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Presentacion

En la ditima década hemos aprendido que para con-
tribuir al desarrollo econdmico, los mercados finan-
cleros no solo deben ser profundos, sino ademas
inclusivos. Lograr que una fraccion cada vez mayor
de la poblacion tenga acceso a soluciones financie-
ras adecuadas ha demostrado ser una herramienta
poderosa para reducir la desigualdad de oportuni-
dades que persiste en gran parte de los paises en
desarrollo. Por ello no sorprende que la inclusion fi-
nanciera se haya convertido en poco tiempo en una
de las prioridades de politica econémica y social
alrededor del mundo.

No siendo ajena a esta realidad, Colombia ha ade-
lantado con paso firme una ambiciosa agenda de
inclusion financiera a través de diferentes progra-
mas e instituciones como la Banca de las Oportuni-
dades, la Estrategia Nacional de Inclusion Financie-
ra liderada por la recientemente creada Comision
Intersectorial de Inclusion Financiera y los bancos
publicos de desarrollo, ademas de numerosas ini-
ciativas privadas. En esta publicacion se reserian



algunos de los avances logrados por Colombia en
una variedad de dimensiones, incluyendo la pene-
fracion de infraestructura financiera, la promocion
del ahorro, el acceso al crédito formal y la masifi-
cacion de los pagos electronicos. La publicacion
también identifica una serie de brechas y desafios
que persisten en algunas de estas dreas, y presenta
algunas sugerencias sobre sus causas subyacen-
tes. Esperamos que los ensayos contenidos en esta
publicacion ayuden a enriquecer la discusion de la
politica publica en materia de inclusion financiera
en Colombia.

. nom/ m

Ana Maria Rodr
Gerente, ¥
Instituciones para el Desarrollo
Banco Inter-Americano de Desarrollo

Santiago Castro Gomez
Presidente
Asociacion Bancaria 'y
de Entidades Financieras de Colombia
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Introduccion

César E. Tamayo
Jonathan Malagon

La ultima ha sido una década de importantes trans-
formaciones y conquistas no solo en cobertura 'y ac-
ceso al sistema financiero, sino también en dispo-
nibilidad de datos, reportes y analisis por parte de
entidades bancarias, gremios, gobierno y prensa.
Las motivaciones detras de esta oleada de informa-
cién van desde el seguimiento a los objetivos de la
politica publica de inclusion financiera, hasta el mo-
nitoreo estratégico llevado a cabo por los privados,
que, enfrentando la entrada de nuevos jugadores,
buscan llegar a mas usuarios con mas y mejores
productos.

El progreso en la recopilacion y disposicion de in-
formacion estadistica sobre inclusion financiera ha
dado lugar a diagnésticos y comparaciones interna-
cionales que ponen en perspectiva los avances de
Colombia frente a sus pares. Instrumentos como la
Encuesta de Capacidades Financieras Banco Mun-
dial-Banco de la Republica y el modulo financiero
de la Encuesta Longitudinal de la Universidad de
los Andes (ELCA), y reportes como el de Inclusion
Financiera de la Banca de Oportunidades, han sido



aprovechados por investigadores y autoridades
econdmicas para identificar desafios y establecer
prioridades de politica (Cano et al. 2013; Cadena
y Quintero, 2015). Sin embargo, esta proliferacion
de datos y reportes no ha venido acompanado de
avances similares en términos de produccion aca-
démica respecto a estas teméticas.

En efecto, la literatura reciente sobre inclusion fi-
nanciera en Colombia es relativamente escasa con
respecto a otros campos de estudio de las ciencias
econdmicas'. La motivacién que nos convoca no
puede entonces ser mas clara y oportuna. El libro
que usted tiene en estos momentos en sus manos
—0 en su dispositivo electréonico— es un esfuerzo
por compilar trabajos de alta rigurosidad técnica
que abordan un amplio espectro de tematicas en
materia de desarrollo del sector financiero, con el
proposito de brindar a los interesados un renova-
do repositorio de anélisis de los debates clasicos
de inclusion financiera en Colombia. Las preguntas
de investigacion se encuentran actualizadas a las
nuevas realidades de mercado, tecnologia, compe-
tencia y entorno pais; con un abordaje que trascien-
de lo positivo y se esfuerza por introducir recomen-
daciones de politica. La publicacién cuenta con el
respaldo el Banco Interamericano de Desarrollo y la
Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de
Colombia - Asobancaria que fungen como agrega-
dores y guardianes técnicos de los contenidos.

La exclusion financiera equivale a una forma de ex-
clusion social.? Y la politica publica que busca com-
batir esta forma de exclusién en Colombia puede
hoy reportar importantes avances, aunque también
considerables desafios. En términos de acceso,

1. Esto parece estar empezando a cambiar; una serie de trabajos muy recientes que estudian los
determinantes del acceso y uso de productos financieros incluye a Pacheco y Yaruro (2016),
Rodriguez y Riafo (2016) y Gomez et al. (2016).

2. Parauna completa discusion sobre los costos de la exclusion financiera y los beneficios
de cubrir con productos financieros adecuados a una fraccién mayor de la poblacién,
véase de Olloqui et al., (2015).



por ejemplo, segun el Banco Mundial entre 2011 y
2014 el porcentaje de colombianos con una cuenta
en una institucion financiera se pas6 de 30 a 38.
La mejorfa es aun mas notable entre los colombia-
nos de menores ingresos, donde este porcentaje
paso de 13 a 23. Sin embargo, en términos de uso
la brecha aun es grande: en 2014 solo un 28% de
las personas que ahorraron decian haberlo hecho
en el sistema financiero formal (Demirguc-Knut et
al.,, 2014). También entre 2011 y 2014, el porcen-
taje de empresas con al menos un producto finan-
ciero crecié un sorprendente 36%. Ahora, si bien
para 2014 cerca del 50% de la cartera total del
sistema financiero se destinaba a las pequefias y
medianas empresas (PYMES), este numero es me-
nor al de pafses similares como Chile donde esta
cifra es cercana al 65% (OECD, 2016). Mas aun, el
uso de productos financieros no tradicionales como
el factoring es sumamente bajo (menos del 5% de
las PYMES lo usa segun ANIF (2016)), y menor al
qgue se observa en paises como Peru, Chile, México
y Brasil (OECD, 2016). Finalmente, en materia de
digitalizacion de servicios financieros los avances
por destacar aparecen bastante modestos frente a
las tareas pendientes. Por ejemplo, a pesar de que
Colombia tiene una penetracion en puntos de pago
electronico (datafonos) similar o mayor al de pafses
como Sudafrica, Perd o México, la cifra de pagos
electrénicos per cépita es mucho menor a la repor-
tada en estos paises (BIS, 2015). De hecho, en Co-
lombia menos del 10% del volumen total de pagos
corresponde a medios electronicos; la situacion es
aun mas apremiante en el caso de personas natura-
les donde esta cifra es menor al 4%.

Los mencionados avances y la persistencia de
importantes brechas invitan a concebir una nueva
generacion de preguntas por responder en ma-
teria de inclusion financiera: ;,Cuales son las con-
secuencias de la exclusion que persiste? ;Cuéles
iniciativas —publicas y privadas— han tenido mayor
éxito en la promocioén del acceso y uso de servicios



financieros? ;Cuales son las capacidades —huma-
nas, tecnoldgicas, regulatorias— requeridas para
liderar y aprovechar la inminente digitalizacion de
los servicios financieros? Los ensayos contenidos
en este libro buscan poner estas preguntas en mar-
cos analiticos donde se pueden empezar a buscar
respuestas y de los cuales se pueden desprender
recomendaciones de politica publica.

El libro cuenta con ocho ensayos o capitulos, que
para efectos de su andlisis pueden ser clasificados
en tres grandes categorias. En la primera, se apro-
xima el concepto de inclusion financiera mediante
un enfoque agregado, que parte del analisis de va-
riables macroeconémicas clave, como el crédito y
el ahorro. El segundo grupo de trabajos se enfrenta
alamisma problematica, pero desde una perspecti-
va microecondémica, siendo los hogares y las firmas
las principales unidades de andlisis. Finalmente, es
posible identificar un tercer grupo de trabajos que
se concentra en programas, politicas y estrategias,
rebasando lo conceptual e involucrando elementos
relacionados con implementacion e impacto.

Dentro de la primera categoria se encuentra el ca-
pitulo de Catalina Granda, Franz Hamann y César
Tamayo respecto a las restricciones que le impiden
al sistema financiero alcanzar mayores niveles de
ahorro formal y crédito productivo en Colombia,
y el ensayo de Marcela Rey, Carlos Ruiz y Daniel
Lacouture sobre el nivel 6ptimo de profundizacion
financiera de la economia colombiana. Estos dos
capitulos, pese a que abordan el tema de desarrollo
financiero desde opticas diferentes, obtienen con-
clusiones similares y consistentes. En ambos casos,
los autores son enféaticos en sefialar que las mejoras
en eficiencia del mercado de fondos prestables, ya
sea mediante una mayor profundizacion crediticia o
eliminando las restricciones que aun persisten en el
sistema financiero, se traducen en mayor producti-
vidad y crecimiento econémico.



El capitulo de Granda et al., provee algunas res-
puestas a la pregunta de cuanto cuesta la exclusion
financiera. Los autores sugieren que si se eliminan
las barreras que impiden un mayor nivel de ahorro
y crédito en la economia, se pueden obtener bene-
ficios sustanciales: en términos de bienestar de los
hogares y productividad de las empresas. Por su
parte, en el capitulo de Rey et al. se estima que si
el pais lograr cerrar la brecha existente entre la pro-
fundizacion financiera actual y su nivel “6ptimo”, en-
tendiendo como optimo el nivel de profundizacion
que maximiza el crecimiento econémico, la econo-
mia creceria de manera permanente hasta 0,39%
adicionales por afo.

El segundo grupo de ensayos, por su parte, convo-
ca los capitulos de Simon Borrero, Adriana Cama-
cho y Marc Hofstetter acerca de la localizacion de
las instituciones financieras en el pais y su relacion
con las decisiones econémicas de los hogares; el
capitulo de Lina Cardona, Carlos Medina y Jairo
Nufiez relacionado con el efecto del programa “Fa-
milias en Accion” sobre el mercado de crédito; y
el capitulo de Carlos Arango, Héctor Zarate y Nico-
las Suarez acerca de los principales determinantes
del acceso, uso y aceptacion de medios de pago
electronicos en el pais. Estos tres ensayos analizan
varias dimensiones de la inclusion financiera a partir
de las decisiones individuales tanto de los hogares
como de las firmas.

En primer lugar, el capitulo de Borrero et al. apor-
ta varios resultados novedosos frente a uno de los
temas que méas debate ha generado en el estudio
de la inclusion financiera a nivel mundial: la proxi-
midad geografica como determinante del acceso.
Cabe resaltar que la literatura clasica resaltaba de
manera consistente la importancia de la cobertura
y la presencia como causales del nivel de acceso
de la poblacioén a los productos y servicios financie-
ros, haciendo un simil con la literatura convencio-
nal sobre universalizacion en otros campos como



la educacion o la salud (Brevoort y Hannan, 2006;
Agarwal y Hauswald, 2010). Inspirados en este con-
senso, Gobierno y sector privado unieron fuerzas
para estar presentes en todos los municipios del
pais, meta que se alcanzaria en marzo de 2015 a
través de un muy documentado despliegue de co-
rresponsales bancarios y de una mayor densidad
de oficinas y cajeros. Sin embargo, algunos estu-
dios recientes han cuestionado que la cobertura y
la distancia sean los determinantes capitales del
acceso o del uso. En Colombia, algunos trabajos
que usan la ELCA como base de su analisis han
encontrado resultados contradictorios respecto
a la importancia de la cobertura en la inclusion fi-
nanciera rural. El capitulo de Borrero et al. presenta
resultados en ambos sentidos, precisando matices
hasta ahora desconocidos. Encuentra, por ejemplo,
que la mayor presencia de oficinas bancarias y co-
rresponsales les permite a los hogares endeudarse
para poder hacerle frente de una mejor manera a
los choques sobre sus ingresos. No obstante, este
comportamiento se evidencia principalmente en
los aquellos que contaban previamente con algun
servicio financiero formal o en los plenamente ex-
cluidos. En contraste, las familias que anteriormente
habian recurrido a servicios financieros informa-
les siguieron utilizandolos cuando enfrentaron un
choque, independientemente de la cobertura del
sistema formal. En cuanto a los resultados de los
hogares rurales, los autores encontraron que sobre
todo los previamente excluidos recurrieron al en-
deudamiento formal motivados por la existencia de
oficinas bancarias, y en especial por la presencia
de corresponsales.

El capitulo de Arango et al., por su parte, ademas
de examinar puntualmente los indicadores de pre-
sencia, incluye variables relacionadas con el uso y
la aceptacion de los productos y servicios financie-
ros, haciendo un énfasis especial en los medios de



pago electrénicos. Al respecto, los autores demues-
tran que, si bien se han logrado avances significa-
tivos en términos de acceso, aun persisten impor-
tantes desafios en materia de uso, lo cual obedece,
entre otros factores, a la limitada aceptacion de los
medios de pago electrénicos por parte de muchos
comercios minoristas. Adicionalmente, en este do-
cumento se encuentra que el bajo uso de tarjetas
como medio de pago y la prevalencia del efectivo
se debe a percepciones de las personas acerca
de los altos costos de las primeras y de la imposi-
bilidad de negociar para obtener descuentos si el
pago se realiza con un medio diferente al efectivo,
visibilizando la importancia sociolégica de la figura
del regateo dentro de la mecéanica y la légica de
pagos.

Por ultimo, el ensayo de Cardona et al. aborda el
tema de inclusion financiera a través de un enfo-
que conceptual un poco mas moderno, que incluye
ademas de los indicadores tradicionales de acceso
y uso por el lado del pasivo (productos de ahorro),
mediciones de bancarizacion por el lado del activo,
esto es, de acceso al crédito. Lo anterior se susten-
ta fundamentalmente en el poder transformador del
crédito en la suavizacion del consumo de los hoga-
res y en las decisiones de inversion de las firmas.
Esta aproximacion es fundamental en el relevo de
objetivos de politica, donde las antiguas metas de
acceso y profundizaciéon de las cuentas de ahorro
empiezan a ser reemplazadas por métricas respec-
to al crédito. Los autores analizan el efecto de un
programa de transferencias condicionadas como
“Familias en Accion” tanto sobre la oferta de crédito
por parte de las entidades como en la demanda del
mismo por parte de las familias. Los resultados de
este capitulo sugieren que potenciar los programas
de transferencias condicionadas tiene efectos favo-
rables sobre el acceso formal al crédito, liberando a
este grupo poblacional de los altos costos asocia-
dos a los préstamos en el sector informal.



Finalmente, en la tercera categoria se encuentran
los capitulos de Raul Avila y Jissel Rodriguez acer-
ca de la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera
de las pequefias y medianas empresas (PYMES); el
capitulo de Dairo Estrada y Paula Zamora sobre el
estado actual de la inclusion financiera rural en Co-
lombia y las politicas especificas que se han lleva-
do a cabo en estas zonas; y el capitulo de German
Montoya, Nicolas Rodriguez y Walden Borja sobre
la iniciativa para la reduccion del uso del efectivo y
la masificacion de los medios de pago electronicos
en el pais. En estos tres documentos se realiza un
compendio tanto de las politicas que se estan lle-
vando a cabo en el pais como de aquellas que se
proponen con el fin de seguir avanzando hacia una
mayor inclusion financiera.

De esta forma, el capitulo de Avila y Rodriguez do-
cumenta las principales barreras que impiden un
mayor acceso al sistema financiero por parte de
las PYMES, como la falta de asistencia financiera
apropiada y de esquemas de financiacion acordes
con las necesidades y posibilidades de este seg-
mento. Ademas, incluye dentro del diagndstico las
principales medidas que se han implementado para
promover un mayor acceso al sistema financiero
por parte de este segmento de empresas, como
los incentivos al factoring, la revision del esquema
de garantias o la creacion de varias instituciones y
programas para aumentar el acceso de este tipo de
empresas al sector financiero.

El ensayo de Estrada y Zamora, por su parte, pre-
senta un diagnostico del estado actual de la inclu-
sion financiera en las areas rurales del pais a partir
de indicadores relacionados con el acceso y uso de
los productos y servicios financieros. Los autores
muestran que existe una amplia brecha en términos
de cobertura y uso de productos financieros entre
las ciudades y las zonas rurales, asi como dispari-
dades en la tenencia por género y edad. Sin embar-
go, este ensayo también presenta alguna evidencia



de que la politica de incluir de pequenos producto-
res rurales en los mercados de crédito a través de
entidades como FINAGRO tienen efectos positivos
sobre el desempefio de estos productores.

Por ultimo, el capitulo de Montoya et al. describe la
estrategia interinstitucional denominada “Proyecto
F”, liderada por Asobancaria y por varias entidades
tanto publicas como privadas, la cual busca diag-
nosticar, monitorear e implementar proyectos con-
ducentes a reducir el uso del efectivo y masificar
los medios de pago electrénicos en el pais. En la
primera etapa del proyecto, se realizd un diagnésti-
CO preciso e integral de la problematica del sobreu-
so de efectivo en Colombia, asi como un anélisis
de sus efectos e implicaciones en materia econo6-
mica y social. Posteriormente, se establecieron las
principales estrategias a implementar para hacerle
frente a esta problematica, las cuales se pueden
clasificar en tres grandes frentes: recaudo publico
por medios electronicos, masificacion de pagos
electrénicos e interoperabilidad de productos y ca-
nales, iniciativas que han logrado la aceptacion de
las autoridades pertinentes y que se espera ayuden
a hacerle frente al sobreuso de efectivo que se evi-
dencia en la economia colombiana.

De los trabajos aqui presentes se pueden extraer re-
comendaciones de politica muy puntuales, algunas
con la pretension de consenso. Por ejemplo, una
de las recomendaciones que se desprenden de la
mayoria de capitulos, ya sea de manera directa o
implicitamente, es que el pais debe rebarajar sus
objetivos de politica publica en materia de inclusion
financiera. Hacia adelante, los esfuerzos deben
enfocarse principalmente en el establecimiento de
metas relacionadas con el uso de los productos y
servicios financieros, y de forma paralela, incursio-
nando con objetivos en términos de bancarizacion
por el lado del activo, superando asi la dimension
de acceso via cuentas de ahorro o de cobertura
independientemente del canal. Es importante tener



en cuenta que la inclusion financiera es un proceso
que, aunque por etapas, no resulta estrictamente
recursivo, por lo que focalizar las politicas en un
mayor uso de productos y servicios financieros no
impide que se continle incrementando de manera
paralela la presencia de instituciones financieras en
areas rurales y el acceso de las pequefias y media-
nas empresas al crédito formal.

Por otro lado, en reiteradas ocasiones los autores
recomiendan implementar acciones que busquen
reducir los costos de los servicios y productos fi-
nancieros, por cuenta de la alta elasticidad de la
demanda de personas y comercios minoristas al
precio de dichos productos. En adicion, se sugie-
re la eliminacion de costos indirectos como los im-
puestos a las transacciones financieras, asi como
la creacion de un régimen fiscal mas atractivo para
los pequefios comercios, pues estas son dos de
las principales barreras que hacen que las firmas
permanezcan en la informalidad, sigan operando
en efectivo y rechacen masivamente los medios de
pago electrénicos. Finalmente, se deriva de las con-
sideraciones de politica que el entorno regulatorio
podria ser fundamental para abaratar los costos de
originacion de los productos y servicios, como ocu-
rrié con la disruptiva modalidad de crédito de bajo
monto.

Los autores - lejos de ser indulgentes con el sec-
tor al identificar que existen desafios en cabeza del
usuario y del regulador - son claros en sefialar que
los retos para ampliar la inclusién financiera deman-
dan una postura mucho més activa de la industria
financiera. En este sentido, sus recomendaciones
sugieren la ampliaciéon de la oferta de productos y
servicios con tarifas diferenciales para hogares y
comercios que son altamente heterogéneos, ya que
las potentes herramientas de analitica y mineria de
datos, asi como la nueva informacion “no conven-
cional” sobre los usuarios, aun no se ha logrado tra-
ducir en exitosos procesos de segmentacion.



A pesar de que existen muchos puntos de encuen-
tro sobre la agenda de politica publica que debe
seqguir el pais para mejorar los niveles de inclusion
financiera, también surgen algunos interrogantes
cuando se contrastan los resultados de unos y otros
capitulos. Por ejemplo, cabe preguntarse: si la pre-
sencia fisica importa para la inclusion financiera y
si la cobertura ha incrementado sustancialmente
como lo sugiere el capitulo 3, ¢ Por qué persisten los
niveles de exclusion en las areas rurales reportados
en el capitulo 47 Asimismo, de los analisis presenta-
dos en los capitulos 1y 3, es pertinente preguntarse
¢ Como puede disefiarse una estrategia de profun-
dizacion de infraestructura al tiempo que se busca
reducir los costos unitarios de servicio y dada la li-
mitada capacidad de aprovechar las economias de
escala en las zonas apartadas? Finalmente, de la
evidencia presentada en los capitulos 7 y 8 salta
la pregunta: ;,Como interrumpir el circulo vicioso de
una escasa infraestructura transaccional, y un bajo
uso de medios de pago electronicos que refuerza la
baja demanda por dicha infraestructura?

Esperamos que este libro se convierta en un refe-
rente que motive la realizacion de nuevas investi-
gaciones académicas sobre estas tematicas. Asi
mismo, esperamos que de estas reflexiones sur-
jan algunas luces respecto a la politica publica del
proximo lustro, ampliando la visién de un pais que
en términos de democratizaciéon de los servicios
financieros vive una revolucién inconclusa.
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1. Introduccion

En los ultimos afios, Colombia ha experimentado avances impor-
tantes en materia de desarrollo financiero. En particular, el go-
bierno ha hecho de la inclusion financiera un elemento nuclear
de su estrategia de desarrollo econdmico, realizando esfuerzos
e invirtiendo recursos no despreciables en la implementacion
de politicas de fomento que permitan incrementar la eficiencia
y profundidad de los instrumentos financieros formales. Aunque
esto ha conducido a un mayor acceso a los servicios financie-
ros, el uso real de estos servicios sigue siendo bajo y los costos
son aun considerables. En contraste, el financiamiento informal
continda siendo significativo incluso en comparaciéon con pai-
ses de nivel de desarrollo similar.

El propdsito de este capitulo es estudiar las implicaciones ma-
croecondmicas de los esfuerzos que en esta direccion se han
llevado a cabo, centrandose en los efectos que estos han te-
nido sobre los habitos de ahorro, la asignacion del capital y
el bienestar. Para ello, se construye aqui un modelo de equili-
brio general dinamico en el que agentes heterogéneos ahorran
principalmente por razones precautelativas. El modelo incluye
imperfecciones en el mercado de capital que hacen que los
hogares enfrenten costos de acceso al sistema financiero para
ahorrar y las empresas restricciones de garantia colateral sobre
sus préstamos. El modelo es calibrado usando principalmente
micro-datos de encuestas de hogares y posteriormente algunos
experimentos “contrafactuales” son analizados.

Con el fin de identificar algunas barreras a la inclusion finan-
ciera en Colombia, en la segunda seccion se presentan cier-
tos hechos estilizados con base en el médulo sobre ahorro de
la Encuesta Longitudinal Colombiana y otras fuentes de datos,
efectuandose algunas comparaciones con otros paises de
Ameérica Latina y economias con niveles similares de desarrollo.
De esta manera, se establece que una proporcion significativa
de personas en el pals ahorra por fuera del sistema financiero y
que una fraccion considerable del volumen de ahorro es asig-
nado a instrumentos informales tales como el efectivo o las ca-
denas de ahorro. Estos patrones se explican por restricciones al
ahorro tales como altos costos de acceso y uso del sistema fi-
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nancieroy bajos retornos a los depdsitos. También se presentan
en esta seccion algunas regularidades empiricas que apuntan
a la existencia de restricciones al crédito empresarial.

Este capitulo se enmarca dentro de la establecida literatura so-
bre desarrollo financiero y econémico®. Particularmente se hace
una contribucion a la floreciente rama de dicha literatura que es-
tudia la interaccion entre el crédito y el ahorro formal e informal,
los determinantes del acceso y uso de instrumentos de ahorro
y el impacto de las restricciones al ahorro y al crédito sobre el
desempefio econdmico. Sobre esta literatura se presenta una
breve sintesis en la tercera seccién. De igual modo, en la cuarta
seccion se describen los principales rasgos del modelo y su ca-
libracion para Colombia. Es de destacar que la economia que
se construye logra replicar bastante bien estadisticos de interés
principalmente en lo que atafie a los patrones de ahorro de los
hogares, la razén crédito a producto, entre otros.

A partir del modelo estructural descrito, es posible llevar a cabo
simulaciones y experimentos que permiten estudiar los efectos
de cambios en parametros que capturan la institucionalidad y/o
la politica econémica sobre las distintas variables de interés,
y en particular sobre el bienestar. Asi, en la quinta seccién se
evaluan distintas alternativas de politica mediante la construc-
cion de escenarios “contrafactuales” En la sexta seccion se
examinan algunos aspectos que pueden ayudar a explicar las
barreras a la inclusion financiera identificadas en la segunda
seccion y se discuten los avances que en materia de acceso a
los servicios financieros por parte de hogares y empresas han
tenido lugar en Colombia en los ultimos afios. En la Ultima sec-
cion se presentan unas conclusiones y recomendaciones.

2. Restricciones al ahorro y al crédito

En afios recientes se ha alcanzado una mayor conciencia sobre
la importancia de la inclusion financiera. Esto ha llevado al
disefio de diversas encuestas que indagan sobre el acceso y
uso de servicios financieros por parte de firmas y hogares en

4. Para una revision de la literatura sobre desarrollo financiero y crecimiento econémico véase, por ejemplo,
Levine (2005) y mas recientemente Ferndndez y Tamayo (2017).
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distintos paises. El mddulo sobre ahorro de la Encuesta Longitu-
dinal Colombiana (ELCA) constituye un esfuerzo importante en
esa direccion. En vista de ello, y con base en este modulo de la
ELCA y otras fuentes de datos, en esta seccion se presentan un
conjunto de regularidades empiricas sobre barreras a la inclu-
sion financiera y patrones de ahorro en Colombia, efectuandose
algunas comparaciones con otros paises de Ameérica Latina y
economias con niveles similares de desarrollo. Asimismo, se
presenta evidencia sobre la situacion colombiana en materia
de acceso al financiamiento por parte de las firmas. Para ello
se hace uso de encuestas como la realizada por el Banco
Mundial (“Enterprise Surveys”) que incluye un detallado modulo
financiero.

Entre otros hallazgos, los datos permiten establecer que en Co-
lombia una fraccion significativa de personas ahorra fuera del
sistema financiero y que un porcentaje considerable del volu-
men de ahorro puede ser asignado a instrumentos informales
tales como efectivo o cadenas de ahorro. Estos patrones se
explican principalmente por restricciones al ahorro tales como
los altos costos y los bajos retornos; aunque no se pueden des-
cartar otros factores de indole cultural y educativo, asi como
de falta de confianza en el sistema financiero. Igualmente, la
evidencia sugiere que las restricciones crediticias son un obs-
taculo importante para las firmas en Colombia, incluso al com-
pararla con sus pares latinoamericanos.

2.1 Colombia en el contexto internacional

Al igual que muchos paises en desarrollo, Colombia se caracte-
riza por la existencia de sustanciales restricciones al acceso y
uso de servicios financieros como depésito de ahorro y para el
credito. Con el fin de identificar algunas de estas restricciones
y las respuestas de los individuos frente a éstas, a continuacion
se presentan algunos hechos estilizados con base en diversas
encuestas que indagan por el acceso y uso de servicios finan-
cieros por parte de firmas y hogares. También se efectian algu-
nas comparaciones internacionales, principalmente con otros
paises de América Latina y economias con niveles similares de
desarrollo.
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Segun los Indicadores de Inclusion Financiera Global (en ade-
lante, Global Findex), para 2014 un 72% de los encuestados co-
lombianos que reportaba haber ahorrado decia haberlo hecho
por fuera del sistema financiero. Esta fraccion ubica al pais en
la posicion 60 con mas alto porcentaje de ahorro informal entre
159 paises. De hecho, Colombia parece tener una fraccion mas
alta en esta dimension de lo que cabria esperar dado su nivel de
ingreso per capita (Grafico 1). Adicionalmente, un 20% del total
de encuestados en 2014 reportaba no tener una cuenta en una
institucion financiera por considerarlo muy costoso®. Esto pone
a Colombia en el lugar 37 con mas alto porcentaje entre 142
paises, por encima de algunos de sus pares latinoamericanos
como Brasil, Chile, Uruguay y Costa Rica, entre otros. Al igual
que sucede con el ahorro informal, Colombia parece tener una
fraccion de excluidos por razones asociadas al costo mayor de
la que cabria esperar dado su nivel de ingreso (Grafico 1).

Grafico 1
% Ahorro informal y la importancia del costo
en el acceso a cuentas bancarias
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5. En la primera seccién del Global Findex se pregunta a los encuestados si ellos poseen una cuenta en “un
banco, unién de créditos, cooperativas de ahorro y préstamos, instituciones de microcrédito, u otro tipo de
institucion financiera formal” (Demirgti¢-Kunt y Klapper, 2013, p. 313).
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Estas cifras sugieren que en Colombia una fraccion significativa
de personas ahorra fuera del sistema financiero y un porcentaje
considerable del volumen de ahorro es asignado a instrumentos
informales tales como efectivo o cadenas de ahorro. Como se
verda mas adelante, los resultados de la ELCA permiten estable-
cer que restricciones al ahorro como los altos costos de acceso
a servicios financieros y los bajos retornos al ahorro son impor-
tantes para explicar estos patrones de comportamiento.

Ahora bien, los altos costos de acceso al sistema financiero ti-
picamente resultan de una combinacién de altos costos de in-
fraestructura y operacion, y una escala de negocios pequefia.
Los altos costos de infraestructura y operacion pueden estar
asociados a barreras regulatorias o a defectos en la organi-
zacion industrial del sistema financiero (que pueden limitar la
competencia y desincentivar la eficiencia). A su turno, la baja
escala del negocio suele estar asociada a economias peque-
flas o en desarrollo donde la demanda por servicios financieros
aun es baja.
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Los bajos retornos al ahorro son més dificiles de explicar en una
economia en la que el capital es escaso y la inflaciéon ha sido
relativamente baja y predecible, como en el caso de Colombia
en las Ultimas dos décadas. En efecto, datos del Fondo Mone-
tario Internacional permiten establecer que las tasas de interés
reales de instrumentos del mercado de dinero-uno de los instru-
mentos usados para ahorrar-fueron mas bajas durante el perio-
do 2000-2014 en Colombia que en sus pares latinoamericanos
como Perd, México, Uruguay y Brasil. Tales bajos retornos al
ahorro pueden ser explicados bien por los costos asociados
a la intermediacion o por bajos retornos a la inversion. A este
respecto, nuestros propios calculos usando la metodologia de
Caselli y Feyrer (2007) muestran que en décadas recientes la
productividad marginal del capital agregado-que mide la renta-
bilidad de la inversion-en Colombia se ha ubicado por debajo
de aquella calculada para pafses como México, Chile o Peru,
asf como la del pais tipico de Asia Emergente.®

¢ Qué puede estar detras de dicha baja rentabilidad de la inver-
sion? Estudios recientes muestran que detras de este fenémeno
usualmente se encuentran fricciones financieras que distorsio-
nan la asignacion del crédito. Dichas fricciones hacen que el
capital fluya hacia proyectos menos rentables, 10 que conlleva
disminuciones de la productividad (del capital y multifactorial) y
por consiguiente de la tasa de retorno de la economia como un
todo (véase Buera y Shin, 2013; Midrigan y Xu, 2014). Para in-
vestigar si este fendmeno ha tenido lugar en Colombia, se usan
medidas de restricciones al financiamiento, las cuales tipica-
mente miden la severidad de las fricciones financieras. A este
respecto, los datos del Enterprise Survey del Banco Mundial re-
velan que 41,5% de las empresas colombianas consideran que
el financiamiento constituye un obstaculo importante para sus
operaciones. Como se observa en el Gréfico 2, esta cifra ubica
a Colombia como el cuarto pais de América Latina en el que las
empresas encuentran mas limitaciones de financiamiento para

Y\ (P,

6. La productividad marginal del capital (PMK) agregada se calcula como MPK_ =(1-0)« [ Ky ] [PTR], donde
Py/Pk]{ es el inverso del precio relativo del capital que se obtiene como la razén del deflactor de la inversion
al deflactor del PIB a partir de datos de los Indicadores de Desarrollo Mundial, 1-8 es la razén de capital
reproducible al capital total (que incluye recursos naturales) obtenida de la base de datos del Banco Mundial
“Wealth of Nations”, y a K, and Y son, respectivamente, la participacion del capital en el producto, el capital
reproducible y el producto interno bruto, todos tomados de las Penn World Tables. Usando datos para 2005,
esta metodologfa arroja una PMK de 7,6% para Colombia, mientras que ésta es de 8,4% para el pais tipico
latinoamericano, de 9,3% para el pais tipico de Asia emergente, y de 11,1% para el pais avanzado tipico.
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llevar a cabo sus actividades. Y volviendo a la cuestion inicial
del ahorro informal, efectivamente parece existir una relacion
positiva entre la severidad de dichas restricciones financieras y
la propension a ahorrar fuera del sistema financiero, presunta-
mente por el canal de bajos retornos propuesto anteriormente.

Grafico 2
Restricciones financieras y ahorro informal
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Fuente: World Bank Enterprise Survey y Global Findex.
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2.2 LaELCAYy el ahorro de los colombianos

Con el fin de ahondar en las caracteristicas de los hogares
colombianos en lo que concierne al acceso y la demanda por
servicios financieros, en esta seccion se discuten algunas ten-
dencias con base en el médulo sobre ahorro de la ELCA. Este
modulo permite efectuar un andlisis detallado sobre la inclusion
financiera y la evolucion del uso de servicios financieros para
ahorrar desde la perspectiva de la demanda a partir de las res-
puestas obtenidas en las rondas efectuadas en 2010 y 2013,
las Unicas de las que se tienen datos disponibles. Cabe sefialar
que el analisis que se presenta a continuacion toma en cuenta
solamente la muestra urbana de la ELCA, constituida por cerca
de 5.500 hogares representativos de los estratos socio-econo-
micos 1 a 4 a nivel nacional y en cinco regiones geograficas
del pals.

Las respuestas dadas por los individuos entrevistados en este
modulo (es decir, miembros del hogar mayores de 10 afios) per-
miten confirmar que un porcentaje considerable de la poblacion
colombiana no posee habitos de ahorro. En efecto, la tabla 1
muestra que mas del 77% de los encuestados por la ELCA nor-
malmente no ahorra una parte de los ingresos que recibe. Esta
cifra permanece invariable entre las rondas 2010 y 2013, dando
con ello a entender que éste es un comportamiento bastante
acentuado y persistente.

Tabla 1
Incidencia y composicion del ahorro

2010 | 2013
Total | Trabajadores | Firmas | Total | Trabajadores | Firmas
No ahorra 77,2% 72,9% 77,3% | 77,2% 73,3% 76,1%
Ahorradores | 22,8% 27,1% 22,7% | 22,8% 26,7% 23,9%
Formal 52,3% 61,5% 42,8% | 50,2% 62,2% 37,5%
Informal 47,7% 38,5% 57,2% | 49,8% 37,8% 62,5%

Fuente: célculos de los autores a partir de la ELCA.



Catalina Granda » Franz Hamann e Cesar E. Tamayo J

Con los encuestados ahorradores, la ELCA indaga por los ins-
trumentos financieros utilizados para ahorrar (es decir, el “lu-
gar principal” de ahorro), permitiendo clasificar las respuestas
entre instrumentos formales, tales como un banco o institucion
financiera y fondos de empleados, e instrumentos informales
como efectivo, cadenas de ahorro y otros instrumentos cuyos
recursos puede suponerse que no son canalizados a través del
sistema financiero. Si bien las preguntas son algo distintas de
las contenidas en el Global Findex, las cifras resultantes apun-
tan en la misma direccion. Dichas cifras se presentan en la tabla
1, pudiendo observarse que cerca del 50% de los encuestados
que ahorra en 2013 lo hace “principalmente” mediante instru-
mentos financieros informales, un ligero aumento en relacion
con la fraccién reportada en 2010.

Mas aun, vale la pena sefialar que dicha fraccién es mayor para
los hogares ubicados en los deciles de ingreso mas bajos vy
desciende a medida que se avanza en los mismos; empero, el
ahorro informal es habitual incluso entre los deciles de ingre-
SO0 mas altos de la muestra. Esto es consistente con evidencia
aportada por un estudio previo sobre acceso y uso de servicios
financieros en Bogota que muestra que los “desbancados”- es
decir, aquellos hogares e individuos que no tienen depdsitos o
ahorros en instituciones del sector financiero formal tales como
bancos comerciales y de interés social, cooperativas regula-
das o uniones de crédito - tienden a ser pobres, pero también
incluyen individuos de grupos de ingreso alto y no difieren de
la poblacion total en términos de tenencia de propiedad (Solo y
Manroth, 2006).

De igual manera, estudios recientes que utilizan datos de la
ELCA sugieren que la formalidad laboral esta positivamente
correlacionada con la propensién a ahorrar en instrumentos fi-
nancieros formales. Cadena Ordofiez y Quintero Salleg (2015)
muestran que el uso de bancos y entidades financieras esta
concentrado en personas con empleos formales. Asimismo,
Iregui-Bohdérquez y otros (2016) encuentran que los miembros
de hogares que tienen trabajos informales ahorran menos vy
que una situacion laboral estable aumenta la probabilidad de
ahorrar en bancos y fondos de empleados o cooperativas y
disminuye la probabilidad de ahorrar de manera informal. Una
aproximacion a la relacion entre informalidad y ahorro mediante
un modelo de equilibrio dindmico con agentes heterogéneos se
plantea en Granda y Hamann (2015).
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En linea con los datos del Global Findex, la ELCA también
muestra que una razéon importante por la cual las personas en
Colombia ahorran fuera del sistema financiero esta relacionada
con los costos de usarlo. En efecto, el Gréafico 3 sugiere que im-
puestos como el 4 x mil al igual que las altas cuotas de manejoy
las comisiones constituyen una razén de peso para dicho com-
portamiento’. Sin embargo, ésta puede no ser la Unica razon
pues, junto con los costos mencionados, los bajos retornos al
ahorro parecen ser los factores mas importantes que hacen que
los ahorradores se abstengan de recurrir a los bancos u otras
instituciones financieras. Asimismo, existen factores de indole
cultural y de educacion financiera que pueden reflejarse en falta
de confianza en el sector financiero y contribuir de ese modo a
estimular el ahorro informal.

Grafico 3
Razones para ahorrar por fuera del sistema financiero
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Fuente: célculos de los autores a partir de la ELCA.

7. La principal razén que reportan los encuestados en la ronda 2013 para no ahorrar en el sistema financiero
es porque consideran que es poco el dinero que tienen para ahorrar (32,4%); empero, ésta es una de las ra-
zones reportadas como menos importantes en la ronda 2010 (alrededor del 2%). En vista de esta aparente
inconsistencia, se optd por excluir esta razon para la construccién del Grafico. De igual modo, cabe destacar
que el cuestionario de la ronda 2013 de la ELCA incluye razones para no ahorrar en el sistema financiero
que no fueron consideradas explicitamente en la ronda 2010 y que se consolidan en el Grafico 4 asi: “es muy
costoso” abarca “la cuota de manejo y comisiones son altas” y “el 4x1000 es muy costoso”; “otros motivos”
incluye “no sabe como hacerlo”, “cree que la entidad financiera se negaria a abrirle una cuenta” y “lo intentd
pero la entidad financiera se neg6 a abrirle una cuenta”, entre otras razones.
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Ahora bien, el hecho de que una fraccion significativa del aho-
rro tenga lugar fuera del sistema financiero se observa no sola-
mente en el margen extensivo (es decir, el nimero de personas
qgue ahorran “informalmente”), sino también en el margen inten-
sivo (el volumen de ahorro canalizado mediante instrumentos
financieros informales). En este sentido, el Grafico 4 muestra
que entre 2010 y 2013 hubo un aumento en la fraccion del aho-
rro total canalizada mediante instrumentos diferentes de las
instituciones financieras y los fondos de empleados®. De este
aumento, se destacan principalmente las tenencias de efectivo,
que pasaron de 30,3% a 39,2%, dando una idea de cuanto se
ha arraigado el uso de instrumentos informales entre los hoga-
res colombianos. Este comportamiento va en linea con cifras
presentadas en otros capitulos de este libro (7 y 8) segun las
cuales (i) la tenencia de efectivo en Colombia es mayor que en
paises de similar desarrollo e incluso que sus pares Latinoame-
ricanos y (ii) la gran mayoria de las transacciones en Colombia
se hacen en efectivo.

Gréafico 4
Motivos e instrumentos de ahorro
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8. Aunque se carece de medidas directas de volimenes de ahorro por instrumentos, se construyé un estimati-
vo aproximado de estos creando variables indicadoras para los diferentes instrumentos considerados en la
ELCA. Luego, para cada individuo que reporta ahorro positivo, se multiplica la cantidad ahorrada declarada
por la variable indicadora correspondiente al instrumento financiero que principalmente usa. Asi, se obtie-
ne un estimativo de los ahorros que fueron depositados en cada instrumento formal e informal.
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Fuente: célculos de los autores a partir de la ELCA.

Para comprender por qué los colombianos encuentran conve-
niente ahorrar fuera del sistema financiero, es necesario identi-
ficar en primer lugar sus motivos para ahorrar. La ELCA efectla
una pregunta en esta direccion a los encuestados, permitiendo
categorizar sus respuestas en varios motivos tales como pre-
caucion (ahorro para eventos inesperados), retiro (ahorro para
el futuroy la vejez), inversion (compra de activos, montar o inver-
tir en un negocio), educacion (pagar por educacion de los hijos
0 propia), gastos planeados (en recreacion y entretenimiento),
entre otros (pagar deudas, mejoras en la vivienda, etc.). En el
Grafico 4 también se presenta la evolucion del porcentaje sobre
el total de encuestados ahorradores que invocan cada uno de
estos motivos como su principal razén para ahorrar.

Puede observarse en dicho grafico que el principal motivo por el
cual ahorran los colombianos es la precaucion, cuya participa-
cion aumentod de 27,2% a 30,7% entre 2010 y 2013. Otros moti-
VoS importantes, pero que perdieron importancia entre los anos
mencionados, son la inversion (que paso de 25,1% a 23,1%),
la jubilacion (de 19,9% a 15,5%) y la educacion (de 20,8% a
15,2%). La provision para gastos planeados no cambié sus-
tancialmente, manteniéndose en aproximadamente 7%. Estas
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cifras son ciertamente consistentes con las del primer estudio
representativo a nivel nacional sobre capacidades financieras
(Reddy vy otros, 2013), entre cuyos resultados se encuentra que
35,5% de los encuestados que ahorran reportan hacerlo con
miras a afrontar eventos inesperados.

A la hora de escoger instrumentos de depdsito del ahorro, el
motivo precautelativo es quizas el Unico en el que los retornos
pueden ser relativamente poco importantes. En este caso, se
esperaria que los ahorradores prefieran instrumentos liquidos
que tipicamente ofrecen bajos rendimientos, lo que deja los
costos de transaccion (tarifas, impuestos y otros cobros) como
el principal determinante en la eleccion. Por lo tanto, no es de
sorprender que aquellos individuos que reportan que el sistema
financiero es “muy costoso” como razén para no ahorrar a tra-
vés de una institucion formal ahorren principalmente guardando
efectivo, como se observa en el Gréfico 5. Tampoco sorprende
que este instrumento de ahorro sea generalmente usado para
cubrir gastos imprevistos y no planeados (Cadena Ordofiez y
Quintero Salleg, 2015).

Grafico 5
Instrumentos de ahorro usados segun motivos
para no usar el sistema financiero
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Fuente: célculos de los autores a partir de la ELCA.

En contraste, resulta sorprendente el incremento de cerca de
20 puntos porcentuales en la preferencia por efectivo que se
observa en aquellos encuestados que ahorran informalmente
por considerar que el sistema financiero “no ofrece buena ren-
tabilidad” entre 2010 y 2013. Este paraddjico resultado podria
explicarse por posibles problemas en el disefio del médulo so-
bre ahorro presentes al aplicar la encuesta en 2013, toda vez
que en dicha ronda se excluyen los activos como instrumento
de ahorro®. Otra posible explicacion tendria que ver con pro-
blemas de alfabetismo financiero presentes entre los individuos
encuestados pues, como sefiala el estudio sobre capacidades
financieras mencionado anteriormente, menos de un tercio de
la poblacion colombiana posee conocimientos sobre interés
simple y compuesto (Reddy y otros, 2013).

3. Literatura relacionada

La literatura que aborda la interaccion entre el crédito y el aho-
rro formal e informal en paises en desarrollo es escasa. Al res-

9. Notese que poco mas del 20% de los encuestados ahorradores optaba por activos en la ronda 2010, para la
que el cuestionario de la ELCA inclufa esta opcién como lugar de ahorro.
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pecto, Wang (2014) es una excepcion destacable pues desa-
rrolla y estima un modelo de equilibrio dinamico de decisiones
de ahorro y endeudamiento que permite interpretar la reforma
financiera llevada a cabo en Tailandia en 2001 como una re-
forma que redujo las tasas de interés sobre el endeudamiento
formal y los costos de acceso al crédito, al igual que relajo las
restricciones de colateral. Este autor encuentra que las ganan-
cias de bienestar logradas con estas politicas son menores que
las sugeridas por estudios previos que ignoran las opciones de
ahorro informal.

De forma mas general, hay dos ramas de la literatura sobre de-
sarrollo financiero que son relevantes para el presente estudio.
Una de ellas se ha interesado en los determinantes del acceso
y uso de instrumentos de ahorro y su efecto sobre resultados
econdmicos en anos recientes. Esta rama de la literatura se ha
enfocado principalmente en el margen extensivo e incluye tanto
estudios de seccion cruzada a nivel de paises (Demirglg-Kunt
y Klapper, 2013; Rojas-Suarez & Amado, 2014) como estudios
de campo dentro de pequefios poblados o regiones mas gran-
des dentro de un pais (véase Dupas y Robinson, 2013; Kast y
Pomeranz, 2014; Prina, 2015, por mencionar algunos).

En general, esta rama de la literatura muestra que la poblacién
mundial—particularmente en regiones pobres—ahorra frecuen-
temente usando instrumentos formales o informales que son
costosos, involucran alto riesgo y cuya funcionalidad es limita-
da. Esta situacion da lugar a bajas tasas de ahorro, con signifi-
cativas consecuencias sobre el bienestar: suavizacion del con-
sumo reducida, baja resiliencia a choques y oportunidades de
inversion rentable perdidas. En una revision de esta literatura,
Karlan y otros (2014) agrupa las restricciones al ahorro en cinco
categorias, a saber, los costos de transaccion, falta de confian-
za y barreras regulatorias, brechas de conocimiento e informa-
cion, restricciones sociales y sesgos comportamentales. Este
capitulo se enfoca en las primeras dos categorias, las cuales
constituyen fricciones de mercado que obstaculizan la oferta de
productos de ahorro.

La otra rama de la literatura se ha dedicado a examinar cuan-
titativamente el impacto de las fricciones financieras sobre el
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crecimiento econdmico. Dentro de ésta, algunos estudios ar-
gumentan que la aplicacion imperfecta de contratos genera
distorsiones en la asignacion de capital entre unidades produc-
tivas que lleva a su vez a pérdidas de productividad agregada.
Estos estudios tipicamente modelan las imperfecciones en los
mercados financieros como restricciones de colateral (Buera y
Shin, 2013; Midrigan y Xu, 2014).

En la misma linea, varios estudios se enfocan en el efecto de las
imperfecciones en el mercado de crédito sobre la escogencia
ocupacional. Entre estos, Buera y Shin (2013) subrayan que las
fricciones financieras causan distorsiones en la asignacion de
talento empresarial que conllevan baja productividad agregada
y producto. Similarmente, Antunes y otros (2008) muestran que
los costos de intermediacion y la aplicacion de contratos pue-
den explicar las diferencias entre paises en creacion de empre-
sas y otros indicadores de desarrollo. Mas aun, Erosa (2001)
encuentra que la intermediacion financiera costosa tiene conse-
cuencias no triviales sobre el ahorro y la eficiencia productiva.

Basandose en esta rama de la literatura, algunos estudios
recientes han intentado evaluar el impacto de relajar las res-
tricciones a la profundizacion e inclusion financiera sobre el
crecimiento y la desigualdad del ingreso. En este sentido, Da-
bla-Norris y otros (2015) analizan tres tipos de fricciones finan-
cieras: costos de participacion, requerimientos de colateral y
costos de monitoreo. Sus resultados sugieren que el efecto de
politicas que alivien estas fricciones a nivel individual o con-
juntamente depende de las caracteristicas especificas de cada
pals. Para Colombia, Karpowicz (2014) encuentra usando un
modelo de equilibrio general que bajar los requerimientos de
colateral promete mayor crecimiento mientras que la desigual-
dad seria mejor abordada a través de reducciones en los cos-
tos de participacion.

Faltan en la literatura estudios que cuantifiquen las ganancias
de eficiencia provenientes de aminorar las distorsiones en la
asignacion de crédito y ahorro a través de instrumentos finan-
cieros formales™. Llenar este vacio es importante por al menos
dos razones. Primero, los experimentos de desarrollo han reve-

10. Como se menciona arriba, Wang (2014) parece ser una excepcion en este sentido.
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lado que los efectos de equilibrio general de relocalizar ahorro
hacia instrumentos financieros formales son importantes (Flory,
2017). Segundo, un determinante significativo de la demanda
por instrumentos de ahorro formal es su retorno, el cual es un
resultado enddgeno del proceso de intermediacion financiera
que por tanto se ve afectado por la asignacion de crédito.

4. Un laboratorio para estudiar la
inclusion financiera en Colombia

A continuaciéon se describen brevemente las principales pie-
zas de un modelo de equilibrio general que sera usado en lo
que resta de este capitulo para estudiar alternativas de politica
en materia de inclusion financiera. Este modelo pertenece a la
tradicion de modelos macroeconémicos con agentes heterogé-
neos usados ampliamente para estudiar problemas de ahorroy
distribucion del ingreso (véase Aiyagari, 1994), asi como pro-
ductividad y dinamica de firmas (Restuccia y Rogerson, 2008).
El aspecto mas importante del modelo es que recoge de forma
parsimoniosa la interaccion entre restricciones al ahorro formal
y al crédito productivo. Los detalles y ecuaciones se pueden
consultar en el apéndice.

La economia que se considera esta poblada por grupos de ho-
gares o trabajadores y firmas o empresarios'. Ambos grupos
buscan maximizar una funcién de utilidad que es creciente en el
nivel del consumo y decreciente en su variabilidad. Este ultimo
elemento (variabilidad) es de suma importancia en el analisis,
pues un supuesto fundamental es que a las personas les dis-
gusta experimentar fluctuaciones fuertes en su consumo.

Los hogares de esta economia proveen al mercado su tiempo
disponible para trabajar—que es idéntico para todos los hoga-
res—de forma ineléstica. Dicho trabajo es compensado con el
mismo salario w para todos los trabajadores. Sin embargo, el
ingreso efectivo difiere entre hogares debido a su habilidad in-
nata y permanente capturada por o, al igual que por choques

11. Enlo que sigue se usaran de forma intercambiable los conceptos firma o empresario y hogar o trabajador.
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transitorios en la eficiencia de su trabajo ¢. Con el fin de enfren-
tar estos choques aleatorios de ingreso, los hogares pueden
acumular o desacumular riqueza periodo a periodo a través de
dos instrumentos: efectivo (s) o depdsitos en los intermediarios
financieros (a).

Tener depositos en un intermediario financiero es costoso pues
involucra pagar algunos de los cargos fijos asociados a la ad-
ministracion de una cuenta bancaria, ademas de los costos no
pecuniarios asociados a la no disponibilidad inmediata del acti-
vo 0 la necesidad de desplazarse para tener acceso al mismo'2,
Se supone entonces por simplicidad que aquellos hogares que
deciden ahorrar en depdsitos bancarios en un determinado pe-
riodo pagan un costo fijo r en dicho periodo. Los depdsitos son
remunerados con la tasa de interés de equilibrio r. Por su par-
te, la tenencia de efectivo no tiene un costo fijo asociado pero
tampoco genera remuneracion alguna. Esta dualidad en el mer-
cado de ahorro responde a los hechos estilizados presentados
en la seccion 2, segun los cuales un porcentaje importante de
la poblaciéon colombiana no ahorra en una institucion financiera
formal.

Los empresarios o firmas tienen acceso a una tecnologia de
produccion que combina capital y trabajo. En particular, siendo
y el producto total de una empresa, se supone que y=ezk* [’
donde ¢ captura la habilidad empresarial innata (que no cam-
bia en el tiempo) y z es una variable estocastica que captura
cambios transitorios en la productividad™. El trabajo proviene
enteramente de los hogares, mientras que el capital puede
venir de los activos (b) acumulados por el propio empresario
(auto-financiamiento) o por los activos de los hogares que son
otorgados en forma de crédito al empresario; es decir, k=b+a'.
A diferencia de los hogares, los empresarios ahorran usando
Unicamente depdsitos en el sistema financiero, lo cual consis-

12. Como se muestra en el capitulo 3 de esta publicacién, a pesar de los avances recientes Colombia atin enfren-
ta desafios considerables en materia de presencia fisica del sistema financiero..

13. En el apéndice de este capitulo se aclara que los empresarios son heterogéneos porque experimentan cam-
bios transitorios no sincronizados en su productividad z, amén de distinguirse cada uno por tener una habi-
lidad o productividad innata que es constante en el tiempo.

14. Esto implica que al comienzo y al final de cada periodo, es decir, antes o después de que la produccién de la
empresa tenga lugar, la totalidad de k se encuentra en el sistema financiero. Si bien ésta es una simplificacién
del modelo, es cercano a lo que sucede en la practica al menos en lo que se refiere al capital de trabajo.
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tente con la evidencia presentada por Martinez-Peria (2014) se-
gun la cual mas del 90% de los empresarios en América Latina
usan cuentas bancarias.

Por otro lado, y consistente con los hechos estilizados presen-
tados en la seccién 2, los empresarios enfrentan una restriccion
de colateral que limita sus posibilidades de financiar el capital
con crédito. Dicha restriccion estipula que una firma puede ob-
tener crédito sélo hasta una fraccion ¢ de su colateral disponi-
ble —sus activos, k- y esta inspirada en la idea de que es dificil
para los intermediarios financieros recuperar el total del valor de
la deuda en caso de impago'®. A pesar de que dicha fraccion
¢ es la misma para todas las firmas, el acceso al crédito es he-
terogéneo: las firmas mas productivas pero pequefias querrian
mas crédito del que obtienen pues su colateral es pequefo, por
lo que se dice que estarian mas “restringidas”. De otro lado,
puede haber firmas relativamente grandes pero poco producti-
vas que logran financiar todo su capital con crédito (pues tienen
suficiente colateral).

El problema de un trabajador en esta economia consiste en
escoger planes dinamicos 6ptimos para el consumo y la acu-
mulacioén de activos (ahorro) con el fin de maximizar la utilidad
inter-temporal, dados unos choques esperados de eficiencia y
consistente con una restriccion presupuestal periodo a periodo.
De otro lado, el problema de un empresario puede ser dividi-
do en dos. El primero corresponde a la escala de produccion:
cuanto capital y cuanto trabajo demandar con el fin de maxi-
mizar sus beneficios antes de intereses. El segundo problema
consiste en planes inter-temporales de consumo y de la forma
como se financia dicho capital —mediante fondos propios o
con crédito— de tal forma que se puedan satisfacer las restric-
ciones presupuestal y de colateral.

Una vez que hogares y firmas deciden sus planes ¢ptimos de
consumo, producciéon y ahorro, el equilibrio competitivo de la

15. Aunque no se hacen explicitos los detalles de este proceso, existen diversos indicadores de que la tasa de
recuperacion en paises como Colombia es muy inferior al 100% y que esta tasa se relaciona con la eficiencia
con la cual se hacen cumplir los contratos (Djankov y otros, 2008).
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economia consiste en encontrar una tasa de interés y un salario
—combinaciones (w,r)— que garanticen el equilibrio en los mer-
cados de activos y de trabajo. De este equilibrio resulta también
una distribucién estacionaria (o de “equilibrio”) de agentes se-
gun sus tenencias de activos y los choques que experimentan.

La gran ventaja de construir un modelo estructural como el des-
crito es la posibilidad de construir “contrafactuales”; esto es,
realizar cambios en algunos de los parametros que capturan
la institucionalidad o politica econémica y estudiar sus efectos
sobre las diferentes variables econdémicas de interés. Ahora
bien, para poder hacer ejercicios cuantitativos de relevancia
para Colombia hace falta encontrar valores para los parame-
tros como a,6,7,¢, etc., que produzcan una economia que en un
subconjunto de variables se parezca a la colombiana. Los de-
talles de este procedimiento se encuentran disponibles en una
version técnica del material aqui presentado (Granda y otros,
2017), pero a continuacion se ilustra con algunos ejemplos en
qué consiste.

Para empezar, dado que ¢k es lo maximo que los empresarios
pueden obtener en crédito, el parametro ¢ se asigna de tal for-
ma que la economia modelo reproduzca el valor de crédito a
producto observado en Colombia'. Asimismo, el valor del pa-
rémetro r se encuentra al tratar de replicar la fraccion de hoga-
res que ahorran en un instrumento financiero formal segun la
ELCA. Los procesos estocasticos ¢,z son especificados como
autoregresivos con varianza y autocorrelacion de tal forma que
la economia modelo genere tasas de ahorro'” y fracciones de
ahorradores para hogares y firmas consistentes con aquellas
encontradas en los datos colombianos. Finalmente, las distribu-
ciones de habilidad innata para firmas y hogares se especifican
como de Pareto con parametros de cola de tal forma que se
pueda replicar la fraccion del ingreso que va al percentil mas
alto de la distribucién. Métricas objetivo similares se usan para
asignar los valores de cada parametro de la economia modelo.

16. Para ser precisos, se obtienen los valores de la cartera de crédito corporativo y a microempresas y se divide
por el valor agregado del sector privado, es decir, el valor agregado bruto menos el consumo del gobierno.

17. Enlinea con las cifras presentadas en la seccién 2 de este capitulo, las tasas de ahorro son calculadas como
la tasa de ahorro promedio de los ahorradores, es decir, excluyendo a quienes no ahorran.
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Tabla 2
Calibracion de la economia modelo para Colombia
. Estadistico

Parametro ‘ Objetivo Datos | Modelo
Cola distribucién Pareto % del ingreso del 0 o
hogares percentil 99 (hogares) 7,2% 7,1%

S o .
Qola distribucién Pareto % dgl ingreso del ) 11,3% 11,1%
firmas percentil 99 (economia)

Autocorr choque transitorio Tasa de ahorro hogares 12,1% 12,0%

hogares

. o o
Varianza choque transitorio % de hogares que no 73,3% 62,9%
hogares ahorra

Autocorr choque transitorio Tasa de ahorro firmas 23,9% 19,4%

firmas
. o o -
Yarlanza choque transitorio % de firmas que no 76,1% 20,8%
firmas ahorra
Razén deuda a colateral Razon crédito a producto | 31,8% 31,2%

% de hogares ahorrando

62,2% 63,1%
formalmente

Costo de ahorro formal

Fuente: Célculos de los autores

Los principales resultados de dicha “calibracion” se pueden en-
contrar en la tabla 2. Estos resultados sugieren que la economia
modelo logra acercarse bastante a los datos observados en la
economia colombiana. En particular, el modelo reproduce ade-
cuadamente la tasa de ahorro de los hogares, la fraccion de
hogares que ahorra formalmente y la razén crédito a producto,
todos estadisticos de especial interés para los propdsitos de
este estudio™.

5. Experimentos de politica:
;Cuanto cuesta la exclusion
financiera en Colombia?

Como se menciond antes, un modelo de equilibrio general ca-

librado a una economia en particular es una poderosa herra-
mienta para estudiar los efectos de politicas alternativas. En lo

18. Sibien es cierto que el modelo predice una fracciéon de empresarios que ahorra superior a la reportada en la
ELCA, también lo es que los empresarios alli reportados son en su gran mayoria micro empresarios y por lo
tanto no son la mejor fuente de comparacién para el grupo completo de empresarios del modelo.
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que resta de este capitulo se analizan algunos experimentos
relacionados con distintos escenarios de politica y se discuten
sus implicaciones y limitaciones.

El primer ejercicio que se presenta tiene como intencion medir
el impacto que tendria lograr que los hogares pudieran ahorrar
sin costo en un instrumento financiero formal. Esto permitiria de
alguna manera responder a la pregunta, jcuanto le cuestan a
la sociedad colombiana las barreras para ahorrar formalmente?
En términos del modelo, esto se logra al bajar r de su valor ca-
librado a cero. Los resultados de lograr esta reduccion en cos-
tos de uso del sistema financiero se presentan en la segunda
columna de la tabla 3. Con el fin de facilitar la comparacion, en
la primera columna de esta misma tabla se reproducen y ex-
tienden los resultados de la economia modelo calibrada al caso
colombiano bajo la etiqueta “modelo Colombia”.

Como se puede apreciar, lograr que =0 beneficiaria principal-
mente a los hogares pues una fraccion importante de estos aho-
ra podria ahorrar en un instrumento formal. Una métrica impor-
tante de comparacion en estos ejercicios es la llamada medida
del bienestar utilitarista. Esta medida agrega con ponderacio-
nes iguales el bienestar de cada hogar, el cual se calcula como
el valor presente de la utilidad inter-temporal cuando estos si-
guen su plan 6ptimo. Usando esta métrica, se observa que eli-
minar los costos de ahorro formal incrementaria el bienestar de
los hogares en un 2%. Esto tendrfa lugar no solo por un aumento
en el consumo de 1,36%, sino ademas por una mejor distribu-
cion de éste: el ahorro formal permite que los hogares suavicen
Su consumo mejor ante choques en su ingreso. Dicha “politica”
de lograr ahorro formal gratuito también permitiria incrementar
el producto agregado en 1% y la intensidad del capital en 1,2%.

Es importante anotar que, al tratarse de una economia cerrada,
esta politica de fomento del ahorro formal tiene efectos sobre
la tasa de interés que inciden sobre los resultados observados.
Inicialmente, el impacto de reducir los costos de uso del siste-
ma financiero se traduce en un porcentaje mayor de hogares
ahorrando en depdésitos y recibiendo retornos ra; empero, este
incremento en la oferta de fondos prestables da lugar a una
menor tasa de interés, lo que desincentiva el ahorro y se refleja
en la calda marginal que se observa en la tasa de ahorroy en la
fraccion de ahorradores. En una economia pequefia y abierta,
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donde la tasa de interés esta mas o menos determinada por la
tasa que prevalece en los mercados internacionales, este efec-
to subsecuente de equilibrio general estaria ausente, por lo que
el efecto de una politica similar sobre el ahorro y el bienestar se-
rfa mayor'. En este sentido, este ejercicio deberia considerarse
como el beneficio mas pequefio que podria generar una politica
de incentivo al ahorro formal.

De igual modo, vale la pena anotar que los cambios descritos
en la tasa de interés tienen un efecto moderado en la razon
crédito a producto, que sube apenas 2,2%. Esto se da porque
esta politica de fomento del ahorro formal no viene acompafia-
da de reforma alguna en el acceso al crédito, es decir, no hay
cambios en la restriccion financiera que enfrentan los empre-
sarios (p permanece constante). Mas aun, esta politica parece
profundizar la desigualdad en la distribucion del ingreso, como
se observa en la ligera redistribucion de éste en favor del quintil
superior. Este resultado ciertamente difiere de los hallazgos de
Karpowicz (2014), los cuales sugieren que reducir los costos de
participacion en el sistema financiero permitiria abordar mejor
los problemas de desigualdad del ingreso que caracterizan a
la sociedad colombiana en comparacion con una politica de
relajamiento de los requerimientos de colateral.

Tabla 3
Experimentos de politica

Estadistico Modelo =0 Modelo
“Colombia” | ¢ = Colombia “Eficiente”

% del ingreso del percentil 19 19 1 0
99 (trabajadores) 7.1% 7,1% 7,1% 7,0%
% del ingreso del percentil 111% 11.3% 10,5% 81%
99 (economia) ! ! ’ !
Tasa de ahorro hogares 12,0% 11,5% 12,1% 19,2%
% de hogares que no 62,9% 62,5% 33,1% 27,0%
ahorra ! ! ! !
Tasa de ahorro firmas 19,4% 19,3% 19,6% 21,2%
% de firmas que no ahorra 20,8% 20,7% 24,8% 50,1%
Razoén crédito a producto 0,31 0,32 0,72 2,35
% de hogares que ahorra 63.1% 100% 100% 100%
formalmente !

19. Esta observacion sobre el mayor efecto del desarrollo financiero en una economia pequefia y abierta ha sido
resaltado anteriormente por autores como Antunes y otros (2008) y Midrigan y Xu (2014).
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sz?}r‘iim financiado 83,6% 83,5% 65,4% 8,9%
Intensidad del capital (K/Y) 1,909 1,932 2,069 2,584
Producto agregado 31,540 31,860 33,324 39,504
ilrl‘l’l‘:l‘gz‘t‘;‘ﬁ:f i 1,971 1,974 1,988 2,072
Tasa de interés neta real 6,31% 4,66% 6,05% 7,59%
Salario real de equilibrio 0,390 0,392 0,410 0,488
Bienesta ario
Hogares (trabajadores) -1.646,2 -1.613,2 -1.364,6- -657,2
Firmas (empresarios) -248.660,1 -250.474,5 -208.193,9 -58,5
Hogares (trabajadores) 14,506 14,704 15,823 21,737
Firmas (empresarios) 9,982 10,161 9,664 6,271
Distribucién del ingreso
% del ingreso del quintil 5 59,4% 60,0% 57,0% 42,8%
(fyyd;l ingreso de quintiles 15.2% 15.1% 15,8% 22.1%
;A)yd:l ingreso de quintiles 25.4% 24,9% 27.1% 35,1%

Fuente: Calculos de los autores

El segundo ejercicio contrafactual que se presenta consiste en
eliminar todos los costos y distorsiones en el mercado finan-
ciero; es decir, se simula una economia en la que =0y ¢=1.
Esta es la economia “eficiente” en el sentido de que el ahorro
y el crédito estan asignados de la mejor manera posible, de
tal forma que el producto, la productividad multifactorial (PTF)
y el bienestar de trabajadores y empresarios encuentran su
méaximo. Con respecto al modelo calibrado para la economia
colombiana, esta economia eficiente tiene un producto 25%
mayor, que resulta de la combinacion de dos fuerzas: (i) un ma-
yor acceso al crédito, que incrementa la intensidad del capital
en un 35%, y (ii) una mejor asignacion del crédito entre empre-
sarios, que incrementa la productividad multifactorial agregada
en algo mas de 5%.

Lo que sucede en esta economia eficiente es que, al no enfren-
tar restricciones de colateral, los empresarios mas productivos
no dependen de su riqueza acumulada para invertir y producir.
Dado que la productividad agregada es un promedio pondera-

57
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do de las productividades individuales donde la ponderacion
esta dada por su peso en el producto, el hecho de que los em-
presarios mas productivos puedan operar firmas a mayor esca-
la—pues es Optimo para ellos hacerlo una vez desaparecen las
restricciones— tiene un efecto positivo sobre la PTF. Este feno-
meno de mejor asignacion del capital puede observarse clara-
mente en el Grafico 6, en donde se grafican muestras de firmas
operando bajo la economia eficiente y bajo la economia modelo
calibrada para Colombia. Queda claro que en la economia efi-
ciente todas las firmas operan con su nivel de capital 6ptimo
k*, que incrementa mondtonamente con su habilidad innata .
El coeficiente de correlacion entre estas dos variables es 1 en
este caso. En cambio, en la economia calibrada para Colombia,
no solo el maximo nivel de capital es menor para cada valor de
& Sino que se observa una gran dispersion en la asignacion de
capital entre valores de habilidad innata. El coeficiente de co-
rrelacion entre ¢ y k* baja en este caso hasta 0,71.

Grafico 6
Productividad y asignacion del capital
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Fuente: Elaboracion de los autores

Ademas de los efectos en el producto y la PTF, en esta eco-
nomia la fraccion de hogares que ahorra sube desde 37% en
el modelo calibrado para Colombia hasta 73%, mientras que
la tasa de ahorro de los hogares sube desde 12% hasta 19%.
Este comportamiento es ciertamente consistente con la evi-
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dencia experimental, que sugiere que el ahorro incrementa de
forma significativa cuando los hogares tienen acceso a instru-
mentos financieros formales (Ubfal, 2013). Por otro lado, los in-
crementos tan significativos en el comportamiento del ahorro se
explican parcialmente porque la mejor asignacion del crédito
aumenta los retornos al capital y por ende la tasa que se paga
sobre los depodsitos. Este resultado va en linea con la evidencia
proveniente de la ELCA presentada en la seccion 2, segun la
cual una de las principales razones para no ahorrar formalmen-
te es que los retornos al ahorro son muy bajos.

En esta economia eficiente los hogares incrementan el nivel pro-
medio de su consumo ademas de mejorar su distribucion. Este
mecanismo es consistente con evidencia experimental reciente
sobre acceso al ahorro formal y la capacidad para enfrentar
choques (Prina, 2015; Kast y Pomeranz, 2014). Finalmente, y
como consecuencia de los cambios descritos, la distribucion
del ingreso se desplaza de tal forma que la fraccion del ingre-
so que va al quintil mas alto (20% con mas ingresos) cae en
cerca de 28%, mientras que la fraccion que va a los quintiles
del ingreso medios (3y 4) y bajos (1y 2) sube en 38% y 45%,
respectivamente. Todo esto se ve reflejado en un incremento en
el bienestar de los hogares del 60% con respecto a la economia
modelo calibrada para Colombia.

Ahora, es bien sabido que eliminar por completo las restriccio-
nes al crédito es una tarea dificil y que solo los paises altamente
desarrollados como Japon, Estados Unidos o Hong Kong al-
canzan razones de crédito a producto cercanas o superiores
a 200%, como lo sugiere la economia eficiente. Reconociendo
esta situacion, aqui se presenta un caso alternativo en el que
la politica de fomento del ahorro formal se acompafia de una
mejora en las condiciones de acceso al crédito que acercaria la
razon crédito a producto a aquella observada en un pais como
Chile. Los resultados de este ejercicio se encuentran en la ter-
cera columna de la tabla 3, rotulada “t=0 ¢= Chile”. Como se
puede observar, si bien las ganancias en términos de producto
y productividad son moderadas (5,6% y 0,8% respectivamen-
te), el bienestar de los hogares se incrementa sustancialmente
en un 17% con respecto al modelo calibrado para la economia
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colombiana. Lo que es aun mas llamativo es que este aumento
del bienestar se logra con apenas un 9% de aumento en el nivel
de consumo promedio; es decir, cerca de la mitad del incre-
mento en el bienestar viene dado por una mejor distribucion del
consumo entre estados de eficiencia laboral, o sea, por la mejor
disposicion de los hogares para enfrentar choques transitorios
de ingreso. Esto se explica principalmente porque la fraccion
de hogares que ahorra préacticamente se duplica, al igual que
la razén crédito a producto.

Dado que ahorrar formalmente acarrea costos fijos, es natural
que aquellos que ahorran poco encuentren mas costoso usar
los servicios financieros. Es por esto que los hogares con me-
nores ingresos son los mas beneficiados por una politica que
fomente conjuntamente el ahorro formal y una mejor asignacion
del crédito. Este fendmeno se puede apreciar en el Grafico 7,
que muestra el bienestar para cada percentil del ingreso aso-
ciado tanto a la economia que semeja a Colombia como la que
se obtiene con la combinacion de politicas. No sorprende en-
tonces que esta Ultima medida se sienta también en la distri-
bucién del ingreso, pues estos cambios logran reducir en 4%
la fraccion del ingreso que va al quintil mas alto (20% con mas
ingresos) y en cambio incrementan en cerca de 7% la fraccion
del ingreso que va a la clase media (quintiles 3y 4).

Grafico 7
Reformas financieras y bienestar de los hogares
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6. ;COmo avanzar la agenda de
inclusion financiera?

El foco principal de este capitulo es sugerir que los beneficios
de mejorar el acceso y uso de servicios financieros en Colombia
pueden ser sustanciales. Aun asi, en lo que sigue se presenta
una breve discusion sobre algunos de los elementos que pue-
den ayudar a explicar la exclusion financiera y las alternativas
de politica que de alli se desprenden.

Para empezar, usar instrumentos formales de ahorro y crédito
puede ser oneroso por altos cargos de manejo y uso, altos cos-
tos de desplazamiento asociados a una limitada infraestructura,
0, en el caso del crédito, por altas tasas de interés o grandes re-
querimientos de colateral. Estos fendmenos a su vez estan con
frecuencia relacionados con alguna combinacion de (1) baja
competencia en el sistema que resulta en altos margenes o baja
eficiencia, y/o (2) altos costos unitarios de servicio que resultan
de una pequefia escala de operacion (es decir, pocos usuarios)
o de unos costos regulatorios elevados.

El argumento de la baja competencia ha sido usado en el pa-
sado para explicar, por ejemplo, los altos margenes de interme-
diacion en paises latinoamericanos (Gelos, 2009). Sin embargo,
la evidencia empirica reciente sugiere que los niveles de com-
petencia y eficiencia de la banca colombiana son bastante ele-
vados para estandares internacionales (Martinez y otros, 2016).
Aungue las dificultades metodoldgicas inherentes a la medicion
de la competencia y la eficiencia impiden llegar a conclusiones
definitivas en esta materia, como aproximaciéon podria decirse
que la competencia parece no ser la principal causa del bajo
acceso a productos financieros formales.

En cuanto a los costos unitarios de servicio, estos pueden ser
una barrera de entrada para los hogares que realizan transac-
ciones por bajos montos debido a sus bajos ingresos. Entre los
costos que experimentan los usuarios pueden estar aquellos
asociados con el estado actual de la penetracion fisica del sis-
tema financiero en la accidentada geografia urbana y rural de
Colombia. En este frente, los capitulos 3 y 4 de este libro repor-
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tan que si bien ha habido importantes avances en cuanto a la
expansion de lared de agentes corresponsales, la presencia de
instituciones financieras con oficinas en pequefios municipios,
sobretodo de las regiones no andinas, ha crecido a un ritmo
menor. Considerando lo costoso que resulta desplegar infraes-
tructura financiera fisica, y dados los acelerados avances en
conectividad y ciberseguridad, una alternativa a la presencia
fisica que se viene impulsando en todo el mundo es la de es-
timular el uso de canales no tradicionales como el internet y la
banca movil, que acarrean costos fijos de servicio muy bajos.
De hecho, estos canales no tradicionales se han venido posicio-
nando progresivamente en Colombia como los canales preferi-
dos por los consumidores financieros.

Otra posible explicacion para que los costos unitarios sean al-
tos es que la escala a la que operan los intermediarios finan-
cieros es muy baja, de tal suerte que los costos fijos en los que
se incurre deben ser distribuidos entre un numero pequefio de
usuarios. Esta situacion parece presentarse en el caso colom-
biano, toda vez que Colombia ostenta la segunda ratio de gas-
tos generales a activos totales del sector financiero mas alta de
América Latina. Esta situacion puede pensarse entonces como
un problema de coordinacion: en realidad existen grandes
grupos de hogares que como particulares encuentran 6ptimo
excluirse del sistema financiero, pero que de ser coordinados
adecuadamente posibilitarian reducir de modo sustancial los
costos unitarios de servicio. En algunos paises la politica pu-
blica ha logrado coordinar con cierto grado de éxito a usuarios
de, por ejemplo, programas de transferencias condicionadas
de efectivo o de recibo sistematico de remesas del extranjero.
Los detalles y la efectividad de algunos de estos programas se
encuentran detallados en Cavallo y Tamayo (2016).

Con todo, puede decirse que Colombia ha logrado avances
notables en materia de inclusion financiera orientada al ahorro
formal en los Ultimos afios. En adiciéon al incremento sustancial

20. Segun la Superintendencia Financiera—SIF—(2015), la consulta de saldo por internet es el servicio mas
empleado por los usuarios de cuentas de ahorro y corriente. Los pagos a terceros por internet se ubican en
el quinto lugar, después de los diferentes servicios provistos a través de cajeros automaticos. Cabe resaltar
que para 2015 la totalidad de entidades que reportaron tarifas a la SIF permitian a los usuarios de cuentas
consultar su saldo por internet de forma gratuita.
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en los puntos de acceso fisico a servicios financieros, a nivel re-
gulatorio ha habido un estimulo importante con la adopcién de
medidas tendientes a disminuir los costos de acceso y uso del
sistema financiero tales como la creacion de cuentas de tramite
simplificado, la reduccién de requisitos segun montos transac-
cionales, la eliminacion de cargos para algunas transacciones,
entre otras. Asimismo, el gobierno ha subsidiado la creacion de
cuentas para favorecer el acceso a las transferencias sociales
por parte de los beneficiarios del programa Familias en Accion.
Por ultimo, recientemente se han dado los primeros pasos hacia
la creacion de una economia sin efectivo con la implementacion
en el municipio antioquefio de Concepcion de un programa pi-
loto liderado por Banca de las Oportunidades y Asobancaria
que tiene como finalidad impulsar el uso de medios de pago
electronicos especialmente a través de teléfonos moviles?'.

En materia de inclusion financiera orientada al crédito, empe-
ro, Colombia ha avanzado menos. Pese a los esfuerzos que
el gobierno y el sector financiero han realizado en los Ultimos
afos para crear mecanismos de inclusion y educacion finan-
ciera que le permitan a las pequefias y medianas empresas
(Pymes) acceder a mas y mejores fuentes de financiamiento,
los informes de gestion de Banca de las Oportunidades revelan
una desaceleracion en el numero de créditos desembolsados
a microempresarios a través de bancos, companias de finan-
ciamiento, organizaciones no gubernamentales y cooperativas,
pasando de una tasa de crecimiento de 13,51% entre 2009 y
2010 a una tasa de 3,42% entre 2013 y 2014. En ese sentido,
la alta informalidad que caracteriza a este tipo de empresas, la
escasa informacion que tienen las entidades financieras sobre
sus actividades, asi como la persistencia de fuertes barreras
al crédito formal y los costos asociados estan llevando a las
Pymes a considerar otras alternativas —en muchos casos in-
formales y algunas que comienzan a surgir de la mano de la
tecnologia— para su financiacion.

21. Véase “Concepcion, primer municipio sin efectivo de Colombia”. El Tiempo, 19 de junio de 2015. <http://
www.eltiempo.com/economia/sectores/concepcion-reporto-exito-en-prueba-piloto-para-impulsar-uso-
de-medios-de-pago-electronicos/15975515>.
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7. Conclusiones

En este capitulo se efectia un breve diagnostico sobre las ba-
rreras al desarrollo financiero en Colombia y se estudian los
efectos que tendria superarlas, de modo de incrementar el ac-
ceso al ahorro formal y al crédito productivo en el pais. Luego
de presentar algunos hechos estilizados que sefialan la exis-
tencia de restricciones al uso de instrumentos financieros for-
males como depdsito de ahorro y para el endeudamiento, se
plantean las piezas fundacionales de un modelo de equilibrio
general que captura la interaccion entre dichas restricciones y
que, de esta manera, permite examinar alternativas de politica
en materia de inclusion financiera.

Los ejercicios aqui presentados sugieren que reducir las res-
tricciones al ahorro y al crédito puede generar beneficios sus-
tanciales en términos de eficiencia y bienestar. Las mejoras en
el bienestar provendrian no solo de un aumento en el consumo
y el ahorro de los hogares, sino y principalmente de una mayor
capacidad de estos para enfrentar distintos choques sin afectar
su consumo. Por su parte, la eficiencia productiva aumentaria
debido a una mejor asignacion del capital y ganancias en pro-
ductividad multifactorial. Consecuentemente, las autoridades
de politica deberian continuar y fortalecer sus esfuerzos para
impulsar los avances en inclusion financiera ya logrados.
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Apéndice

En este apéndice se presentan los detalles del modelo usado
en el texto principal del capitulo.

La economia esta compuesta por un grupo de hogares de masa
Ny un grupo de empresarios de masa 1. La funcion de utili-
dad c¢—u(c) de ambos grupos es idéntica; ademas, la funcion
es creciente y estrictamente céncava en su uUnico argumento,
el consumo, lo que significa que ambos grupos de agentes son
aversos al riesgo.

Los empresarios tienen acceso a una funcion de produccion
v=¢ez, k*1?, donde ¢ es el componente permanente de habilidad
que se obtiene de una distribucion de Pareto con parametro de
cola yy z, es la realizacion de una cadena de Markov con pro-
babilidad de transicion p(z |z, ,). Como se explico en el texto, los
empresarios deciden planes 6ptimos de capital, trabajo, ahorro
y deuda con el fin de resolver el siguiente problema:

o0
max § ( ¢
{c.k,1b.d} E, 0 Brules)

Ll Al ]
Sujeto a

cetb =ezk*1’-wl-(1+r)d Vt
k=d+bVt
d<o¢k Vit

donde la primera restriccion es simplemente presupuestal, la
segunda garantiza que el capital invertido en la firma proviene
de deuda (d,) o fondos propios (b)), y la tercera es la restriccion
de colateral que limita la cantidad de deuda que la firma puede
tomar.

Por su parte, los hogares maximizan una funcién objetivo simi-
lar y deciden planes ¢ptimos de consumo, ahorro formal (a,) y
ahorro en efectivo o informal (s ); es decir, el problema de los
hogares es
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0
max Eo Z ﬁt u(cth)
=0

{c,a,s,}
sujeto a

h —
c'+a,  +s, 1l =ve,wl-(1+rya+s Vi

{at+1>0}

donde ¢, captura los choques transitorios de eficiencia laboral y
se especifica como una cadena de Markov con probabilidad de
transicion u (¢, | €, )); v captura la habilidad innata y proviene de
una distribucion de Pareto con parametro de colay*;y 1, €s

una variable indicadora que toma el valor de 1 si a,, >0y cero
en otro caso.

En esta economia cada hogar se caracteriza completamente
por una tripleta (a,s,€), mientras que cada empresario se ca-
racteriza por una pareja (b,z). Encontrar el equilibrio de esta
economia consiste en (1) encontrar planes éptimos{a’, s, ,.b’
LU Le e} para cada empresario y cada hogar y (2) encontrar
precios {rw} que permitan equilibrar los mercados de capital
y trabajo. Definiendo x(a,s,¢) y x(b,z) como los planes 6ptimos,
siendo x cada una de las variables de decision (por ejemplo

5

a’, = a(aeys)), el equilibrio de los mercados se puede encontrar

CcOomo:
K= E k(b,z;r,w) h(b,z) = E b(b,z;rw) h(b,z)+ E ala,c;rw) glacs)
b,z bz b,z

L= Zb,z I(b,z;rw) h(b,z)=N Ze € u(e)

donde las letras mayusculas denotan cantidades agregadas de
las respectivas letras minusculas, h(b,z) es la distribucion es-
tacionaria (conjunta) de empresarios, g(a,¢,s) es la distribucion
estacionaria de hogares, y u(€) es la distribucién ergddica aso-
ciada a u(e,|e, ).

En la economia calibrada para Colombia se usa u(c)=c"*/1-p,
donde el valor p=2.3 es cercano al estimado por Prada y Ro-
jas (2010). A su turno, los valores de los parametros tecnologi-
cos a = 0.39 y 6 =0.46 se toman Zuleta y otros (2010). El factor
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de descuento se fija en =0.96 y a la tasa de depreciacion se
le asigna el valor =0.07 como en Hamann y Mejia (2013). La
masa de trabajadores se fija en N=10, de tal forma que el 9%
de la poblacion son empresarios. Los parametros restantes se
calibran con el objetivo de replicar los datos de la economia
colombiana como se describid en el texto principal del capitulo.
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1. Introduccion

El rol protagénico que ha tenido el sistema financiero en las
fluctuaciones macroecondmicas durante la Ultima década ha
incrementado el interés por explorar con mayor profundidad el
vinculo existente entre el tamafio de la intermediacion financiera
y el ritmo de expansion de la actividad productiva. En este senti-
do, aunque la literatura reciente no cuestiona la importancia del
sistema financiero y su contribucion al crecimiento econémico,
si cuestiona la posibilidad de que un tamafo excesivo del sis-
tema financiero con respecto al tamafio de la economia pueda
conducir a resultados indeseables en términos de desempefo
macroecondmico, 1o anterior conocido como la hipétesis “too
much finance”.

Dicha hipotesis sugiere un efecto no monoténico del tamafio
de la intermediacion financiera sobre el crecimiento econémi-
co, lo que conduce a su vez a la existencia de ciertos niveles
de profundizacion que maximizan el aporte del sector financie-
ro al crecimiento de la economia. Precisamente, el objetivo de
este capitulo es evaluar la hipoétesis “too much finance” para un
conjunto de paises emergentes y, de encontrar evidencia que
respalde este planteamiento, calcular el nivel de profundizacion
6ptimo para el caso colombiano.

Para empezar, vale la pena sefialar la importancia del sistema
financiero en la economia. Como bien lo sintetiza Levine (2005),
el sector financiero desempefia un rol determinante en el cre-
cimiento econémico, en la medida que intermedia la liquidez,
promueve una mejor simetria de la informacion, mejora la loca-
lizacion de los recursos, facilita la gestion y diversificacion de
riesgos y canaliza el ahorro hacia actividades productivas.

De hecho, la intermediacion financiera, al movilizar y transfor-
mar el ahorro privado en inversion productiva, aumenta el stock
de capital, lo cual incide de manera positiva y permanente so-
bre el crecimiento econdémico y el bienestar de la poblacion,
dada la relacion que existe entre las tasas de inversion y el cre-
cimiento de la actividad productiva. En este sentido, dado que
el sistema financiero le proporciona liquidez a las empresas que
lo requieren, estas pueden incrementar su capacidad produc-
tiva. Asi mismo, al transferir los recursos a las empresas y pro-
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yectos mas rentables, se mejora la eficiencia en la asignacion
de la financiacion de las inversiones que requiere la economia.

Otro de los vinculos entre el desarrollo del sistema financiero y
un mayor crecimiento econémico se evidencia a través de la in-
novacion, lo cual ademas de generar efectos favorables a corto
plazo tiene una incidencia significativa sobre el crecimiento de
largo plazo (King y Levine, 1993a). Asi las cosas, las institucio-
nes financieras al financiar proyectos e ideas emprendedoras,
contribuyen con la generacion de nuevos conocimientos, mé-
todos de produccion y bienes y servicios, con su respectivo
impacto positivo sobre la productividad (Aghion y Howitt, 2005).

Las instituciones financieras, por su parte, al realizar una su-
pervision y monitoreo permanente a los proyectos a los que les
suministré financiacion, ademas de facilitar la recopilacion de
informacion (con las externalidades positivas que esto trae con-
sigo) permite una mejor gestion de riesgo, contribuyendo con la
estabilidad del sistema financiero en particular y de la economia
en general. Precisamente, otra de las bondades del sistema fi-
nanciero es su capacidad de cobertura, reduccion y diversifica-
cion de riesgos, lo cual permite disminuir la dependencia de la
economia a ciertas actividades o proyectos.

Por elementos como los anteriormente mencionados, la mayor
parte de la literatura ha asociado una mayor profundizacion fi-
nanciera con un mejor desempefio macroeconémico. En parti-
cular, se ha argumentado que el tamafio del sector financiero
tiene incidencia sobre la expansion de la actividad econémica a
través de dos mecanismos adicionales: las economias de esca-
la y la mayor oferta de crédito. El primer mecanismo se refiere a
que un sistema financiero de mayor tamafo permite aprovechar
de una mejor manera las economias de escala, pues las enti-
dades deben asumir unos costos fijos muy altos para su ope-
racion, que se reducen a medida que se amplia la escala de la
misma (Fitzgerald, 2006). Asi mismo, los costos de asignacion
de recursos, y de supervision y vigilancia estan igualmente aso-
ciados a la escala.

En cuanto al segundo mecanismo, a medida que el tamano del
sector financiero aumenta, la cantidad de recursos destinados
a la financiaciéon de inversiones también lo hace, de manera
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que las entidades pueden relajar las restricciones crediticias y
apalancar proyectos que antes no podian ser financiados por
el racionamiento del crédito. La mayor disponibilidad de recur-
S0s en el sistema permite, a su vez, una mejor suavizacion del
consumo y la inversion, por lo que los agentes econdmicos se
encuentran mejor preparados ante un choque adverso en sus
ingresos, y por ende, la economia puede afrontar mas facilmen-
te un choque de esta naturaleza. Por ultimo, al distribuirse la
mayor cantidad de financiamiento entre mas individuos, el siste-
ma puede diversificar mejor el riesgo (Fitzgerald, 2006).

Sin embargo, literatura reciente ha encontrado que aumentar la
profundizacion financiera no necesariamente trae consigo be-
neficios en materia de crecimiento en aquellas economias en
las que se observan niveles particularmente altos de profundi-
zacion. De hecho, se ha defendido la idea de la existencia de
un punto a partir del cual una profundizaciéon de los mercados
financieros puede incluso amenazar el crecimiento y la estabili-
dad del sistema (Aizenman et al., 2015).

Lo anterior puede obedecer a varios factores. En primer lu-
gar, la mayor profundizacion conduce a elevados niveles de
vulnerabilidad econdmica, lo que incrementa la volatilidad del
crecimiento del PIB y la probabilidad de crisis (Minsky, 1974 y
Kindleberger, 1978). En efecto, Easterly, Islam y Stiglitz (2000)
demostraron empiricamente que hay una relacion convexay no
monotonica entre la profundizacion financiera y la volatilidad del
crecimiento, de manera que a partir de una profundizaciéon ma-
yor al 100% la volatilidad del producto comienza a crecer. En
segunda instancia, la evidencia muestra que si la excesiva inno-
vacion sobrepasa la capacidad regulatoria de las autoridades,
esta puede generar crisis financieras y econémicas (Aizenman
et al., 2015 y Rajan, 2005). Por ultimo, Tobin (1984) sugirié hace
mas de dos décadas que el retorno social del sector financiero
es menor al retorno privado, en parte debido a que el mejor ca-
pital humano tenderia a migrar al sector financiero en detrimen-
to de otros sectores productivos de la economia, generando
con ello ineficiencias para la sociedad.

Ahora bien, a nivel empirico, los datos corroboran la idea de
que la mayor profundidad de los mercados financieros —repre-
sentados aqui en términos de profundidad crediticia— suele es-
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tar asociada a mas altos niveles de ingreso y bienestar (Grafico
1). Sin embargo, también se observa que para niveles altos de
profundizacion hay un aumento en la dispersion del ingreso per
capita, o que podria sugerir que esta relacion pierde fuerza a
medida que aumenta la profundizacion. Para el caso colombia-
no, pese a los grandes avances que se han registrado en esta
materia durante la ultima década, la profundizaciéon actual luce
aun por debajo de lo que sugeriria su nivel de desarrollo. Por lo
anterior y a la luz de la literatura mas reciente, resulta pertinente
indagar, bajo las condiciones actuales?, cuél es el nivel de pro-
fundizacion financiera 6ptimo de la economia colombiana que
maximiza el crecimiento.

Grafico 1
Profundizacion financiera con respecto al ingreso medio (2015)
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El documento se divide en seis secciones, incluyendo esta in-
troduccion. Asi, en la segunda seccion, se realiza una breve
revision de la evidencia internacional, con el fin de identificar
las principales metodologias que se han implementado en do-
cumentos anteriores y los resultados obtenidos previamente. En
la tercera seccion, se definen las variables que se utilizaran en

2. Dado que el grado de profundizacion financiera y el desarrollo de los mercados financieros depende de los
fundamentales de una economia, los cuales son cambiantes en el tiempo, Ginicamente es posible hallar el
potencial a mediano plazo, tomando como referencia los pardmetros actuales.
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los ejercicios econométricos posteriores y se exponen los as-
pectos metodoldgicos y las especificaciones de los modelos.
En la cuarta seccion, por su parte, se presentan los resultados
de las estimaciones. Finalmente, en las Ultimas dos secciones
se exponen algunos desafios del sector financiero en Colombia
y se presentan las consideraciones finales.

2. Evidencia Internacional

Teniendo en cuenta las distintas posturas acerca de la relacion
existente entre la profundizacion financiera y el crecimiento
econdmico, la presente revision de literatura analiza los meca-
nismos a través de los cuales se evidencia esta relacion. Adi-
cionalmente, se resefia, de manera general, algunos trabajos
empiricos que sustentan cada una de las posturas menciona-
das. Por ultimo, una vez presentada la evidencia internacional,
se mencionan algunos de los pocos trabajos que se han hecho
para Colombia en el marco de dicha relacion.

En primer lugar, uno de los trabajos empiricos pioneros que de-
muestra la relacion positiva entre el grado de profundizacion
financiera y el crecimiento econémico es el de King y Levine
(1993a). En este documento, los autores encuentran que la
profundizacion financiera (medida como el tamafio del sistema
financiero con respecto al PIB) puede predecir los subsecuen-
tes aumentos en el producto, la acumulacion de capital fisico y
las mejoras en la eficiencia econémica. Los primeros modelos
econométricos que se utilizaron para medir esta relacion fueron
regresiones de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

Asi, a partir de este trabajo se desarrollé una amplia literatu-
ra basada en regresiones de corte transversal, ejemplos de
ello son los documentos de Rousseau y Wachtel (2008), Levi-
ne, Loayza y Beck (2000); De Gregorio y Guidotti (1995), entre
otros. En general, en estos trabajos la profundizacion financiera,
medida de diversas maneras® tiene efectos positivos sobre el
crecimiento econémico, aunque su magnitud varia dependien-
do del nivel de desarrollo del pais.

3. El desarrollo financiero puede ser medido como la cantidad de crédito o el nivel de capitalizacién bursatil,
ambas como proporcion del PIB, dependiendo si la economia se basa en un sistema financiero de interme-
diacién bancaria o de mercado de capitales (véase King y Levine, 1993 ay b; Levine y Zervos, 1998).
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Sinembargo, si bien los documentos basados en regresiones de
corte transversal permitian determinar la direccién de la relacion
entre el crecimiento econémico vy el desarrollo financiero, esta
metodologia no permitia establecer relaciones de causalidad.
Por tal razén, con el fin de poder establecer dichas relaciones,
se comenzaron a incorporar variables instrumentales dentro de
las especificaciones, pues este tipo de variables eliminaban los
problemas de endogeneidad y simultaneidad (Levine, Loayza
y Beck, 2000; Christopoulus y Tsionas, 2001). La endogenidad
podria deberse a que si bien la expansion del crédito puede
contribuir a un mayor crecimiento de la economia a través de
un aumento de la productividad, el crecimiento econémico, a
su vez, podria propiciar un incremento en los niveles de ahorro,
elevando asi la oferta de crédito, lo que al final del dia tendria
efectos favorables sobre la profundizacion financiera.

En general, los trabajos de estos autores encuentran una rela-
cion de causalidad unidireccional positiva que va de profundi-
zacion a crecimiento, y no en el sentido opuesto. Levine, Loayza
y Beck (2000), en particular, encuentran que por cada aumen-
to de una unidad en el logaritmo del crédito al sector privado
como porcentaje del PIB, el crecimiento se incrementa en 1,4
puntos porcentuales.

Posteriormente, con el desarrollo de nuevas técnicas de esti-
macion para datos panel surgen una serie de trabajos que bus-
caban reducir los problemas estadisticos que generaban las
regresiones de corte transversal. Asi, varios modelos se estima-
ron con el denominado “Método Generalizado de Momentos”,
el cual permitia capturar de una mejor manera la dinamica de
los paneles y la heterogeneidad propia de los individuos. Este
es el caso de los trabajos de Rousseau y Wachtel (2008), Beck
y Levine (2004), Arcand et al. (2015a), entre otros. Una ventaja
de las estimaciones de datos panel es que permiten explotar
las series de tiempo, ademas de facilitar la incorporacion de
efectos no observados propios del pafls.

Tedricamente se argumenta que la relacion positiva entre pro-
fundizacion financiera y crecimiento econdmico se sustenta en
un aumento de la productividad total de la economia, toda vez
que el correcto funcionamiento del sistema financiero incenti-
va el ahorro y la asignacion eficiente tanto del capital como de
la liquidez, por lo que el efecto de una mayor profundizacion
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no se evidencia a través de un aumento del capital fisico, sino
mediante un incremento de la productividad y eficiencia de las
firmas a las que el sistema financiero les otorga préstamos (Le-
vine, 2005). Asf las cosas, esta relacion positiva soportaria las
decisiones encaminadas a liberalizar los mercados financieros
con el objetivo de profundizar el mercado de crédito.

En este contexto, Midrigan y Yi Xu (2014) encuentran que las
fricciones en los mercados financieros no solo distorsionan las
decisiones de implementar nueva tecnologia sino que generan
una dispersion en los retornos de capital entre productores, fac-
tores que inciden negativamente sobre la productividad agre-
gada de la economia, por la asignacion ineficiente de recursos
que traen consigo las fricciones en estos mercados. En linea
con lo anterior, Buera et al. (2009) encuentran que las fricciones
en los mercados financieros inciden sobre la productividad a
través de un canal adicional: las distorsiones en el talento em-
presarial y el producto por trabajador. Ambos documentos per-
miten concluir que un mercado financiero eficiente y sin friccio-
nes genera ganancias notables en la productividad agregada,
lo que al final del dia se traduce en un crecimiento econémico
mas alto y sostenido en el largo plazo. De hecho, como ya se
observé en el capitulo 1 de este libro, los réditos para Colombia
de reducir las distorsiones en el mercado crediticio en términos
de productividad podrian ser sustanciales.

Adicionalmente, literatura empirica reciente ha encontrado que
la liberalizaciéon financiera no aumenta las probabilidades de
crisis en el sector (Hamdi y Jlassi, 2014) y que la liberalizacion
del mercado accionario no solo aumenta el crecimiento econo-
mico (Bekaert et al.,, 2004) sino que suaviza el crecimiento del
consumo en el largo plazo (Bekaert et al., 2006). Del mismo
modo, abrir los mercados financieros promueve el ahorro do-
méstico (Kose et al., 2004), reduce el costo de capital y pro-
mueve la inversion productiva doméstica (Mishkin, 2006) y ex-
tranjera (Angkinand et al., 2010).

En suma, esta primera linea de argumentacion considera que,
independientemente del nivel de profundizacién financiera de
una economia, aumentar el tamafio del sistema siempre va a
tener efectos virtuosos sobre el crecimiento econémico, a tra-
vés de diversas variables macroeconémicas como la producti-
vidad, la inversion, el ahorro, entre otros.
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En contraste, una segunda linea argumentativa sefiala que un
desarrollo excesivo del sistema financiero puede ser perjudicial
para el crecimiento de una economia, sin embargo, este resul-
tado depende de varios factores, como el marco regulatorio, la
estabilidad y solidez de las instituciones, las politicas economi-
cas, entre otros.

Por ejemplo, algunos autores sostienen que el efecto entre pro-
fundizaciéon y crecimiento varia notablemente entre paises y
regiones segun el nivel de desarrollo de las economias. Asi,
mientras en las economias desarrolladas este efecto suele ser
positivo, De Gregorio y Guidotti (1995) encontraron que en
América Latina entre 1970 y 1980 dicha relacion fue negativa,
lo cual podria explicarse por el hecho de que el proceso de
liberalizacion financiera que se llevd a cabo en esta region se
realizd de manera acelerada y sin contar con un marco regula-
torio adecuado, lo que condujo a inestabilidades de caracter
financiero y macroeconémico.

Asi mismo, Rousseau y Wachtel (2008) encuentran que un de-
sarrollo financiero excesivo y acelerado puede conducir a altos
niveles de inflacion o a debilidad del sistema bancario, como
consecuencia de una regulacion no adecuada. Adicionalmen-
te, los autores demuestran que la incidencia de las crisis finan-
cieras debido al deficiente marco regulatorio de los paises esta
atenuando los efectos favorables de la profundizacion financie-
ra sobre el crecimiento. Kaminsky y Reinhart (1999) concluyen
algo similar, pues sefialan que los periodos de inestabilidad en
los mercados emergentes durante la década de los noventa tu-
vieron en comun que las crisis econémicas se derivaron simul-
taneamente de crisis en los mercados financieros y cambiarios,
por un desarrollo acelerado de los mismos.

De hecho, otro argumento que sustenta la relacion negativa
entre profundizacion financiera y crecimiento sugiere que las
crisis financieras suelen estar precedidas por un auge crediticio
(Gavin y Hausmann, 1996; Gourunchas et al., 1999; Schularick
y Taylor, 2009; Reinhart y Reinhart, 2010), entendiendo este
auge como una desviacion de la profundizacion financiera con
respecto a su tendencia de largo plazo.

Incluso, con su hipotesis de inestabilidad financiera, Minsky
(1975,1992) argumenta que las crisis parecen ser endémicas
a las economias capitalistas. La idea detras de este argumen-
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to radica en que el optimismo que caracteriza los periodos de
auge se convierte en combustible para la gestacion de burbu-
jas, que terminan generando inestabilidad en el sistema finan-
ciero. Kindleberger (2005) aplico la hipétesis de Minsky a las
principales crisis histéricas del capitalismo mientras que Yelen
(2011) hizo lo propio para la crisis financiera de 2008 en Esta-
dos Unidos, y ambos encontraron que efectivamente las crisis
financieras han sido producidas endégenamente tras un auge
crediticio.

Por ultimo, existe una tercera postura que establece que la re-
lacion entre profundizacion financiera y crecimiento tiene forma
de U invertida, de manera que una vez las economias alcanzan
su nivel potencial de profundizacion, desarrollos posteriores en
los mercados financieros pueden amenazar el crecimiento y la
estabilidad del sistema (Grafico 2). De esta manera, parte de
la literatura existente muestra que la relacion entre el desarrollo
financiero y el crecimiento tiene forma de campana, es decir,
es marginalmente positiva hasta cierto punto, momento a partir
del cual empieza a decrecer (Aizenman et al.,, 2015 y Arcand
et al., 2015a)*.

Grafico 2
Relacion entre profundizacion financiera
y crecimiento econémico
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4.  Esta literatura en particular toma la profundidad del crédito como indicador de profundidad crediticia.
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En particular, el documento de Arcand et al. (2015a) sugiere
que para una muestra de 42 paises durante el periodo com-
prendido entre 1970 y 2000, existe un limite a partir del cual el
desarrollo financiero no tiene un efecto positivo sobre el cre-
cimiento econdémico. Asi, cuando el crédito al sector privado
como porcentaje del PIB alcanza un valor entre 80% y 100%, los
efectos virtuosos de una mayor profundizacion financiera des-
aparecen. Por otra parte, los autores encuentran que mientras
el coeficiente asociado con la relacion lineal entre el desarro-
llo financiero y el crecimiento econdmico es positivo, el término
cuadratico es negativo, indicando la existencia de una relacion
concava entre ambas variables.

Cecchetti y Kharroubi (2012), por su parte, demuestran que
cuando el sistema financiero de un pais se encuentra altamente
subdesarrollado, medidas tendientes a promover el desarrollo
del mismo estan asociadas con crecimientos notables de la
productividad. Sin embargo, el excesivo desarrollo financiero
y crediticio tiene consecuencias adversas sobre el crecimien-
to econdmico, pues como el sector financiero compite con el
resto de sectores por recursos escasos, cuando hay un exce-
sivo crecimiento de esta actividad la mano de obra altamente
calificada y una gran proporcion de los recursos se desplazan
del resto de sectores de la economia hacia el sector financiero,
con sus consecuentes efectos negativos sobre la productividad
agregada.

Asi las cosas, los autores demuestran que cuando el crédito al
sector privado excede al producto, esto es, cuando la profun-
dizacion financiera es superior al 100% del PIB, se empiezan a
generar efectos nocivos sobre el crecimiento de la productivi-
dad, y por ende de la economia. De igual forma, cuando el em-
pleo en el sector financiero representa méas del 3,5% del empleo
total, incrementos adicionales en el tamafo del sector se reali-
zan en detrimento del crecimiento econdmico. Por ultimo, otro
resultado complementario obtenido en este documento es que
un desarrollo financiero acelerado es nocivo para el crecimiento
de la actividad productiva.
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Sin embargo, la hipétesis que sugiere que el exceso de profun-
dizacion financiera puede tener efectos nocivos sobre el creci-
miento econdmico ha sido objeto de debate. Cline (2015), por
ejemplo, cuestiona los trabajos de Arcand et al. (2015a) y Cec-
chetti y Kharroubi (2012), pues encuentra que este resultado
puede ser consecuencia de una causalidad espuria, por lo que
debe leerse con precaucion. De esta forma, el autor demuestra
algebraicamente que si una variable que crece con el ingre-
so (como la profundizacion financiera) se incorpora elevada al
cuadrado en una regresion del crecimiento del PIB per céapi-
ta, se obtienen relaciones espurias. No obstante, el documen-
to de Cline generaria una posterior respuesta de Arcand et al.
(2015b) en la que los autores demuestran no solo que la prue-
ba de Cline tiene ciertos problemas, sino que la hipotesis “Too
much finance” es robusta para controlar por no linealidades en
los ingresos iniciales y por la heterogeneidad no observada en
las unidades de analisis.

El documento de Loayza y Ranciere (2005), por su parte, aun-
que no analiza la forma de U de la relacion, si realiza una dis-
tincion entre los efectos de corto y largo plazo de una mayor
profundizacion para una muestra de 75 paises durante el pe-
riodo comprendido entre 1960 y 2000. Para dicho propésito, los
autores descomponen entre los efectos transitorios y los efec-
tos permanentes. Los resultados muestran que a largo plazo si
existe una relacion positiva entre la profundizacion financiera
y el crecimiento econémico. Sin embargo, en el corto plazo el
crecimiento se puede ver afectado por la fragilidad financiera
que caracteriza a los sistemas en maduracion, que se hacen
evidentes con las crisis bancarias y la alta volatilidad de los
mercados financieros.

Precisamente, con el fin de poder realizar distinciones tem-
porales, los autores incorporaron dentro del analisis diversos
métodos de series de tiempo, como los modelos de Vectores
Autoregresivos (VAR) y los modelos de Vector de Correccion de
Errores (VEC), pues estas metodologias permitian establecer
relaciones de largo plazo, asi como relaciones de causalidad y
cointegracion (Arestis y Demetriades, 1997). En estos estudios,
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frecuentemente se hace uso de los test de causalidad de Gran-
ger, con el proposito de determinar la direccion y el impacto de
una variable sobre la otra.

En cuanto a los trabajos realizados para Colombia, existe muy
poca evidencia empirica de la relacién entre profundizacion fi-
nanciera y crecimiento econémico. Quicazan (2012), por ejem-
plo, realiza un ejercicio similar en el que calcula el efecto de la
profundizacion financiera sobre la expansion de las firmas en el
pals para el periodo comprendido entre 1999y 2011 (omitiendo
parte del periodo de la crisis financiera de final de siglo). El
autor encuentra que el nivel de profundizacion financiera tiene
un efecto positivo y significativo sobre el crecimiento de las fir-
mas que excede a las tasas maximas de crecimiento que estas
alcanzarian si se restringe su apalancamiento. En este sentido,
la profundizacion tendria un efecto positivo sobre el crecimiento
econoémico a través de un impacto microeconémico sobre los
resultados empresariales.

El resto de documentos que se han realizado para el caso de
la economia colombiana analizan la relacion entre desarrollo fi-
nanciero y crecimiento, pero de manera indirecta. Por ejemplo,
Carrasquilla y Zarate (2002) y Tenjo y Lopez (2002) resaltan los
efectos negativos sobre el crecimiento econémico de tener un
desarrollo financiero sin la regulacion adecuada. Asi, estos au-
tores muestran como el ciclo crediticio amplificé los desbalan-
ces macroeconomicos que se presentaron en la década de los
noventa con la apertura y liberalizaciéon econdémica y financiera,
lo cual sugiere que la velocidad de expansion del sistema fi-
nanciero durante dicha década, en medio de menores restric-
ciones regulatorias y de debilidades institucionales, contribuyd
con una menor estabilidad econdémica.

Una vez presentada la evidencia internacional acerca de la re-
lacion existente entre crecimiento econdémico y profundizacion
financiera, en la siguiente seccién se expone la metodologia
que se utilizara no solo para probar la hipétesis de “too much
finance” sino para calcular el nivel de profundizacion financiera
6ptimo de la economia colombiana.
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3. Metodologia

Como se menciond anteriormente, uno de los objetivos centra-
les de esta investigacion es verificar si el exceso de profundi-
zacion financiera -medida como profundidad del crédito— pue-
de amenazar el crecimiento econémico. Para dicho fin, se va
a estimar un modelo de datos panel para una muestra de 18
economias emergentes® (Ver Anexo 1), en el que se pretende
establecer la relacion existente entre profundizacion financiera
y crecimiento econdmico. La escogencia de dichas economias
obedece a que disminuye el riesgo de sesgos en la especifica-
cion, dadas las diferencias entre los paises desarrollados y los
emergentes. Asi, con el fin de establecer medidas de referencia
u “Optimas” se incorpora dentro del andlisis las caracteristicas
estructurales de la economia a analizar (Cihak et al., 2012).

Con el objetivo de poder obtener parametros estructurales que
obedezcan al comportamiento histérico de los paises, el pe-
riodo de andlisis seleccionado comienza en 1970 y finaliza en
2015, lo cual permite evidenciar el comportamiento de las va-
riables en las distintas fases del ciclo econémico. Una vez defi-
nidas tanto la muestra de paises como el periodo de estudio, a
continuacion se realiza una breve descripcion de las variables
enddgenas, exdgenas y de control, las cuales se utilizaran pos-
teriormente en las especificaciones econométricas.

Dado que inicialmente resulta necesario establecer si la pro-
fundizacion financiera tiene una incidencia significativa sobre el
crecimiento econdmico de los paises, la variable enddgena que
se selecciond para aproximar el crecimiento de las economias
es la variacion anual del PIB per céapita (GDP), pues es la varia-
ble por excelencia para medir no solo el desempefio econdémico
sino el bienestar de la poblacion.

Por su parte, la variable que se selecciond para aproximar el
grado de profundizacion financiera es el crédito doméstico al
sector privado como porcentaje del PIB (CREDIT), una de las
variables estandar utilizadas ampliamente en la literatura. Para

5. Del grupo de 23 paises cominmente denominados “economias emergentes”, se seleccionaron 18 debido a
la falta de informacién de los 5 paises restantes.



L Capitulo 2. Nivel 6ptimo de profundizacién financiera en Colombia

el calculo de dicha variable se incluyen todas las corporaciones
financieras que pueden otorgar préstamos a empresas del sec-
tor privado, ya sean bancos, compafias de leasing, asegurado-
ras, fondos de pensiones, entre otras instituciones crediticias.

Por ultimo, las variables de control que se seleccionaron, con
base en la especificacion de King y Levine (1993a) fueron: (i)
la formacion bruta de capital como porcentaje del PIB (INV),
uno de los principales determinantes del crecimiento econdmi-
co de los paises. Esta variable se construye como la suma de
los desembolsos que aumentan el stock de activos fijos de una
economia descontando el nivel de inventarios, resultado que
se divide sobre el tamafio de la economia; (ii) el tamafio del
gobierno, aproximado a través del consumo final del gobierno
central como porcentaje del PIB (GOV)), variable que se define
como todos los gastos corrientes requeridos para las compras
de bienes y servicios que adquiere el gobierno, asi como los
gastos en defensa nacional y seguridad (sin incluir los gastos
militares); (iii) la inflacion anual (INF)), definida como la variacion
anual del indice de precios al consumidor; (iv) el logaritmo del
PIB per capita inicial (LGDP)), una variable que controla por el
estado inicial de la economia analizada; (v) el nivel educativo
de la poblacion, aproximado por medio de la variable de afios
de educacion promedio (EDU); y (vi) el grado de apertura co-
mercial (OPEN), calculado como la suma de las exportaciones
e importaciones de bienes y servicios como porcentaje del PIB.

La totalidad de las variables presentadas anteriormente, a ex-
cepcion de la de afios de educacion promedio, tienen una pe-
riodicidad anual y fueron obtenidas de las bases de datos del
World Development Indicators del Banco Mundial. Por su parte,
la variable de educacion tiene una periodicidad quinquenal y
fue obtenida de la base de datos de Barro y Lee. Dado que la
periodicidad del panel es anual y teniendo en cuenta la gradua-
lidad de avance de la variable educativa, se realizé una inter-
polacion lineal de la misma para poder obtener una frecuencia
anual de la serie y, de esta manera, poder incluirla en las esti-
maciones.

Con el fin de conocer con mayor grado de detalle el comporta-
miento de las variables, a continuacion se presentan las princi-
pales estadisticas descriptivas de las mismas (Tabla 1).
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Tabla 1
Estadisticas descriptivas de las variables

Media 295 | 47,06 | 2375|1271 | 5534 | 5057 | 350 | 589
Errortipico | 014 | 1,28 | 023 | 012 | 1275 | 1,17 | 0,01 | 0,09
Mediana 311 | 31,59 | 2238|1180 | 783 | 4591 | 357 | 594
Desviacion 405 | 3643 | 670 | 351 | 360,26 | 3368 | 042 | 241
estandar

Curtosis 1,86 0,92 0,88 | 091 | 250,66 6,26 | -0,51 | -0,70

Coeficiente

. . -0,66 1,37 098 | 0,85 14,25 2,15 -0,50 | 0,05
de asimetria

Minimo -14,35 6,32 9,85 | 2,98 -7,63 4,92 2,36 | 0,98
Maximo 16,05 | 166,50 | 47,69 | 28,22 | 7.481,66 | 220,41 | 4,40 | 12,05
Observaciones | 828 807 828 821 798 828 828 656

Fuente: Calculos de los autores.

Las estadisticas muestran que el crecimiento promedio del PIB
per capita de los palses de la muestra se encuentra en valores
cercanos al 3,0%, cifra que no difiere de manera significativa de
la mediana de la serie (3,1%). Sin embargo, se evidencia una
alta dispersion de los datos, con un valor minimo de -14,4% y un
valor maximo de 16,1%. En lo referente a las medidas relaciona-
das con la forma de la distribuciéon de la serie, las estadisticas
muestran que la distribucion de esta variable tiene una simetria
negativa y es leptocurtica.

En cuanto a la variable de profundizacion financiera, la variable
exbégena de interés, los datos muestran que la media del nivel
de profundizacion es 47,1% del PIB, pero con una alta disper-
sion entre paises, lo cual se hace evidente por la amplia dife-
rencia entre el valor minimo (6,3%) y el valor maximo (166,5%).
Adicionalmente, las cifras muestran que la distribucion de esta
variable tiene una asimetria positiva y es leptocurtica.

Una vez definidas y analizadas las series, en la siguiente sub-
seccion se presenta la especificacion de los modelos a utilizar
tanto para probar la hipétesis de interés como para calcular el
nivel de profundizacion financiera ¢ptimo de la economia co-
lombiana.
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3.1 Especificacion econométrica

La metodologia propuesta para determinar la relacion existente
entre la profundizacion financiera y el crecimiento econémico
es la estimaciéon de un panel estatico (Ver Anexo 3) con infor-
macion anual para 18 economias emergentes durante el pe-
riodo comprendido entre 1970 y 2015. Teniendo en cuenta la
amplia dimension temporal del panel (45 afios) y la dificultad de
la recopilacion de informacion para la totalidad de individuos
en todos los periodos de tiempo, se decidié estimar un panel
desbalanceado®, lo cual constituye una ventaja con respecto
a documentos anteriores en la medida que la estimacion se
basa unicamente en informacién observada y no en calculos
0 proyecciones de los autores, los cuales pueden alterar los
resultados.

La principal fortaleza de la metodologia de datos panel es que,
a diferencia de las series de tiempo o de las regresiones de cor-
te transversal, este método de estimacion permite capturar la
heterogeneidad observable y no observable de los individuos,
lo cual resulta de gran utilidad cuando las unidades de estudio
son paises. Otra de las ventajas metodoldgicas, es que per-
mite disponer de una mayor cantidad de observaciones que
si se realiza una regresion individual por pais, aumentando los
grados de libertad y reduciendo los problemas de multicolinea-
lidad. Por ultimo, en esta metodologia el orden en el que se
incorporan las variables al modelo no afecta los resultados, o
cual garantiza la robustez de los mismos, pues no dependen
del ordenamiento de las variables. Sin embargo, es importante
resaltar que la metodologia de datos panel es muy sensible a la
seleccion de las variables de control, de alli la importancia de
realizar una adecuada eleccion de las mismas.

En este contexto, la especificacion econométrica que se de-
termind consiste en una ecuaciéon en la que el crecimiento del
PIB per capita se encuentra en funcion de las variables de con-
trol y de la profundizacion financiera. Como se mencioné en la
seccioén anterior, existe una reciente literatura que muestra que
la relacion entre profundizacion financiera y crecimiento eco-

6. En este contexto, se entiende como panel desbalanceado una estructura de datos en la que no se dispone de
informacién para todos los individuos en todos los periodos de tiempo y para cada una de las variables de
interés. Lo anterior supone la existencia de “espacios en blanco” o datos faltantes en la matriz de informa-
cién.
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némico es concava, de manera que existe un punto a partir
del cual un mayor desarrollo financiero deja de tener efectos
positivos sobre el crecimiento econémico. Con el fin de deter-
minar la concavidad de dicha relacion, se incluyd dentro de la
especificacion la variable de profundizacion financiera elevada
al cuadrado. Asi las cosas, la especificacion seleccionada es:

GDP, =y,+y, CREDIT, +y, CREDIT*+y,INV, +y, GOV, + (1)
y6INFit+ y7LGDPir+ ])XED(/“"‘ )/QOPE]V”‘F 2

Donde el subindice i hace referencia al individuo y el subindice
t al periodo de tiempo.

Con el fin de capturar los factores idiosincraticos de cada eco-
nomia, la especificacion anterior controla por efectos fijos a ni-
vel pais (Ver Anexo 2). Estimar por efectos fijos permite modelar
la existencia de efectos no observados que son invariantes en
el tiempo pero que varian entre individuos. Adicionalmente, la
metodologia propuesta ademas de generar errores robustos,
corrige por posibles problemas de autocorrelacion a partir del
modelamiento de la misma.

De acuerdo con la literatura, el signo del coeficiente que acom-
pafa a la variable de profundizacion financiera (CREDIT) debe
ser positivo, pues existe una relacion directa entre la profundi-
zacion y el crecimiento econémico. Lo anterior se debe a que,
como se menciond en la introduccion, un mayor nivel de pro-
fundizacion financiera permite movilizar de una mejor manera
el ahorro de la economia, facilita el financiamiento de proyectos
de inversion, aumenta la productividad, entre otros aspectos
que contribuyen con un mayor crecimiento econémico. Por el
contrario, el signo que acompana a la variable de profundiza-
cion financiera al cuadrado (CREDIT?) debe ser negativo, pues
la relacion entre profundizacion financiera y crecimiento econé-
mico es concava.

Una vez obtenidos los parametros estructurales del panel, el si-
guiente ejercicio consiste en la estimacion del nivel potencial de
profundizacion financiera de Colombia. Asi mismo, se calcula
tanto el aporte en términos de crecimiento de alcanzar el nivel
potencial, como el tiempo que tardaria la economia colombiana
en alcanzar dichos niveles.
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4. Resultados

En términos generales, los resultados de las estimaciones su-
gieren que, tal como se esperaba, la profundizacion financiera
tiene una relacion directa y significativa con el crecimiento eco-
némico, aunque dicha relacion es concava, de manera que el
exceso de profundizacion puede tener efectos nocivos sobre
la actividad productiva, confirmando la hipdtesis “too much fi-
nance”.

Analizando los resultados con mayor detalle, se observa que
en la especificacion inicialmente propuesta las variables de
educacion y apertura comercial no resultaron significativas, ni
cuando se incluyeron juntas (columna 1 de la Tabla 2) ni cuan-
do se analizaron por separado (columnas 2 y 3 de la Tabla 2).

Tabla 2
Resultados de las distintas especificaciones
de la relacion entre profundizacion financiera
y crecimiento econémico

CREDIT 0,0523** 0,0555%+* 0,0413** 0,0464%+
(2,53) (2.69) (2,42) (2,63)
CREDIT? -0,0005% | -0,0005*** -0,0004% | -0,0004***
(-3,53) (-3,45) (-3,41) (-3,29)
. 0,24447% 0,2519%+* 0,2421%* 0,2478%*
(6,53) (7,02) (6,99) (7,82)
cov -0,2148%* -0,2064%* -0,2248%% | -0,2179%**
(-4,56) (-4,39) (-5,61) (-5,25)
NE -0,001 7% -0,0018% | -0,0018*** | -0,0018%
(-3,55) (-3,59) (-3,84) (-3,82)
Labp -0,0975 -0,1141 -0,0701 -0,2638*
(-1,24) (-1,48) (-0,94) (-0,98)
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0,0089 0,0046
EDU

(0,09) (0,04)

0,0060 0,0063
OPEN

(1,06) (1,13)
R - Squared 0,40 0,40 0,41 0,41
Observations 757 757 757 757
Groups 18 18 18 18

t statistics in parentheses.
*p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01
Fuente: Calculos de los autores.

Asi las cosas, los resultados de la especificacion (4), que no
incluyen ni la variable de educacion ni la variable de apertura,
muestran que un aumento de un punto porcentual en la profun-
dizacion financiera incrementa el crecimiento del PIB per capita
en 0,05 puntos porcentuales, razon por la cual las economias
que aun presentan un subdesarrollo crediticio deberian aunar
esfuerzos para incrementar el nivel de desarrollo de su sistema
financiero, dados los efectos virtuosos que esto trae consigo no
solo en términos de crecimiento econémico sino en el mejora-
miento del bienestar de la poblacion. Sin embargo, el coeficien-
te que acompafa a la variable de profundizacién al cuadrado
indica la existencia de una relacién concava entre ambas varia-
bles. Como se esperaba, la inversion tiene un efecto significati-
vo y directo sobre el crecimiento del producto, mientras que el
gasto del gobierno, la inflacion y el nivel inicial del PIB per céapi-
ta tiene un efecto significativo pero negativo sobre la expansion
del producto per capita.

Ahora bien, con el fin de determinar la intensidad en el tiempo
de la relacion entre profundizacion financiera y crecimiento eco-
némico, se realizaron dos estimaciones adicionales, una en la
que el periodo de anélisis comienza en 1970 y termina en 1995
(columna a de la Tabla 3) y otra en la que el periodo de analisis
tiene el mismo punto de partida pero termina en 2005 (columna
b de la Tabla 3). La columna (c) corresponde a los resultados
obtenidos previamente, en los que se incluye la totalidad del
periodo de analisis (1970 - 2015).



L Capitulo 2. Nivel 6ptimo de profundizacién financiera en Colombia

Tabla 3
Evolucion en el tiempo de la relacion entre profundizacion
financiera y crecimiento econémico

0,0568** 0,0701%*** 0,0464*+*
CREDIT
(1,90) (3,04) (2,63)
-0,0004* -0,0006*** -0,0004***
CREDIT2
(-1,87) (-3,72) (-3,29)
0,2229%** 0,253 1%** 0,2478***
INV
(4,94) (6,69) (7,82)
-0,1746*** -0,2054*** -0,2179%**
GOV
(-2,99) (-4,63) (-5,25)
-0,0017*** -0,0017*** -0,0018***
INF
(-3,43) (-3,93) (-3,82)
-0,1122 -0,4801* -0,2638*
LGDP
(-1,27) (-1,56) (-0,98)
R - Squared 0,32 0,38 0,41
Observations 394 554 712
Groups 18 18 18

t statistics in parentheses.
*p<0,10 **p<0,056 ***p<0,01

Fuente: Calculos de los autores.

Los resultados de estos nuevos ejercicios sugieren que la rela-
cion entre ambas variables se ha mantenido en el tiempo, por lo
que si bien la magnitud de los coeficientes no es la misma, esta
diferencia no es estadisticamente significativa. En este caso, el
coeficiente que acompafia a la variable CREDIT es mayor en las
especificaciones (a) y (b) con respecto al coeficiente de la es-
pecificacion (c), que incluye los 45 afios de analisis. No obstan-
te, los resultados también muestran que el coeficiente es mayor
en el subperiodo 1970 - 2005 frente al subperiodo 1970 - 1995.

Este resultado puede deberse a que el segundo periodo incluye
la década de los noventa y el comienzo de la década del 2000,
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periodo en el cual el sector financiero registré un crecimiento
notable en la mayoria de palses, por factores como la menor
represion financiera y los efectos favorables de una mayor glo-
balizaciéon tanto econdmica como financiera, pero no incluye la
crisis financiera de 2008, la cual generd una reducciéon de la
participacion del sector financiero en la actividad econdmica.

Adicionalmente, otro hecho que podria explicar este resultado
es que, a medida que aumenta la profundizacion financiera y
se acerca a su nivel potencial, cada incremento adicional en
este indicador aporta en menor medida al crecimiento de la
actividad productiva, por la forma céncava de la relacion en-
tre profundizacion financiera y crecimiento econémico. De esta
manera, a medida que avanza el tiempo las economias se en-
cuentran cada vez mas cerca de su potencial, por lo que el
aporte al crecimiento en términos relativos tiende a ser cada vez
menor. Precisamente, otro resultado que se obtuvo de estas es-
timaciones, es que la forma céncava de la relacion se mantiene
en el tiempo, incluso con coeficientes similares.

En suma, los resultados obtenidos previamente demuestran
que la hipdtesis de interés se cumple, de manera que es posi-
ble determinar, a partir de los resultados estimados a través del
panel, tanto el nivel de profundizacion financiera 6ptimo para la
economia colombiana, como el limite a partir del cual mayores
niveles de crédito con respecto al tamafio de la economia con-
ducen a un deterioro en el crecimiento econdémico. Siguiendo a
Arcand et al. (2015a), la significancia de las variables de crédito
(CREDIT) y crédito al cuadrado (CREDIT?), y el hecho de que el
signo del primer término sea positivo y el segundo sea negativo,
aseguran la concavidad de la relacion entre la profundizacion
financiera y el crecimiento econémico, lo cual es a su vez con-
sistente con la hipétesis de que un exceso de profundizacion
financiera puede traer consigo efectos negativos sobre el cre-
cimiento econdmico. Asimismo, teniendo en cuenta que la rela-
cion tiene una forma cuadratica, es posible afirmar la existencia
tanto de un punto maximo como de un punto a partir del cual la
imagen de la funcién es negativa, es decir, cuando los niveles
de profundizacion deterioran la actividad productiva.
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En este sentido, para estimar el nivel de profundizacion financie-
ra que maximiza el crecimiento econémico se realizo el ejercicio
de maximizacion tradicional” y se reemplazaron los parametros
estimados. De esta manera, se encontré que el nivel 6ptimo de
profundizacion financiera que maximiza el crecimiento para el
caso de la economia colombiana, de acuerdo con el modelo
calculado anteriormente, es 58% del PIB, aproximadamente
once puntos porcentuales por encima de los niveles actuales.
Al realizar este mismo ejercicio con las demas especificaciones
de la Tabla 2, se encontrdé que los resultados son robustos, al
sugerir una profundizacion éptima entre el 54% y 59%. Sin em-
bargo, vale la pena sefialar que para efectos de los siguientes
ejercicios, se tomara la estimacion puntual de 58% como nivel
6ptimo (Grafico 3).

Grafico 3
Relacion estimada entre profundizacion financiera
y crecimiento econdmico
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Fuente: Elaboracion de los autores.

7. Parauna funcion del tipo f{x)= ax2 + bx + ¢ cuando “a” es menor que cero, se tiene que x maximiza la funciéon
f(x) cuando es igual (@ — b) / 2a. En este caso, el parametro a es el coeficiente que acompaiia a la variable
CREDIT?y b el coeficiente asociado a la variable CREDIT.
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Aunqgue la profundizacion financiera 6ptima para Colombia se
ubico en 58% del PIB, esto no necesariamente significa que va-
lores superiores a dicho nivel tengan un impacto negativo sobre
la actividad productiva, sino que su efecto positivo sobre el cre-
cimiento se ve cada vez mas atenuado a medida que aumenta
la profundizacion por encima del 6ptimo. Ahora bien, es posible
que, si la relacion crédito sobre PIB excede en un valor lo sufi-
cientemente alto el 6ptimo, el impacto de la mayor profundiza-
cion financiera sobre el crecimiento econémico sea negativo.

En linea con lo anterior, un segundo ejercicio consiste en calcu-
lar el nivel a partir del cual la mayor profundizacion conduce a
un menor crecimiento econémico. Este valor se calculé como el
punto de corte con el eje horizontal de la funcién cuadratica des-
crita anteriormente, cuyos parametros se derivaron del panel.

Los resultados sugieren que dicho punto es 116% del PIB. Esta
cifra se encuentra en el rango superior de las estimaciones que
se han realizado previamente, las cuales se ubican entre 90%
y 120% dependiendo de la especificacion. Vale la pena sefialar
que, aunque esta cifra resulta de gran relevancia para el ana-
lisis, en tanto que le indica a una economia el nivel maximo de
profundizacion financiera que deberia tener, en el caso de la
economia colombiana este valor luce aun muy lejano con res-
pecto a su profundizacion actual (47% del PIB), de manera que
no deberfa generar mayor preocupacion para las autoridades
de politica econdmica.

4.1 Impacto de alcanzar el nivel 6ptimo de profundizacion
financiera en términos de crecimiento econémico

Como se mostro en la revision de literatura, existe un relativo
consenso en torno al efecto positivo de una mayor profundi-
zacion financiera sobre el crecimiento econdmico en aquellas
economias cuyo indicador se encuentra lejos de alcanzar su
potencial. En el caso colombiano, tomando como referencia el
58% del PIB como nivel 6ptimo, se podria estimar cuanto gana-
ria la economia en términos de crecimiento del PIB si lograra ce-
rrar la brecha existente entre su nivel actual de profundizacion
y su nivel potencial.
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Si bien los estudios previos coinciden, en su mayoria, en el im-
pacto positivo sobre el crecimiento que se genera por cerrar la
brecha de profundizacion, no existe un consenso en torno a la
magnitud del impacto. Eliminando una de las tres estimaciones
de Apergis, Filippidis y Economidou (2007), en la que la elas-
ticidad entre la profundizacion y el crecimiento es 1,32 (cifra
que no solo excede en alrededor de cuatro veces la segunda
elasticidad méas alta, sino que ademas luce poco probable?), los
impactos de la profundizacion sobre el crecimiento econémico
sugeridos en la literatura oscilan entre 0,05 y 0,35 puntos por-
centuales adicionales de crecimiento por afo por un aumento
de 10 puntos en la profundizacion financiera.

Utilizando dichas elasticidades y las cifras actuales de profun-
dizacion para el caso colombiano, se encontré que el impacto
en términos de crecimiento econdmico que se generaria por
cerrar la brecha en profundizacion financiera en Colombia osci-
la entre 0,06 y 0,39 puntos adicionales de crecimiento por afo
(Tabla 4).

En adicion, a partir de los resultados obtenidos en el gjercicio
de panel expuesto anteriormente, también es posible evaluar el
impacto sobre el crecimiento que se obtiene al cerrar la brecha
de profundizacion financiera en el pals. En efecto, si la profundi-
zacion pasara de los niveles actuales a un 58% del PIB, el cre-
cimiento se incrementaria 0,04 puntos porcentuales de manera
permanente. Aunque este impacto luce bajo y se encuentra le-
vemente por debajo del limite inferior del rango encontrado pre-
viamente en la literatura, no deja de ser significativo, teniendo en
cuenta que esto representaria, por lo menos, un incremento en
el crecimiento de la productividad multifactorial de mas del 7%?°.

8. En el caso colombiano, esta cifra representaria casi el doble del crecimiento promedio histérico de la pro-
ductividad total multifactorial.

9. Laestimacion de la productividad multifactorial se realizé a través de la descomposicién del crecimiento en-
tre sus factores de produccion (capital y trabajo), utilizando una funcién de producciéon Cobb-Douglas de la
forma Y=AK“L'“ con un parametro alpha correspondiente a 0,42. Posteriormente, se despejo el crecimiento
de Ay se promedi6 durante la ultima década.
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Tabla 4
Impacto de una mayor profundizacion financiera
en términos de crecimiento econémico

Impacto sobre

Referencia Elasticidad* | el crecimiento

Colombia (pps)
Benhabib y Spiegel (2000) 0,35 0,387
King y Levine (1993) 0,35 0,385
Khan y Senhadji (2000) 0,28 0,304
Benhabib y Spiegel (2000) 0,28 0,303
Rousseau y Wachtel (2011) 0,27 0,297
De Gregorio y Guidotti (1995) 0,24 0,264
Apergis, Filippidis y Economidou (2007) 0,24 0,264
Rousseau y Wachtel (2011) 0,24 0,264
Khan y Senhadji (2000) 0,23 0,250
Apergis, Filippidis y Economidou (2007) 0,19 0,209
De Gregorio y Guidotti (1995) 0,18 0,198
Rousseau y Wachtel (2011) 0,17 0,187
Rousseau y Wachtel (2011) 0,13 0,143
Benhabib y Spiegel (2000) 0,12 0,132
Benhabib y Spiegel (2000) 0,11 0,122
Khan y Senhadji (2000) 0,07 0,077
Rousseau y Wachtel (2011) 0,05 0,055

*Corresponde al crecimiento generado por un aumento de 10 puntos porcentuales
(pps) en la profundizacién financiera.

Fuente: Elaboracién de los autores.

Si se contextualizan estos resultados con respecto a otras poli-
ticas tendientes a promover el crecimiento econémico del pais,
es mas facil comprender la magnitud del impacto encontrado
en las estimaciones anteriores. De esta forma, el ejercicio que
se presenta a continuacion consiste en comparar el impacto de
una mayor profundizacion financiera con respecto al efecto en
términos de crecimiento que tendrian algunas de las politicas
publicas mas importantes que ha venido liderando el Gobierno
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durante los Ultimos afios. Asi las cosas, el efecto de una ma-
yor profundizacién (entre 0,04 y 0,39 pps) no es menor cuan-
do se compara con ambiciosos programas de gobierno como
la inversion en infraestructura o los programas enfocados en
fortalecer el sector de las tecnologias de la informacion vy las
comunicaciones (Tabla 5).

Tabla 5
Impacto de distintas politicas publicas en términos
de crecimiento econémico

Impacto sobre

Politica el crecimiento Fuente
(pps)

Programas de infraestructura 4G 0,30 -0,50 Conpes 3760
Inversidn en infraestructura Ramirez y Villar
piblica 0.22-0.25 | 3915
TIC 0,04 -1,10 Fedesarrollo (2011)
Barreras arancelarias 0,20 - 0,60 Paez (2015)
Cambio climatico -0,49 DNP - BID (2014)

Fuente: Elaboracion de los autores.

En primer lugar, segun estimaciones del Gobierno, el programa
de infraestructura vial de cuarta generacion (4G), uno de los
programas mas ambiciosos que se han llevado a cabo en los
ultimos anos en el pais, tendria un impacto sobre el crecimiento
de la productividad total que oscila entre 0,3% y 0,5% anual,
con sus consecuentes efectos sobre el producto. Asi mismo,
Ramirez y Villar (2015) encuentran que un incremento de un
punto porcentual en la inversion en infraestructura publica ace-
leraria el crecimiento de la productividad total entre 0,22% vy
0,25%.

En cuanto al impacto de otros programas diferentes a los en-
focados en el sector de la construccion, Fedesarrollo (2011)
cuantifico el efecto sobre el crecimiento econdémico que gene-
raria la inversion en infraestructura de telecomunicaciones y la
penetracion de la banda ancha en el pais. Segun sus estima-
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ciones, un incremento del 1% en el indice de infraestructura™
genera un aumento en el crecimiento del PIB que oscila entre
0,04% y 0,10%. De igual forma, el modelo propuesto por los
autores sugiere que un incremento de un punto porcentual en
la penetracion de banda ancha, aumenta entre 0,03% y 1,1% el
crecimiento del PIB.

Por otro lado, Paez (2015) estudia los efectos de las barreras
arancelarias a las importaciones de bienes intermedios y finales
sobre la productividad de los diferentes sectores de la econo-
mia. El autor argumenta que en Colombia la productividad de
las firmas depende negativamente de las barreras comercia-
les impuestas a los bienes finales y bienes intermedios, y por
medio de una metodologia de panel de datos encuentra que
una reduccion del 1% en los aranceles a todos los bienes inter-
medios importados de la economia, genera incrementos en la
productividad entre 0,2 y 0,6 puntos porcentuales.

Por ultimo, DNP-BID (2014) argumenta que uno de los efectos
que repercute sobre todas las actividades de la vida humana
es el cambio climatico, el cual tiene grandes implicaciones ne-
gativas sobre la dindmica de la produccion, en especial en los
sectores relacionados con la produccion o el consumo inter-
medio de materias primas renovables. A través de un modelo
de equilibro general con base en los escenarios del clima futu-
ros del IDEAM (Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios
Ambientales de Colombia), se estimé que el crecimiento de la
economia se veria afectado por el cambio climatico en 0,49%
por afio en un horizonte temporal que va hasta el afio 2100,
comparado con un escenario en donde el cambio climatico no
ejerza cambios en la actividad productiva del pais.

En suma, alcanzar el nivel potencial de profundizacion finan-
ciera puede llegar a generar importantes réditos para el pais y
su impacto en términos de crecimiento puede ser equiparable
incluso a los efectos de algunas de las principales iniciativas de
politica publica, que demandan una alta inversion.

10. El indice de infraestructura es un promedio ponderado del niimero de lineas telefénicas fijas por cada 100
habitantes, nimero de suscriptores a telefonia mévil por cada 100 habitantes y el niimero de suscriptores a
internet por cada 100 habitantes.
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4.2 (;En cuanto tiempo se proyecta que Colombia alcanzara el
nivel de profundizacién financiera éptimo?

Si bien el crecimiento de la cartera en Colombia durante los ul-
timos tres lustros ha sido, en promedio, superior al crecimiento
agregado de la economia, la prociclicidad del crédito y algunas
barreras que aun persisten e impiden un mayor desarrollo del
sistema financiero pueden demorar el cierre de la brecha de
profundizacion en el pals. Por lo tanto, resulta pertinente inda-
gar, bajo las condiciones actuales, cuanto tiempo le tardaria a
la economia alcanzar los niveles de crédito sobre PIB 6ptimos.

Para este ejercicio, se tomaron como referencia las proyeccio-
nes de crecimiento de Asobancaria para 2017 (2,3% real) y
2018 (3,2%), y del 2019 en adelante se estimd una expansion
real de la actividad productiva del orden del 4,0% real, asu-
miendo que la economia inicia una senda de recuperacion y re-
torna a sus niveles de crecimiento potenciales. En adicion, para
este ejercicio se tuvo en cuenta la elasticidad histérica entre el
crecimiento real de la cartera y el crecimiento real de la eco-
nomia y se proyectd a partir de esta informacion el afio a partir
del cual la profundizacion alcanzaria sus niveles 6ptimos. Los
resultados indican que en el 2025 Colombia llegaria a dichos
niveles (Grafico 4).

Grafico 4
Trayectoria esperada de la profundizacion financiera
en Colombia
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Fuente: Célculos de los autores.
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5. Desafios del sistema financiero
colombiano

Los resultados obtenidos en la seccion anterior sugieren que
aquellos paises que se encuentran por debajo de sus niveles
optimos de desarrollo financiero deberian enfocarse en, entre
otras cosas, seguir profundizando el crédito en la economia, lo
cual no solo tiene efectos virtuosos en términos de crecimiento
econdmico sino que genera externalidades positivas que mejo-
ran el bienestar de la poblacion. Sin embargo, avanzar hacia los
niveles potenciales no resulta ser una tarea sencilla y requiere
superar una serie de desafios que impiden un mayor desarrollo
financiero.

Si bien desde la década de los noventa Colombia ha venido
avanzando en la liberalizacion de sus mercados financieros,
con sus consecuentes efectos favorables en términos de ex-
pansion del crédito, eficiencia de la inversion (Galindo, 2007) o
mejoramiento en la asignacion de los recursos, aun en el pals
persisten algunos vestigios de represion financiera, uno de los
principales desafios a superar.

Precisamente, un ejemplo de represion financiera son los im-
puestos a las transacciones financieras (ITF). Este tipo de im-
puestos tuvo su auge hacia finales de la década de los noventa
debido a su facil recaudo, pese a que ha demostrado tener efec-
tos nocivos sobre la intermediacion financiera y el crecimiento
economico. De hecho, Kirilenko y Summers (2003) encontraron
que para el caso de Colombia, el gravamen a los movimientos
financieros (GMF) de la época (2 por mil) generaba una desin-
termediacion de la economia del 41%, efecto que hoy seria in-
cluso mayor con la tarifa actual de 4 por mil. En efecto, parte de
este fendmeno es claramente visible en la explosion observada
en el uso del efectivo como instrumento de ahorro (ver capitulo
1 de este libro) y como medio de pago (ver capitulo 8). Del mis-
mo modo, Suescun (2001) encontré que un incremento de 2%
del recaudo por concepto del ITF reduce el PIB en 2,23%.

Como se veré en los capitulos subsiguientes de este libro, otro
de los desafios del sistema financiero colombiano es otorgarle
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un mayor acceso al crédito a las pequefas y medianas empre-
sas (ver capitulo 6), asi como a la poblacion de menores ingre-
sos (De la torre et al., 2011), pues gran parte del crecimiento
que ha exhibido el crédito en el pais se sustenta en el otorga-
miento de financiacién a las grandes empresas y a la poblacion
de altos ingresos.

El bajo acceso de estos grupos a los mercados formales de
crédito obedece, en la gran mayoria de los casos, a asimetrias
de informacion propias de los mercados financieros, pues las
entidades no tienen forma de conocer el comportamiento e his-
torial crediticio de las personas y empresas en este segmento,
en parte porque la mayoria accede a financiamiento a través
de mercados informales. Los problemas de agencia (seleccion
adversa y riesgo moral) que se derivan de la informacion asi-
métrica se agudizan cuando las entidades no pueden colocar
créditos en este segmento de la poblacién a tasas mas altas
que permitan cubrir el mayor riesgo inherente a este grupo.

De esta manera, los topes a las tasas de interés se configuran
como otro de los desafios no solo en Colombia sino en la mayo-
ria de paises de América Latina. Si bien con el proceso de libe-
ralizacion financiera que se llevd a cabo durante la década de
los noventa muchos paises de la region eliminaron los topes a
las tasas de interés, como es el caso de Panama y Brasil, toda-
via existen varios pafses que mantienen estas medidas, dentro
de ellos Colombia.

Asi las cosas, con la Ley 599 del 24 de julio de 2000, en el pais
se establecié que la tasa de usura seria el limite maximo que
se podia cobrar en las operaciones de crédito, tasa que co-
rresponde a 1,5 veces el interés bancario corriente, el cual es
certificado por la Superintendencia Financiera. Mantener tasas
de usura muy bajas o establecer limites a las tasas de interés
se configuran como medidas restrictivas para un mayor otorga-
miento de crédito, y por consiguiente, se constituyen en barre-
ras para una mayor profundizacion financiera.

Segun Estrada et al. (2008), los topes a las tasas de interés
han frenado el avance de la profundizacion financiera, especial-
mente durante los periodos en que la tasa activa se acerca al
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limite regulatorio. En general, la evidencia empirica ha demos-
trado que los limites restrictivos a las tasas de interés en Améri-
ca Latina han estado relacionados con los menores niveles de
profundizacion financiera (Capera et al., 2011).

Las exitosas experiencias de mejoras en los niveles de profun-
dizacion crediticia en paises donde se han eliminado los topes
a las tasas de interés constituyen por si solo un argumento lo
suficientemente solido para eliminar estas restricciones en los
paises que todavia las conservan. Si bien los topes han sido
utilizados para evitar un cobro excesivo de intereses a la po-
blacién de menores ingresos (y por ende mas riesgosa), o que
han generado es una exclusion de este segmento de los mer-
cados de crédito formales y un aumento de la oferta de crédito
en el mercado informal, el cual no solo no garantiza los dere-
chos fundamentales de los consumidores financieros sino que
en muchas ocasiones recurre a métodos de cobro que incluso
pueden atentar contra la integridad de las personas.

Es importante resaltar, sin embargo, que en Colombia se han
venido realizando esfuerzos para eliminar las restricciones a
las tasas de interés, con resultados muy positivos en algunas
modalidades crediticias. En particular, la reglamentacion actual
permite que las tasas de usura del microcrédito (por naturaleza
el segmento de mayor riesgo) sean mayores que las tasas de
usura del resto de modalidades', lo cual se ha traducido en
un aumento de la cartera de microcrédito, y por consiguiente,
en una mayor profundizacion financiera en esta modalidad. Asi,
desde que se implementdé esta reglamentacion en 2010, la ra-
z6n cartera de microcrédito sobre PIB pasé de 0,73% a niveles
actuales cercanos a 1,3%.

La liberalizacion de las tasas de interés ha permitido, ademas,
que las pequefas y medianas empresas y la poblacion de ba-
jos ingresos puedan acceder a créditos en el mercado formal.
De hecho, el microcrédito se ha convertido en el principal motor
de crecimiento para estas organizaciones (Fernandez, 2014),
pues ademas de mejorar el ingreso de las empresas (McKer-

11. Los decretos 2555y 3590 del 2010 descongelaron la tasa de usura del microcrédito, que entre 2007 y 2010
se mantuvo en 33,93%, y permitieron que esta fuera mayor al resto de tasas de usura.
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nan, 2002), se han evidenciado efectos favorables en términos
de educacion financiera y en los indicadores de mora (Karlan y
Valdivia, 2011).

Es importante resaltar que la superacion de todas estas barre-
ras representa un enorme desafio tanto para los reguladores
como para los supervisores, en la medida en que resulta im-
prescindible fortalecer los marcos regulativos y normativos para
la proteccion de los usuarios. En términos generales, es impor-
tante adecuar la regulacion para que la banca pueda contribuir
efectivamente a la solucién de los problemas mas basicos que
enfrentan los consumidores financieros. En particular, es nece-
sario fortalecer los mecanismos de proteccion al consumidor y
los mecanismos de reclamacion, en especial contra las practi-
cas de ventas y cobranza agresivas (EIU, 2016).

La proteccion a los consumidores financieros es un desafio que
se agudiza mas aun si se tienen en cuenta los bajos niveles de
educacion financiera en la region (Garcia, 2013). En efecto, me-
nos de la mitad de la poblacién en América Latina comprende
el significado de tasa de interés o inflacion. En Chile, por ejem-
plo, solo un 10% de la poblacion realiza célculos relacionados
con el monto de ahorro necesario para tener una pension ade-
cuada. Asi mismo, los ultimos datos disponibles de la prueba
PISA (2012) muestran que los conocimientos financieros de los
jovenes colombianos son muy bajos, de hecho, Colombia ocu-
po el ultimo lugar con un puntaje promedio de 379 sobre 625.

Asi las cosas, la educacion financiera también se perfila como
un enorme reto para incrementar la profundizacion financiera,
con una importancia relativa més alta que en el pasado. Aumen-
tar los niveles de educacion financiera podria contribuir con la
eliminacion de las barreras que desde el lado de la demanda
impiden que se profundice el crédito, pues le permitiria a la po-
blacion informarse sobre los productos y servicios que ofrece
el sistema y, de esta manera, lograr encontrar el que mas se
adapte a sus necesidades particulares y a sus capacidades
de pago.

Por otra parte, si bien los esfuerzos por incluir financieramente
a mas personas han venido dando frutos, todavia existen im-
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portantes retos en este aspecto. En particular, segun el ultimo
reporte de inclusion financiera, aun hace falta elevar los niveles
de uso de los distintos productos financieros, especialmente de
las cuentas de ahorro, pues de las 60,7 millones de cuentas de
ahorro que habia en el pais en 2015, menos de la mitad fueron
reportadas como cuentas activas (45%).

Como se veréa en el capitulo 4 de este libro, otro de los retos que
persiste en materia de inclusion consiste en aumentar la cober-
tura y los niveles de uso de los productos y servicios financie-
ros por parte de la poblacion que reside en las areas rurales
y rurales dispersas. En este sentido, y a pesar de los avances
reportados en el capitulo 3, se ha observado que las sucursales
financieras y los corresponsales bancarios tienden a estar muy
concentrados en las ciudades y municipios intermedios, con
menor presencia en 1os municipios rurales y rurales dispersos.

Por ultimo, otro desafio del sistema consiste en adecuar el mar-
co institucional y regulatorio a la multiplicidad de innovaciones
financieras que han surgido recientemente, manteniendo un
justo balance entre innovacion, estabilidad financiera y protec-
cion al consumidor. Lo anterior solo se consigue con una ac-
tuacion coordinada entre las entidades, los reguladores y los
supervisores.

Pese a estos desafios, es importante resaltar que el pais ha
avanzado en varios frentes y el Gobierno viene realizando gran-
des esfuerzos como la creacion de la Estrategia Nacional de
Inclusion Financiera en Colombia o la Comisién Intersectorial
para la Educacion Econdmica y Financiera, lo que demuestra
el compromiso de la naciéon con un mayor desarrollo del sis-
tema financiero, para que este pueda ofrecer una variedad de
productos innovadores y personalizados, que se adeculen a las
caracteristicas, necesidades y nuevos habitos de consumo de
la poblacion, lo cual se traduce en un mejor desempefio del
sector, y por consiguiente, en un mayor crecimiento econémico.

6. Consideraciones finales

Durante la Ultima década, la literatura que explora el vinculo en-
tre la profundizacion financiera y el crecimiento econémico ha
aumentado considerablemente. Aunque esta no pone en duda
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el importante rol del sistema financiero, si cuestiona la posibi-
lidad de que un tamafio excesivo del sistema con respecto al
tamano de la actividad econémica puede conducir a una reduc-
cion en el crecimiento de la produccion. Esto ultimo se conoce
como la hipdtesis “too much finance”, la cual sugiere un efecto
no monotonico de la intermediacion sobre el crecimiento.

A partir de una metodologia de datos panel con informacion
para 18 economias emergentes durante el periodo 1970-2015,
se estimé un panel desbalanceado utilizando como variable en-
dbégena el crecimiento del PIB per capita y dentro de las exdge-
nas el crédito y el crédito elevado al cuadrado. Los resultados
sugieren que la profundizacion financiera tiene una relacion
directa y significativa con el crecimiento econémico, aunque
dicha relacion es concava, de manera que el exceso de pro-
fundizacion puede tener efectos nocivos sobre la actividad pro-
ductiva. Otro de los resultados que se obtuvieron a partir de las
estimaciones es que el impacto de una mayor profundizacion
sobre el crecimiento no ha perdido fuerza en el tiempo.

Posteriormente, se estimd el nivel de profundizacion éptimo
(definido como aquel que maximiza el crecimiento econémico)
para la economia colombiana, el cual se ubic6 en 58% del PIB,
cerca de once puntos porcentuales por encima de los niveles
observados actualmente. Este ejercicio es robusto a distintas
especificaciones del panel, las cuales sugieren una profundi-
zacion optima entre el 54% y 59%. Otro ejercicio consistié en
evaluar el nivel a partir del cual una mayor profundizacion con-
duce a un menor crecimiento econémico. La estimacion realiza-
da indica que dicho nivel es del 116% del PIB, un registro que
se encuentra en el rango superior de las estimaciones de la
literatura previa (90%-120%).

Con la estimacion de la brecha en profundizacion financiera
para el caso colombiano, esto es, la diferencia entre el nivel
o6ptimo y el observado, se estimd el impacto sobre el crecimien-
to econdmico que tendria el cierre de dicha brecha, tomando
tanto elasticidades de la literatura como los resultados de este
trabajo. En tal sentido, si Colombia aumentara en once puntos
porcentuales la razén entre la cartera y el PIB, la economia cre-
ceria de manera permanente entre 0,04 y 0,39 puntos porcen-
tuales adicionales por afo.
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Finalmente, para llegar a los niveles de profundizacion desea-
dos resulta imperativo, entre otras cosas, eliminar algunas ba-
rreras que frenan el desarrollo del sistema financiero como el
impuesto a las transacciones financieras o los topes a las tasas
de interés. Asi mismo, resulta imprescindible seguir avanzando
en materia tanto de inclusién como de educacion financiera. Lo
anterior se debe a que el desarrollo financiero va mas alla del
concepto de profundizacion financiera, por lo que es necesario
no solo aumentar el crédito sino mejorar los niveles de uso y co-
bertura del sistema, asi como el conocimiento de los productos
y servicios por parte de la poblacion.
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Anexos

Anexo 1.
Listado de las economias emergentes analizadas

Economias Emergentes

Sudafrica Brasil Marruecos
Colombia China Pakistan
Egipto India Filipinas
Indonesia Pert Tailandia
Turquia México Argentina
Corea del Sur Malasia Chile

Fuente: Elaboracion de los autores.

Anexo 2.
Test de Hausman

: 9 Difere > OR
0 A OriQ
CREDIT 0,02236 0,03027 -0,00791 0,01295
CREDIT? -0,00022 -0,00025 0,00003 0,00005
FBKGDP 0,19000 0,21094 -0,02094 0,01308
INF -0,00202 -0,00206 0,00003 0,00008
GOVGDP -0,11063 -0,12069 0,01006 0,02495
LOGGDPPC -0,68962 -0,41025 -0,27937 1,06783
Chi2(4) 7,82
Prob>chi2 0,0098
Fuente: Célculos de los autores.
Anexo 3.

Discusion del método de estimacion

En este anexo se discute la razéon por la cual en este documento
se utilizé un panel estatico y no un panel dinamico como en el
trabajo de Arcand et al. (2015a). Los paneles dinamicos si bien
han demostrado ser una metodologia de estimacion mas ade-
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cuada para solucionar los problemas de endogeneidad y cap-
turar la dinamica intertemporal de las series, no son una meto-
dologia robusta cuando el panel tiene una dimension individual
corta con respecto a la dimension temporal.

En el caso de este documento, al contar con una muestra de
individuos relativamente pequefia (18 paises) con respecto al
periodo de tiempo (45 afios), el uso de paneles dinamicos suele
generar problemas de sobre-identificacion. Asi, dado que los
estimadores basados en el Método Generalizado de Momentos
(GMM) utilizan variables instrumentales de todas las variables
(ya sean variables rezagadas o en diferencias), cuando no se
cuenta con una dimension individual lo suficientemente grande,
suelen surgir mas instrumentos de los necesarios.

Para verificar la existencia de problemas de sobre-identificacion
y validez de los instrumentos, se suele utilizar el Test de Sargan,
el cual establece como hipdtesis nula que las restricciones de
sobre-identificacion son validas. A continuacion, se presentan
los resultados de la prueba de Sargan cuando se estima un
panel dinamico.

Sargan Test of Overidentifying
restrictions

Chi2 (575) 689,958
Prob>Chi2 0,0007

En este caso, el numero que acompafa al “Chi2” corresponde
a la cantidad de instrumentos que exceden a los necesarios.
Dado que la probabilidad es inferior a 0,05, se rechaza la hipo-
tesis nula y se concluye que los instrumentos no son validos por
un problema de sobre-identificacion. Por lo anterior, se decidié
utilizar un panel estatico en lugar de uno dinamico.
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1. Introduccion

Este capitulo describe la evolucion reciente de la presencia de
instituciones financieras y el uso de servicios financieros a tra-
vés de municipios asi como las decisiones de ahorro y crédito
de los hogares colombianos. También estudia el rol que juega
la presencia fisica de instituciones financieras en las decisiones
de ahorro y préstamos de los hogares colombianos, y como
estas decisiones pueden resultar Utiles ante la llegada de malos
tiempos al hogar.

Para estudiar ese rol se emplea, al igual que en el capitulo 1 de
este libro, la base de datos de la Encuesta Longitudinal para
Colombia (ELCA) que —como ya se vio— incluye informacion
sobre el ahorro y los préstamos, formales e informales, a nivel
del hogar en cuatro microrregiones rurales y la zona urbana
del territorio colombiano. Esta encuesta longitudinal es amplia
en términos de la informacion socioecondémica que recoge de
los hogares que entrevistd en 2010 y que luego re-contacté en
2013. Asi, este estudio tiene como punto de partida un conjun-
to de informacién mas rico que el utilizado en el pasado para
responder a preguntas similares. Esa informacion se usa en
conjunto con datos de diversas fuentes que incluyen el detalle
sobre la presencia fisica de instituciones bancarias y la ofer-
ta de sus productos a nivel municipal a través del tiempo. Tal
informacion permite conocer cémo la oferta de servicios finan-
cieros a nivel municipal ha afectado las decisiones de ahorro y
préstamos de los hogares colombianos y cémo se relacionan
éstas decisiones con los eventos negativos —que o que sigue
se llamaran “choques”™— que le ocurren a los hogares entre
2010y 2013, tales como enfermedad, accidente, desastres na-
turales, etc.

El capitulo esta organizado de la siguiente manera: en la Sec-
cion Il se caracteriza la presencia de instituciones financieras en
los municipios de Colombia. En la seccion lll se explora el uso
de los servicios financieros. Luego en la IV seccion se describe
algunas caracteristicas de las decisiones financieras de los ho-
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gares colombianos para, seguidamente en la seccion V, analizar
el rol de la presencia bancaria en estas decisiones. Finalmente,
la Seccion VI resume las conclusiones de este capitulo.

2. Presencia de las instituciones
financieras en los municipios

¢ Coémo ha evolucionado la presencia del sector financiero y el
uso de sus productos a nivel municipal en los ultimos afos en
Colombia”? Para abordar esta pregunta se comienza por des-
cribir la evolucion del numero de oficinas, de empleados y de
corresponsales bancarios? (todos reportados por cada 100.000
habitantes) a nivel nacional en el Gréafico 1. El primer hecho
notorio es que hay una tendencia creciente en estas tres va-
riables. Los empleados bancarios per capita aumentaron casi
30% durante ese periodo. Las oficinas bancarias, que pasaron
de cerca de 10 en 2008 a mas de 11 por cada 100.000 habitan-
tes en 2014, presentan un salto visible en 2011. Este se explica
porque Coomeva, una cooperativa de gran tamafio, se convirtié
ese afo en banco. Ademas del salto de ese afio, es visible que
la tendencia de crecimiento también se acentua partir de 2011.
Posiblemente esto esta asociado al estancamiento del sector
tras el estallido de la crisis financiera global a finales de 2008.
Otro hecho notable es que los corresponsales bancarios (CB),
casi inexistentes hasta 2011, comenzaron un rapido crecimien-
to. En el periodo analizado el salto es de mas de 2.000%. En
niveles, en 2014, Colombia contaba con méas de 78.000 corres-
ponsales. La presencia fisica del sector financiero, bajo las tres
métricas analizadas, subié notablemente entre 2008 y 2014.

2. Corresponsales bancarios son establecimientos de propiedad de una persona natural o juridica contratada
por las entidades financieras para que preste sus servicios al ptblico en su representacion. Estan presentes
en farmacias, supermercados, tiendas, oficinas postales, etc. Alli se pueden pagar servicios publicos y priva-
dos, transferir fondos, depositar o retirar dinero en efectivo, enviar o recibir giros nacionales, pagar la cuota de un
crédito o de su tarjeta de crédito (Asobancaria).
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Grafico 1
Numero de oficinas, empleados y corresponsales bancarios
(todos por cada 100.000 habitantes).
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera y Banca de las Oportunidades.

Los Gréficos 2 y 3 ponen la lupa a estas tendencias naciona-
les abriéndolas a nivel municipal. En el Gréafico 2 se ve que el
numero de oficinas bancarias (por 100.000 habitantes) se ha
mantenido relativamente constante en los municipios pequefios
y que la expansion de oficinas bancarias visible a nivel nacio-
nal se ha concentrado en los municipios de mayor tamafio (con
mas de 25.000 habitantes). Esto contrasta con el Gréfico 3,
donde es claro que si bien el crecimiento de los corresponsales
bancarios es mayor en los municipios grandes, hay una tenden-
cia creciente en todos los tamafios.

Grafico 2
Numero de oficinas bancarias (reportado por cada 100.000
habitantes) para diferentes tamarfios de municipio.
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera.
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Grafico 3
Numero de corresponsales bancarios
(reportado por cada 100.000 habitantes)
para diferentes tamarfios de municipio.
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Fuente: Célculos propios con datos de la Banca de las Oportunidades.

Estos mismos hechos se destacan en los mapas presentados a
continuacién que contrastan el numero de oficinas y de corres-

ponsales bancarios (por 100.000 habitantes) de 2008 y con los
de 2014.

En el Mapa 1 se ve la expansion de oficinas bancarias entre
esas dos fechas. Si bien el nimero de oficinas bancarias au-
menta en los municipios donde ya habia presencia, estas préac-
ticamente no llegan a nuevos municipios.

Contrastando con lo anterior, el Mapa 2 muestra que la expan-
sién geogréfica de servicios financieros se ha dado de manera
importante a través de corresponsales bancarios que no sélo
crecieron donde ya tenian presencia en el pasado sino que lle-
garon a muchos municipios que antes no tenian cubrimiento.
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Mapa 1
Numero de oficinas bancarias
(por 100.000 habitantes),
2008 y 2014,
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera.
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2014
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera.
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Mapa 2
Numero de corresponsales bancarios
(por 100.000 habitantes),
2008 y 2014.
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera.
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2014
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera.

Los mapas sugieren que hay diferencias importantes en el nu-
mero de municipios con presencia financiera entre 2008 y 2014.
En el Gréfico 4 se explora con mayor detalle esa tendencia. En
particular, en el eje horizontal se reporta el porcentaje de muni-
cipios con oficinas bancarias y en el vertical el equivalente para
corresponsales. Para cada tamafio de municipio se reporta el
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resultado tanto para 2008 como para 2014. El desplazamiento
hacia la derecha es casi nulo mostrando que no hubo aumento
en cobertura geografica en de oficinas bancarias. Sin embar-
go, hay saltos grandes hacia arriba, es decir, incrementos en la
cobertura via corresponsales bancarios. Esto es especialmen-
te notorio en los municipios mas pequenos. Por ejemplo, en el
2008 el 30% de los municipios con menos de 5,000 habitantes
tenia corresponsales bancarios, mientras que en el 2014 este
grafico llega a 90%. A la fecha, la mayoria de municipios cuenta
con corresponsales bancarios. Sin embargo, la presencia de
instituciones financieras via oficinas bancarias es mucho mas
limitada en especial en municipios con menos de 5,000 habi-
tantes donde Unicamente el 35% cuenta con al menos una ins-
titucion de este tipo.

Grafico 4
Porcentaje de municipios con presencia de oficinas y
corresponsales bancarios en 2008 y 2014, segun
el tamafo del municipio.

110 ‘ ‘
i am
A
90 ‘ 2014 ﬂ ‘
)
= 80
o
P
L2 70
{=9
=
=
5 o0 |
E
g 50
X
40
30 ® 2008
20
30 40 50 60 70 80 90 100 110
% de municipios con oficinas bancarias
@ <5000 5.000-10.000 10.000-25.000 25.000-100.000 . 100.000>

Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera y Banca de las Oportunidades.

El Grafico 5 resume y complementa buena parte del mensaje
que hemos expuesto hasta ahora. En la primera parte del gra-
fico, vemos el porcentaje de municipios con presencia de al
menos una oficina bancaria (con valores en el eje izquierdo) y
el numero de bancos por 100.000 habitantes (con valores en el
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eje derecho). La parte final del grafico replica esa informacion
para corresponsales bancarios. En ambos casos, reportamos
los datos para distintos tamanos de municipios y en dos mo-
mentos del tiempo, 2008 y 2014.

Se aprecia como aumenta drasticamente del 2008 al 2014 el
cubrimiento geografico via corresponsales bancarios y como
salta su numero respecto a la poblacion, especialmente en los
municipios de mas de 100.000 habitantes. En contraste, el cu-
brimiento geogréfico con oficinas bancarias practicamente no
cambio, si bien ahora hay mas oficinas en municipios de mas
de 100.000 habitantes. En futuras investigaciones seria intere-
sante estudiar el patrén que se observa en la presencia banca-
ria per capita a través de tamafnos de municipio, que muestra
una especie de U. Investigaciones en otros paises (por ejemplo,
Hannan y Hanweck, 2007) han mostrado que el grado de com-
petencia y la congestion vehicular estan positivamente correla-
cionadas con la presencia bancaria. Mas adelante se muestran
algunas caracteristicas de los municipios que estan correla-
cionadas con la presencia bancaria a ese nivel. Sin embargo,
explorar las causas de esta no linealidad, esta mas alla de los
objetivos de este documento.

Grafico 5
Caracterizacion de variables financieras por tamafio
de municipio (segun numero de habitantes).
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera
y Banca de las Oportunidades.

3. Uso de los servicios financieros
en los municipios

Habiendo descrito la evolucién en la presencia fisica de la ofer-
ta financiera a nivel municipal, se pasa ahora a mirar el uso de
los servicios financieros en los distintos municipios. Se comien-
za, en el Grafico 6, mostrando el valor per capita de depdsitos y
créditos entre 2008 y 2014 agrupados por tamafio de municipio.
En todos los casos se ve un incremento en depdsitos y créditos
bancarios a lo largo del tiempo, expresados en pesos constan-
tes. Segundo, se observa que en los municipios de menos de
10.000 habitantes, la deuda supera los depdsitos per capita.
Esto indica que en los municipios mas pequefios las personas
en promedio son deudores netos y en los municipios de mas de
10.000 habitantes las personas en promedio son acreedores
netos. Tercero, los depdsitos y créditos per cépita en los mu-
nicipios de mas de 100.000 habitantes son alrededor de diez
veces mas grandes que en los municipios pequefos.
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Grafico 6
Depdsitos y deuda per capita
(millones de pesos constantes de 2008)
por tamafio de municipio
(segun numero de habitantes anotado
en la parte superior de cada grafico).
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera.
Solo se consideran depositos y créditos en instituciones bancarias.

El Grafico 7 muestra la participacion porcentual de diferentes
tipos de los depdsitos y créditos bancarios. Las cuentas de
ahorro, representan un 50% de los depdésitos totales, los Certifi-
cados de Depdsito a Término (CDTs) actualmente representan
alrededor del 30% de los depdsitos y las cuentas corrientes que
representan el 20% restante. Por el lado de las deudas, el 60%
del crédito se destina a financiar actividades comerciales, al-
rededor de un 30% a créditos de consumo, un 10% a financiar

vivienda y un porcentaje muy reducido corresponde a microcré-
ditos-créditos comerciales de bajo monto.
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Grafico 7
Participacion porcentual en los depdsitos y créditos
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superintendencia Financiera.
Solo se consideran depdsitos en instituciones bancarias.

Los Graficos 8 y 9 muestran el nimero de productos financieros
en términos per capita: cuentas de ahorro, tarjetas de crédito,
créditos de consumo, cuentas corrientes, créditos de vivienda
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y microcrédito. El Grafico 8 muestra la evolucion del uso total de
productos financieros entre 2006 y 2014, mientras que el Gréafico
9 lo desagrega por tamafio de municipio. El Gréafico 8 confirma
el creciente uso de productos financieros en la poblacién. Todos
los productos financieros, exceptuando las cuentas corrientes,
han tenido una clara y fuerte tendencia al alza desde 2006.

Grafico 8
Numero de productos financieros per capita
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Fuente: Célculos propios con datos de la Asobancaria.
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El Grafico 9 presenta informacion similar al Grafico 8, pero para
los distintos tamafios de municipio en 2008 y 2014. El crecien-
te uso de productos financieros se hace evidente en todos los
casos; solo el uso de las cuentas corrientes se ha estancado
e incluso, en los municipios de menos de 100.000 habitantes,
ha disminuido. En todos los productos, excepto en microcré-
ditos, los municipios con mas de 100.000 habitantes tienen un
mayor porcentaje de su poblacion que utiliza estos productos
financieros. La diferencia es particularmente grande en el uso
de cuentas corrientes, tarjetas de crédito, créditos de consumo
y de vivienda, y hay menor desigualdad entre municipios en el
uso de las cuentas de ahorro.

Finalmente, resulta interesante que el uso de microcréditos es
mas importante en municipios mas pequenos. Esto indica que
este tipo de endeudamiento ha sido efectivo en llegar a pobla-
ciones mas pequefias y vulnerables en el financiamiento de ac-
tividades comerciales y productivas de pequefia escala.

Grafico 9
Numero de productos financieros per capita
entre 2008 y 2014 por tamafo de municipio.
Este esta sefialado a la izquierda del grafico.
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CREDITOS DE VIVIENDA
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Fuente: Célculos propios con datos de la Asobancaria.

Para cerrar, se muestra qué caracteristicas municipales estan
correlacionadas con la presencia de instituciones financieras
en los municipios. Para este fin, se estiman correlaciones de
Pearson?® entre el numero de oficinas y corresponsales banca-
rios por 100.000 habitantes y distintas caracteristicas de los mu-
nicipios. La informaciéon de los municipios proviene del Panel
Municipal CEDE de la Universidad de los Andes. En particular,
se usa densidad poblacional, indice de ruralidad, cobertura de
alcantarillado, tasa de mortalidad infantil, numero de colegios,
distancia a la capital departamental, indice de gestion, indice
de esfuerzo fiscal, tasa de homicidios y nimero de ataques a la
poblacion civil.

3. El coeficiente de correlacion de Pearson muestra el grado de correlacion lineal entre dos variables, y tiene magni-
tud entre 0 y 1 en valor absoluto. Una correlacion de -1 indica una correlacion lineal negativa y perfecta, mientras
que una coeficiente de 1 muestra una correlacion lineal positiva y perfecta. Un coeficiente de 0 indica que no hay
correlacion lineal entre las dos variables.
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Estos coeficientes de correlacion, siempre y cuando hayan re-
sultado estadisticamente significativos, se reportan en el Grafico
10. Las caracteristicas que estan positivamente correlacionadas
con la presencia de instituciones financieras son, en el siguiente
orden de importancia: el indice de gestion del municipio, el es-
fuerzo fiscal, el numero de colegios por habitante, la densidad
poblacional y la cobertura en alcantarillado. Las dos primeras
variables son medidas de la capacidad administrativa de la al-
caldia municipal. El numero de colegios y cobertura en alcan-
tarillado representan una medida de la infraestructura y desa-
rrollo del municipio. Asi, las instituciones bancarias hacen mas
presencia en municipios con un mayor nivel de desarrollo. A su
vez, esto explica las marcadas diferencias en la presencia de
instituciones financieras para diferentes tamafios de municipio.

Hay caracteristicas que estan negativamente correlacionadas
con la presencia de instituciones financieras y estas son en el
siguiente orden: la tasa de mortalidad infantil, el indice de rurali-
dad, la distancia a la capital departamental, la tasa de homicidios
y el nimero de ataques contra la poblacion civil. Esto también
apoya la hipotesis de que las instituciones financieras (y sus me-
jores clientes) se instalan en los municipios mas desarrollados.

Grafico 10
Correlaciones entre presencia de instituciones financieras y
caracteristicas de los municipios.
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Fuentes: Calculos propios con datos de la Superintendencia Financiera, Banca de las
Oportunidades y el panel municipal CEDE. Los coeficientes presentados corresponden
a correlaciones de Pearson. Todas las correlaciones son significativas al 95% de confiabilidad.
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4. El Comportamiento financiero
de los hogares colombianos.

Usando datos de la Encuesta Longitudinal Colombiana (ELCA)
de la Universidad de los Andes, se procede a describir carac-
teristicas de ahorro y crédito de los hogares. La ELCA encuesta
a 10,800 hogares- 6,000 en zonas urbanas y 4,800 en rurales.
La muestra recogida es representativa en zonas urbanas y cua-
tro microrregiones rurales para hogares de estrato 1-4*. Por su
parte, la muestra urbana es representativa para cinco zonas
geograficas (Bogota y las regiones Central, Oriental, Atlantica
y Pacifica), mientras que la muestra rural es representativa a
nivel de cuatro sub-regiones (Atlantico Medio, Cundi-boyacen-
se, Region Cafetera, Centro-Oriental). Existen datos disponi-
bles para dos rondas de la ELCA, su linea de base en 2010 y
un primer seguimiento en 2013°. La pérdida de muestra entre
ambas rondas fue de 5,6%, bastante baja dentro del estandar
de encuestas longitudinales de hogares. La encuesta incluye
preguntas sobre si los hogares ahorran, cuanto y donde. De
manera similar, contiene informacién sobre los préstamos de
los hogares. La Tabla A.1 en el Apéndice reporta informacion
detallada sobre el cuestionario.

En el Grafico 11 presenta varias estadisticas que caracterizan el
comportamiento financiero de los hogares urbanos (izquierda)
y rurales (derecha) en 2010 y 2013. El panel superior muestra
el porcentaje de hogares que tiene créditos y que ahorra de
manera formal e informal. Consistente con la terminologia usada
en el capitulo 1 de este libro, ahorro o crédito formal se definen
como aquellos hechos a través de una entidad financiera, un
fondo de empleados o una cooperativa.

En 2010, el 40% de los hogares urbanos tenia un crédito formal
y el 16,3% tenfa créditos informales. Para 2013, el porcentaje
de hogares con créditos informales se mantuvo casi inalterado
mientras que aquellos con créditos formales llegaron al 45,8%.
En 2010, el 19,4% y 13,4% de los hogares rurales tenian crédito

4. El estrato corresponde al nivel socioeconémico del hogar, existen seis estratos en Colombia, siendo 1 el
estrato mas bajo y 6 el estrato més alto.

5. Yase han recolectado los datos para el segundo seguimiento del la ELCA en 2016, pero los datos aun no se
encuentran disponibles.
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formal e informal, respectivamente, mientras que en 2013, estos
porcentajes subieron a 29,6% y 19%: hubo un aumento impor-
tante en el porcentaje de hogares rurales con crédito.

El panorama en relacion al ahorro de los hogares es menos
alentador en el sentido en que la fraccion de hogares que aho-
rra €s mucho menor. En 2010, sélo el 6,8% de los hogares ur-
banos tenia ahorros formales y el 9,5% informales. En 2013 las
cifras son muy similares. En zonas rurales, en 2010 sélo el 1,8%
de los hogares rurales ahorraban formalmente y el 7,4% lo ha-
cfa de manera informal. En 2013, el porcentaje de hogares que
ahorraba formalmente se mantuvo casiigual y hubo un aumento
en los que lo hacen de manera informal (11%).

El segundo panel del Gréafico 11 muestra dénde estan ahorran-
do los hogares. El primer hecho notorio es que no hay mucha
variacion entre 2010 y 2013 en cuanto a los lugares en donde
estan ahorrando los hogares urbanos o rurales. Segundo, hay
un alto porcentaje de hogares que ahorra en efectivo: 39% en
zonas urbanas y 82% en zonas rurales. En zonas urbanas, alre-
dedor del 34% de los hogares ahorra en bancos o instituciones
financieras, mientras que en zonas rurales solo 14% lo hace en
estos establecimientos. Finalmente, cerca de 17% de los ho-
gares urbanos ahorra en fondos de empleados o cooperativas,
mientras que este método de ahorro es casi inexistente en zo-
nas rurales.

El dltimo panel del Grafico 11 muestra por qué los hogares no
ahorran en el sistema financiero. No tener una entidad finan-
ciera cerca no es una causa preponderante para explicar ese
comportamiento: sélo el 1% de los hogares urbanos y el 3% de
los rurales dijeron no haber ahorrado en un banco porque no
habfa uno cerca en 2013. Tanto para hogares rurales como ur-
banos, la principal razén para no ahorrar en el sistema financie-
ro es por no tener suficiente dinero para ahorrar, con un 29,9%
en hogares urbanos y 59% en hogares rurales, seguido por las
altas comisiones con 25,2% en urbanos y 12,8% en rurales.
Luego le sigue una baja rentabilidad con una prevalencia de
13,8% y 7,41% en areas urbanas y rurales respectivamente®.

6. Enesta pregunta, las opciones de respuesta cambiaron entre 2010 y 2013, razén que podria estar afectando
los porcentajes de cada respuesta.
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Grafico 11
Comportamiento de los hogares frente a créditos
y el ahorro por area
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Fuente: Célculos propios con base en la ELCA 2010y 2013.
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Finalmente, el Grafico 12 muestra para 2013 el porcentaje de
hogares que solicitaron un préstamo a una institucion financie-
ra y la tasa de aceptacion de la solicitud. Sélo el 9,8% y 9,5%
de los hogares urbanos y rurales, respectivamente, solicitd un
préstamo en 2013. De estas solicitudes, soélo el 13% fueron
aceptadas en el caso de los hogares urbanos y un 15,3% de
ellas fueron aceptadas en el caso de los hogares rurales. Estos
numeros contrastan con el alto porcentaje de hogares que ma-
nifiesta tener créditos formales (Gréafico 11).

Grafico 12
Solicitudes y aceptacion de préstamos en 2013
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Fuente: Célculos propios con base en la ELCA 2013.

Para entender mejor las dinamicas de ahorro de los hogares,
en la Tabla 5 se muestra una matriz de transicion de ahorro
que expone como cambia la decision de ahorro de los hoga-
res entre el 2010 y el 2013. Tanto en los hogares urbanos (pa-
nel superior) como en los rurales (panel inferior), la mayoria de
los hogares que no ahorraba en el 2010 y tampoco lo hizo en
el 2013. Sin embargo, este porcentaje es mucho mayor en la
zona rural con un 80,8% respecto a 68,4% en la zona urbana. El
9,4% y 1,2% de los hogares rurales que no ahorraba en el 2010
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empieza a ahorrar en 2013 de manera informal y formalmente
respectivamente. En la zona urbana los hogares no ahorrado-
res en 2010 comienzan a ahorrar informalmente en un 6,8% vy
formalmente en un 4,7% de los casos. Sin embargo, también
hay transiciones en la direccion contraria, es decir, hogares que
ahorraban en 2010 y dejaron de hacerlo en 2013. En la zona
urbana el efecto neto de ahorro es nulo al tener transiciones
similares hacia y desde el ahorro. En la zona rural el panorama
es mas alentador, pues el efecto neto es positivo al tener méas
personas que pasan de ser no ahorradores a ser ahorradores
en 2013 que viceversa.

Tabla 5
Matriz de transicion de ahorro.

RBANO
Ahorra Ahorra
010 0 ahorra ota
0 3 0 a
No ahorra 68,4% 6,8% 4,7% 79,9%
Ahorra informal 6,1% 1,9% 1,5% 9,6%
Ahorra formal 5,5% 1,3% 3,8% 10,5%
Total 80,0% 10,0% 10,0% 100,0%
) D A .
Ahorra Ahorra
010 0 ahorra ota
0 3 0 a
No ahorra 80,8% 9,4% 1,2% 91,4%
Ahorra informal 5,6% 1,4% 0,2% 7,1%
Ahorra formal 1,0% 0,2% 0,4% 1,5%
Total 87,3% 10,9% 1,8% 100,0%

Fuente: Célculos propios con base en la ELCA 2010 y 2013. Esta matriz muestra la distribucion de
personas segun sus decisiones de ahorro entre 2010y 2013.

Este mismo andlisis se realizd para los créditos de los hogares
en la Tabla 6. El 41,4% de los hogares rurales no tenia présta-
mos ni en 2010 ni en 2013. Esa prevalencia es de 21,4% en los
hogares urbanos. Al analizar esta matriz de transicion se puede
ver que aproximadamente tres cuartas partes de los hogares
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con préstamos formales en el 2010 los mantienen en el 2013. En
cuanto a los créditos informales las transiciones son mucho mas
rapidas, aproximadamente un tercio de los hogares que tenfan
crédito informal lo mantienen en 2013 y los otros dos tercios
pasan en su mayoria a no tener crédito y una porcién menor
especialmente en el campo a tener crédito formal.

Tabla 6
Matriz de transicion de créditos.

URBANO
2010 No tiene | Préstamo | Préstamo
préstamos | informal formal
No tiene préstamos 21,4% 8,9% 13,4% 43,7%
Préstamos informal 6,4% 4,8% 51% 16,3%
Préstamos formal 8,9% 3,9% 27,3% 40,0%
Total 36,7% 17,5% 45,8% 100,0%

No tiene | Préstamo | Préstamo

préstamos | informal formal
No tiene préstamos 41,4% 13,7% 12,0% 67,1%
Préstamo informal 6,3% 3,7% 3,5% 13,4%
Préstamo formal 3,8% 1,5% 14,1% 19,4%
Total 51,4% 19,0% 29,6% 100,0%

Fuente: Célculos propios con base en la ELCA 2010 y 2013. Esta matriz muestra la distribucion de
personas segun sus decisiones crediticias entre 2010 y 2013.

En el Grafico 13 se muestra que en la zona urbana, a medida
que aumenta el estrato de los hogares, su deuda es mayor y
que entre el 2010 y el 2013, los hogares de todos los estratos
aumentaron su deuda. El efecto es mayor en el estrato 4. Por su
parte, en la zona rural, los hogares que mas deuda tienen son
los hogares de estrato 3 y son los Unicos hogares que disminu-
yeron su nivel de deuda del 2010 al 2013. La deuda promedio
de los hogares rurales fue 2.9 millones de pesos mientras que
la deuda promedio de los hogares urbanos fue 8.1 millones de
pesos en 2013.
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Grafico 13

Deuda en millones de pesos constantes de los hogares
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Fuente: Célculos propios con base en la ELCA 2010y 2013.
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La ELCA pregunta sobre los diferentes tipos choques que reci-
bieron los hogares. Esa informacion la vamos a usar para iden-
tificar su relacion con las decisiones de ahorro y crédito. En la
Tabla 7 se reporta la incidencia de los choques en los hogares
urbanos y rurales. Los choques los separamos de manera grue-
sa entre aquellos que consideramos exdgenos y enddgenos.
Estos Ultimos se pueden entender como aquellos en los que
los miembros del hogar han podido tener alguna incidencia,
por ejemplo, divorciarse o la pérdida de empleo que pueden
estar asociada a diversas decisiones o caracteristicas propias
de los miembros del hogar. Por el contrario, los choques exdge-
nos son aguellos que tienen menos relacion con las decisiones
0 caracteristicas de los miembros del hogar, como una plaga,
una muerte, un accidente, etc.

En la zona urbana, el choque con mayor incidencia (28%) ha
sido un accidente o enfermedad de un miembro del hogar. En
segundo lugar, el 15,7% de los hogares ha tenido pérdida de
empleo de la cabeza del hogar, el 12% ha tenido un nuevo
miembro en el hogar, el 11,2% ha vivido una inundacién o de-
sastre natural y el 10,3% ha abandonado el lugar de residencia
habitual. En total el 42,8% de los hogares urbanos ha sufrido al
menos un choque exdégeno.

En la zona rural el principal choque que experimentan los ho-
gares es una plaga o pérdida de cultivos (29,2%). El 27,7% ha
tenido accidentes o enfermedades de algun miembro del ho-
gar, el 22,3% ha sufrido una inundacion o desastre natural y al
19,8% se le ha muerto o perdido el ganado. Una vez mas cabe
resaltar la gran diferencia entre los hogares rurales y urbanos;
un 64,7% de los hogares rurales ha tenido al menos un choque
exdgeno, mientras que esto le sucede Unicamente al 42,8% de
los hogares urbanos: los hogares rurales tienen una mayor ex-
posicion a choques exdgenos y por lo tanto tienen riesgos ma-
yores’. Cabe recordar que, como se mostré anteriormente, en
las zonas rurales ademas de la mayor incidencia de choques,
la penetracion financiera es menor y por tanto sobrellevar los
choques via ahorro o crédito es méas improbable.

7. Estas diferencias urbano-rurales entre el acceso a servicios financieros son conocidas y persistentes, y es por esto
que se dedicara el capitulo siguiente exclusivamente a estudiar las condiciones de acceso a servicios financieros en
areas rurales.
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Tabla 7
Incidencia de choques en los hogares ELCA.

Tipo de choque Urbano | Rural

Pérdida de empleo de la cabeza de hogar 15,7% 6,3%

9,0 Llegada de un nuevo miembro al hogar 12,0% 9,7%
% Abandono del lugar de residencia habitual 10,3% 7,7%
8 Divorcio 8,7% 5,1%
% Pérdida de empleo de otro miembro del hogar 7,2% 2,5%
@ perdida de empleo de la pareja 6,2% 1,6%
Cay6 en bancarrota 4,5% 2,2%
] Accidente o enfermedad de un miembro del hogar 28,2% 27,7%
Inundacién o desastre natural 11,2% 22,3%

Robo o destruccion de algin activo del hogar 6,6% 3,5%

8 Muerte de otro miembro del hogar 3,1% 3,3%
E Victima de algtin ataque violento 2,5% 2,4%
~8 Pérdida o reduccién de remesas 2,1% 2,7%
E Muerte de la cabeza de hogar o su pareja 1,5% 1,9%
Pérdida del hogar, finca o tierra 0,7% 2,1%
Pérdida o muerte de ganado 0,0% 19,8%
Plaga o pérdida de cultivos 0,0% 29,2%

Al menos un choque exégeno 42,8% 64,7%

Fuente: Célculos propios con base en la ELCA 2013. Se sefalan aquellos choques
que se consideran exégenos, y que seran tenidos en cuenta en el andlisis posterior.

5. Presencia de instituciones
financieras y comportamiento
financiero de los hogares

Se havisto alo largo del capitulo que las instituciones financieras
tienen mayor presencia en los municipios con mayor poblacion
y mas desarrollados. Adicionalmente se ha encontrado que el
comportamiento de los hogares rurales y urbanos es distinto en
términos financieros. Podria haber, por tanto, una relacion entre
la presencia de instituciones y el comportamiento financiero de
los hogares. Aqui se analiza a continuacion, cémo la presencia
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de las instituciones financieras afecta las decisiones financieras
de los hogares cuando estos sufren un choque exdgeno como
los que mencionamos en la seccion anterior. Para poder iden-
tificar este efecto, se realizan unos ejercicios empiricos tanto
para los hogares urbanos como rurales en 2013, utilizando tres
grupos de hogares que cumplan con las siguientes condiciones
en 2010: aquellos que hayan tenido acceso financiero formal,
aquellos que hayan tenido acceso financiero informal, y por ul-
timo, aquellos hogares sin acceso financiero.

Con este fin se estima un modelo que encuentra como cam-
bia el crédito para aquellos hogares que tienen presencia de
entidades bancarias en su municipio y que han sufrido de un
choque durante los ultimos tres afios. Para ello estimamos el
siguiente modelo:

Acredito=yBancos+oChoque,,, , .

+f-(Bancos-Choque

2010-2013)+a)(i+ €i
Donde Acredito, sera el cambio en el nimero de créditos o el
cambio en el monto adeudado entre 2010 y 2013 para un hogar
i. Bancos es el numero de oficinas bancarias o corresponsa-
les bancarios por 10,000 habitantes en 2013 y choque es una
variable dicétoma que toma el valor de uno en caso de que el
hogar haya recibido un choque exégeno entre 2010 y 2013. El
interés es en explorar si existe un efecto diferencial para ho-
gares que recibieron un chogue y que tienen una mayor oferta
de instituciones financieras, es decir, que nuestras variables de
interés son la interaccion entre el nimero de oficinas bancarias
o corresponsales por 10,000 habitantes y si el hogar enfren-
té un choque exdégeno (ver descripcion y lista de choques en
tabla 7). La expectativa es que un hogar que ya habia tenido
contacto con el sistema financiero formal, hara mayor uso de los
servicios financieros disponibles, endeudandose para suavizar
las consecuencias del choque. Asi, el coeficiente de interés p,
refleja el aumento ante un incremento en las oficinas bancarias
y corresponsales por 10,000 habitantes, si el hogar enfrenté un
choque exdgeno entre 2010 y 2013. Los resultados para ofici-
nas bancarias y corresponsales se encuentran reportados en
los Graficos 14 y 15, respectivamente, las cuales se muestran
a continuacion.
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En la zona urbana, un aumento de una oficina bancaria por
10,000 habitantes incrementa el nimero de créditos al que ac-
ceden los hogares (panel superior izquierdo) que enfrentaron
choques en 0.396 si hacia parte del sector financiero formal en
2010, y en 0.189 si no tenia ningun servicio financiero en 2010.
El efecto para aquellos hogares que tenian acceso a servicios
financieros informales fue nulo. En el caso de un aumento de un
corresponsal por 10,000 habitantes, el numero de préstamos
aumenta en 0.0246 y 0.0161 para aquellos hogares que tenian
acceso al sector financiero en 2010, y para aquellos que no
tenfan ningun servicio financiero, respectivamente. Estos resul-
tados también se ven reflejados en el crecimiento del monto
adeudado por los hogares (panel inferior izquierdo). Lo anterior
parece indicar que los hogares que ya pertenecian al sistema fi-
nanciero, en efecto acudieron a éste para suavizar los choques
a través de endeudamiento. Adicionalmente, los hogares que
no tenian ningun servicio financiero, acudieron exitosamente
al sistema financiero formal. En contraste, los hogares que en
2010 tenian servicios financieros informales, no usaron la oferta
de bancos en mayor medida.

Para los hogares rurales que experimentan un choque exégeno,
el aumento de una oficina bancaria o de un corresponsal, Uni-
camente genera nuevo endeudamiento para los hogares que
no tenian servicios financieros en 2010. Este resultado indica
que si se logra aumentar el nimero de oficinas bancarias en la
zona rural, los hogares que sufren un choque exégeno y ante-
riormente no hacfan uso de ningun servicio financiero, logran
endeudarse en el sistema financiero y amortiguar de esa ma-
nera las consecuencias del golpe exdgeno. La oferta bancaria
afecta el margen extensivo de los hogares, llegando a hogares
que anteriormente no usaban el sistema financiero, pero no el
margen intensivo, pues hogares que ya tenian servicios finan-
cieros no usan esta oferta en mayor medida. Adicionalmente, en
la zona rural se indaga si hay un efecto diferenciado si se con-
sideran sélo aquellos choques que se relacionan directamente
con los activos productivos de los hogares, esto es, choques
por pérdida del hogar finca o tierra, inundacion o desastre natu-
ral, muerte o pérdida de ganado o plaga o pérdida de cultivos.
Los resultados son analogos a los presentados en los Graficos
14y 15y se resumen en el Grafico A.1. del apéndice.
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Grafico 14
Efecto del aumento de una oficina bancaria para
los hogares que sufrieron choques.

Urbano Rural
0,396%*
CAMBIO EN EL
- *
NUMERO DE 0,189 0166 0,217
PRESTAMOS :
(2010-2013) .
-0,0486
-0,215
I Acceso financiero Acceso financiero - Ningin servicio
formal informal financiero
Urbano Rural
2,282%*
1,962%* 1,879
CAMBIO EN
EL MONTO
ADEUDADO 1,087
(2010-2013)
0,487
-0,147
I Acceso financiero Acceso financiero I Ningtn servicio
formal informal financiero

*kk

Fuente: Célculos propios con base en la ELCA 2010y 2013. *, ** y *** reflejan
significancia en la regresion al 90%, 95% y 99%, respectivamente.
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Grafico 15
Efecto del aumento de un corresponsal bancario
para los hogares que sufrieron choques.

Urbano Rural
0,0328**
0,0246**
CAMBIO EN EL 0,0161%**
NUMERO DE
PRESTAMOS 0,00711
(2010-2013)
-0,0102
-0,0168
I Acceso financiero Acceso financiero [ Ningtn servicio
formal informal financiero
Urbano Rural
0,231
0,178+ 0,15+
0,162*
CAMBIO EN EL 0,108
MONTO
ADEUDADO
(2010-2013) 0,00453
I Acceso financiero Acceso financiero [ Ningtn servicio
formal informal financiero

Fuente: Célculos propios con base en la ELCA 2010y 2013. *, ** y *** reflejan
significancia en la regresion al 90%, 95% y 99%, respectivamente.
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6. Conclusiones

Ha habido un aumento de oficinas bancarias de 2008 al 2014
en municipios con mas de 10.000 habitantes, mientras que el
aumento de corresponsales bancarios se ha dado en todos los
municipios y especialmente a partir de 2011. Alrededor del 90%
de los municipios tiene corresponsales, sin importar su pobla-
cion, mientras que la cobertura de oficinas bancarias es alta
Unicamente en municipios con mas de 25.000 habitantes.

En cuanto al comportamiento de los hogares, tanto urbanos
como rurales, hay mayor crédito formal que informal pero el
ahorro informal es mayor que el formal. El principal método de
ahorro de los hogares es el efectivo. Ademas, un mayor porcen-
taje de los hogares urbanos tiene crédito y ahorro, comparado
a los hogares rurales. Las matrices transicionales demuestran
que la mayoria de la poblaciéon urbana y rural, no ahorraba en
el 2010 ni 2013. Sin embargo, este porcentaje es mayor en la
zona rural (80,8%) que en la zona urbana (68,4%). Por su parte,
la matriz transicional de crédito nos muestra que el 41,4% de
los hogares rurales no tenia préstamos en el 2010 y tampoco
los tuvo en 2013, mientras que este porcentaje es 21,4% en los
hogares urbanos.

Es claro que en los municipios méas grandes y desarrollados hay
mas presencia de instituciones bancarias y que en las zonas
urbanas hay mayor crédito y mayor ahorro que en las zonas ru-
rales. Teniendo esto en cuenta, cabe resaltar que en las zonas
rurales los hogares sufren mas chogues exégenos (64,7%) que
los hogares urbanos (42,8%). Es decir, los hogares rurales son
mas vulnerables a sufrir infortunios pero tienen menos acceso al
sistema financiero para poder lidiar con ellos.

El andlisis aqui presentado también explora como cambian las
decisiones financieras de los hogares que sufren choques exo-
genos, cuando aumenta la presencia financiera en el munici-
pio. Los resultados demuestran que mayor presencia bancaria
en forma de oficinas y corresponsales le permite a los hogares
urbanos vy rurales que sufrieron un choque, endeudarse para
amortiguar los efectos de un golpe exdégeno. Este efecto se
da en hogares que ya hacian parte del sector formal, y aque-
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llos que no tenian ningun servicio financiero anteriormente; los
hogares que tenfan servicios financieros informales prefirieron
continuar usando esos medios para lidiar con los choques. En
las zonas rurales, el efecto se da primordialmente por aquellos
que no tenian servicio financiero alguno previo al choque y es-
pecialmente se debe al incremento en la presencia de corres-
ponsales (mas que de oficinas).
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Apéndice

Tabla A. 1
Preguntas sobre comportamiento financiero en la ELCA.

OPCIONES
PREGUNTA 1)) RESPONDE | 2010 | 2013
RESPUESTA
¢Algin miembro del
hogar tiene alguna deuda 15
o préstamo con una 2' Nc;) v v
institucion, familiar, amigo '
u otra persona?
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1. Banco o institucién
financiera,
;Con quién? 2. Fondo de empleados o v v
cooperativa,
3. Supermercado, ... Jefe del
¢;Este préstamo esté en la 1si hogar
forma de una tarjeta de e ® (4
P 2.No
crédito?
Deuda inicial y balance $ v v
actual
¢(Alguien en el hogar ha
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financiera?
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12 f
préstamo? 2.No * v
1. Si,
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P g ’ 3. No tiene ingresos
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financiera,
;Dénde ahorra 2. En efectivo, v v
usualmente? 3. Fondo de empleados, Jefe del
4. Cadena de ahorros, hogar o
5. Otro conyuge
¢;Cuanto ahorra 4 v v
usualmente?
;Tiene una cuenta 15
bancaria en una institucién | ;"\’ ® (4
. . 2.No
financiera?




1 5 4_ Simén Borrero e Adriana Camacho  Marc Hofstetter J

Grafico A. 1
Efecto del aumento de un corresponsal bancario
para los hogares que sufrieron choques
relacionados con activos productivos
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1. Introduccion

Actualmente se reconoce la importancia que tiene la inclusion
financiera como elemento clave para que la poblaciéon cuente
con mecanismos que le permitan proteger sus ahorros, suavizar
consumo y acumular capital (Cano et al., 2014). La inclusion
financiera, a su vez, sirve como instrumento para aliviar la po-
breza y contribuye a que la poblacion aumente su resiliencia
para sobrellevar eventos inesperados tales como: pérdida del
trabajo, enfermedad, muerte de un familiar, un desastre natural
o un robo (CGAP, 2016). Por esta razén, en Colombia se han
incorporado metas especificas en esta materia en el Plan Na-
cional de Desarrollo 2014 — 2018 y se han creado estrategias
nacionales como los programas de ampliacién de cobertura y
educacion financiera propuestos por la Banca de las Oportuni-
dades’.

Alcanzar una verdadera inclusion financiera que sirva como he-
rramienta efectiva para disminuir la pobreza y la vulnerabilidad,
requiere al menos estos tres componentes fundamentales: ac-
ceso, uso y calidad (Banco Mundial, 2015). Es decir, la oferta de
productos financieros debe estar disefiada de tal manera que
responda a las necesidades de la demanda en términos de ver-
satilidad, liquidez, confianza y costos de transaccion. Por otra
parte, las personas o empresas que demanden estos servicios
deben contar con elementos de educacion financiera que los
preparen tanto para tomar decisiones bien informadas, como
para hacer uso adecuado de los instrumentos financieros. Si
alguno de los tres elementos falla o no estan bien integrados,
lograr una inclusion financiera efectiva resulta sumamente com-
plejo e incluso puede tener consecuencias adversas sobre el
bienestar de la poblacion.

En 2014, el total de adultos (personas mayores de 15 afios) que
tenfa una cuenta con alguna institucion financiera en Colombia
era del 38,4%; cifra superior al 30,4% de 2011, pero inferior al
promedio de paises de ingreso medio-alto (70,4%) y paises de

1. Para conocer mas sobre los programas de ampliacién de cobertura, asistencia técnica, emprendimiento, in-
centivo al microcrédito y educacién financiera propuestos por la Banca de las Oportunidades, puede visitar:
http://www.bancadelasoportunidades.com/contenido/contenido.aspx?catID=301&conID=693
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Ameérica Latina y el Caribe (51,1%)?. Aunque el resultado pare-
ce situar al pais en desventaja en cuanto a cobertura, el Micros-
copio Global de 2015 lo ubica en el segundo puesto, luego de
Perud, con 86 puntos sobre 100 posibles por poseer un ambiente
regulatorio favorable para la inclusion financiera®.

Si bien Colombia ha avanzado en términos de inclusion finan-
ciera y esta realizando ajustes en el marco institucional y re-
gulatorio financiero*, aun existen grandes retos en este tema.
Particularmente, los mayores desafios estan en los municipios
rurales y rurales dispersos, donde, a pesar de la expansion
en la red de corresponsales documentada en el Capitulo 3 de
este libro, los rezagos en cobertura financiera y uso de servi-
cios financieros formales son de gran magnitud. Esto se debe
a multiples factores como la falta de infraestructura financiera
(las sucursales financieras y los corresponsales bancarios se
concentran y crecen mas en ciudades y municipios interme-
dios), productos que no se adecuan a las necesidades de la
poblacion y fallas intrinsecas de los mercados financieros (asi-
metria de informacion y falta de competencia), que obstaculizan
el acceso, uso y calidad de este tipo de servicios.

Considerando que la disponibilidad de informacién sobre inclu-
sion financiera ha aumentado y su calidad ha mejorado en afios
recientes, este estudio tiene como objetivo principal diagnosti-
car el estado actual de la inclusion financiera rural y su desarro-
llo durante los Ultimos diez afios en Colombia. Esto con el fin de
fijar metas, identificar barreras, plantear politicas y monitorear
y medir su desempeno. Para cumplir con estos propdsitos, se
crean indicadores de inclusion financiera de acceso y uso a
partir de datos de la Banca de las Oportunidades y la Superin-
tendencia Financiera de Colombia (SFC). De manera comple-
mentaria, se realiza un anédlisis sobre crédito agropecuario.

2. Datos del Reporte de Inclusién Financiera del Banco Mundial - Global Findex 2014, disponibles en: http://
datatopics.worldbank.org/financialinclusion/country/colombia

3. Elindice del Microscopio Global esta basado en elementos que crean el ambiente para la inclusién finan-
ciera, tales como: medidas de politica, regulacién, supervision, capacidad del gobierno, infraestructura y
estabilidad.

4. Porejemplo, laley 1735 de 2014, cre6 las Sociedades Especializadas en Depositos y Pagos Electronicos (SEDPE),
con el objetivo de fomentar la inclusion financiera. Estas entidades pueden captar ahorros del publico y prestar
servicios financieros transaccionales como pagos, transferencias y giros. Sin embargo, no estan autorizadas para
otorgar crédito y estan vigiladas por la SFC. Adicionalmente, se conformé la Comisién Intersectorial de Inclusion
Financiera en 2015 para coordinar y definir las directrices y politicas en los temas de inclusion financiera (Banca
de las Oportunidades y SFC, 2016).
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Adicional a esta introduccion, el capitulo se organiza de la si-
guiente manera: en la Secciéon 2 se presenta una revision de
literatura, la Seccion 3 resume la informacion que se utiliza de
diferentes bases de datos para la elaboracién del documento
y en la Secciéon 4 se realiza la descripcion de la caracteriza-
cion de ruralidad a nivel municipal. Luego, en la Seccion 5 se
describe la evolucién de los indicadores de acceso y uso de
servicios financieros en Colombia y en la Seccion 6 se lleva a
cabo un analisis sobre crédito agropecuario. En la Seccion 7 se
exponen unos avances y politicas en inclusiéon financiera rural
y en la ultima seccion se presentan unos comentarios finales a
modo de conclusiones.

2. Revision de literatura

Poseer indicadores de inclusion financiera confiables es de
suma importancia, dado que éstos permiten tanto al sector pri-
vado mejorar el disefio y provision de servicios y productos fi-
nancieros, como a los gobiernos fijar objetivos nacionales de
inclusion financiera y monitorear su progreso para alcanzarlos
(Banco Mundial, 2015).

Para obtener buenos indicadores es clave determinar en primer
lugar la definicion de inclusion financiera, ya que ésta establece
el marco de referencia en funcion del cual se manejan los datos
disponibles y se determinan las recomendaciones de politica.

El concepto de inclusion financiera puede ser definido a partir
de cuatro Opticas: acceso, uso, calidad, y bienestar (Banka-
ble Frontier Associates, 2010). La primera de ellas es la mas
sencilla de medir y se pueden obtener indicadores basicos a
partir de informacién suministrada por instituciones financieras
y datos poblaciones, tales como: cartera, depoésitos, saldo de
cuentas corrientes, saldo de cuentas de ahorro, nimero de co-
rresponsales bancarios, niumero de oficinas y numero de em-
pleados por habitante. La segunda, requiere mayor profundi-
dad en la informacion, teniendo en cuenta que implica conocer
detalles sobre la permanencia de la relacion entre instituciones
financieras y usuarios. Un ejemplo para medirla es determinar
la proporcion de cuentas corrientes y de ahorro activas.
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Sin embargo, no basta tener solamente datos de instituciones
financieras para conocer el impacto que tienen los productos y
servicios que ofrecen; también es necesario contar con encues-
tas de hogares o de individuos que revelen informacion sobre
las necesidades de demanda de la poblacion. De manera que,
la tercera Optica hace referencia a la calidad y mide como se
ajusta la oferta de servicios financieros a los requerimientos de
la poblacion, la experiencia que ésta tiene en su uso y el nivel
de educacion financiera que le permite entender las alternati-
vas disponibles y sus caracteristicas.

Por ultimo, el cuarto elemento para medir inclusion financiera
es el més dificil de calcular, considerando que el bienestar de
la poblacion depende de multiples factores y discriminar qué
parte de éste depende directamente de un producto o servicio
financiero es sumamente complejo. Especialmente estas dos
Ultimas Opticas, calidad y bienestar, requieren informacion so-
bre los usuarios del sistema financiero.

De igual manera, definir la inclusion financiera para desarrollar
indicadores depende no soélo de los criterios que se desee tener
en cuenta, sino de la posibilidad de medirlos. Por esta razén, en
este estudio se analizan acceso, uso y calidad y el enfoque es
sobre la oferta, ya que se cuenta con informacion de tres institu-
ciones (Banca de las Oportunidades, Superintendencia Finan-
ciera de Colombia y Fondo para el Financiamiento del Sector
Agropecuario).

Es importante mencionar que existe la posibilidad de que los
datos contengan dobles contabilizaciones, lo que da lugar a
una sobrevaloracion del alcance financiero real. Por ejemplo,
es complicado determinar si varias cuentas pertenecen a un
mismo cliente, o puede presentarse el caso, como sucede con
el numero de corresponsales bancarios en Colombia, en el cual
el dato reportado sea sustancialmente diferente al dato real, lo
cual esta determinado por el modelo de agregadores y los ins-
trumentos de reporte que se utilizan en el pais®.

5. Para obtener mas informacién, puede consultar el Estudio de caracterizacion de los corresponsales bancarios
en Colombia, realizado por la Banca de las Oportunidades y el CGAP. (2016). Disponible en: http://www.
bancadelasoportunidades.com/contenido/contenido.aspx?catlD=302&conID=1366
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En cuanto a estudios que se han realizado para medir inclusion
financiera, se encuentra el de Beck, Demirglc-Kunt & Martinez
Peria (2007), quienes utilizaron indicadores relacionados con la
provision de servicios financieros para determinar el nivel de
acceso financiero en 99 paises. Haciendo uso de datos de ins-
tituciones reguladoras y otras fuentes, los autores construyen
indices de: penetracion geografica y demogréfica de las sucur-
sales/cajeros automaticos, préstamos y depdsitos per capita y
tamafo promedio de los préstamos y depdsitos respecto al PIB
per capita.

Este trabajo ubica a Colombia en el puesto 55 en penetracion
geografica de sucursales (3,74 por cada 1.000 km?) y en el 47
por penetracion demografica (8,74 por cada 1.000 habitantes)
sobre 97 paises. La posicion de Colombia para cajeros auto-
maticos disminuye tanto en penetracion geografica (4,1 por
cada 1.000 km?, ocupa el puesto 59) como demogréfica (9,6
por 1.000 adultos en la posicion 57) entre 89 paises. En cuanto
anumero de cuentas per capita, Colombia ocupa la posicion 26
entre 54 paises.

En un trabajo realizado por Capera y Gonzalez (2011), las auto-
ras crean un indice para analizar la evolucion de la bancariza-
cion en Colombia y resaltan la importancia de incluir medidas
asociadas a la intensidad de uso de los servicios financieros.
Los resultados del estudio sefalan que los principales avances
en inclusion financiera entre 2007 y 2010 se habian alcanzado
en la region central y en Bogoté; periodo en el cual también se
incrementd la brecha con departamentos de menor actividad
econdmica como Vaupés, Guainia, Putumayo, Amazonas, Cau-
cay Choco, donde mas del 50% de la poblacion vive en zonas
rurales.

Por otra parte, el indicador de profundizacioén financiera de Ca-
brera y Yaruro (2015), medido como la relacion entre la cartera
bruta y el PIB, muestra que los niveles mas altos para diciembre
de 2014 correspondian a Bogota, Antioquia y Atlantico, mien-
tras que Vaupés y Choco poseian los niveles mas bajos. Los
autores también sefalan que los indicadores mas altos de ban-
carizacion para diciembre de 2014 los obtienen Bogota, Antio-
quia y Meta y los mas bajos Vaupés y Chocé. En este capitulo
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los resultados pueden ser diferentes, teniendo en cuenta que
el analisis se hace exclusivamente para municipios rurales y
rurales dispersos®, aunque en términos generales, y como se
expone mas adelante, Choco y Vaupés también resultan ser de-
partamentos que requieren mayor atencién en zonas rurales.

Posteriormente, Pacheco y Yaruro (2016), estudian los factores
que determinan que una persona decida no adquirir produc-
tos financieros, a pesar de conocerlos. Las autoras argumentan
gue en Colombia este fenémeno se debe principalmente a de-
terminantes de la demanda, es decir, caracteristicas sociode-
mograficas de las personas y sus preferencias, y no se explica
en gran medida por la oferta, ya que existen productos financie-
ros simplificados y todos los municipios del pals cuentan con al
menos un punto de acceso.

Las conclusiones principales del estudio sefialan que entre los
factores que determinan el hecho de que un individuo conoz-
ca los productos financieros, pero decida no acceder a ellos,
se encuentran: poseer un nivel bajo de educacion, no realizar
un presupuesto, no ahorrar, no ser el responsable directo del
manejo del dinero en el hogar y tener un nivel bajo de ingre-
sos. Ademas, indican que la provision de educacion financiera
a nivel conceptual debe estar acompafada de programas con
énfasis en la economia del hogar que incluyan temas de presu-
puesto y toma de decisiones financieras.

Por otra parte, Iregui et. al (2016) utilizan informacion de la En-
cuesta Longitudinal Colombiana de la Universidad de los Andes
para analizar los determinantes del acceso al crédito formal e
informal en hogares de ingresos medios y bajos del pais. Las
autoras encuentran que la participacion laboral, mayores ingre-
s0s, un nivel educativo méas alto y el hecho de que el jefe del
hogar esté casado, incrementan la probabilidad de que un ho-
gar tenga crédito. Especificamente, los resultados indican que
el ingreso y la educacion estan relacionados positivamente con
la probabilidad de que el hogar tenga crédito formal, asi como
los eventos inesperados y los choques directos sobre el ingreso

6. Por ejemplo, Bogota es totalmente urbana y el porcentaje de poblacion que habita las zonas rurales en Atlantico es
tan solo del 0,2%.
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de las familias incrementan la probabilidad de estar en mora.
Si bien las autoras sefialan que en zonas rurales las personas
utilizan mas créditos informales para suplir sus necesidades de
financiamiento, no encuentran diferencias significativas entre
zonas rurales y zonas urbanas sobre los determinantes del ac-
ceso al crédito formal e informal.

Nufiez (2003), destaca la relevancia que tiene desarrollar es-
quemas de seguro, garantias de calidad y mecanismos de co-
bertura que atiendan los riesgos de la actividad agropecuaria
para mejorar los servicios financieros rurales. De igual manera,
el Departamento Nacional de Planeacion (2014b) resalta lo im-
portante que es enfocar recursos de redescuento en los pro-
ductores agropecuarios, especialmente en los pequefos, asi
como crear herramientas que garanticen la inclusién de la po-
blacion rural al sistema financiero y sus beneficios.

Entre los objetivos del presente capitulo esta determinar si se
han alcanzado niveles superiores de inclusion financiera espe-
cificamente en zonas rurales del pais en los ultimos diez afios.
Es importante reconocer cémo se ha avanzado en cada uno de
los municipios y, en general en los departamentos, e identificar
los retos que aun quedan por enfrentar.

Ademas, teniendo en cuenta la importancia del sector agro-
pecuario como motor de crecimiento econdmico del pais, en
cuanto genera amplios encadenamientos sociales y econémi-
COS, y por las demés razones expuestas anteriormente, este
trabajo incluye un andlisis adicional sobre crédito agropecuario
en Colombia.

3. Datos

Uno de los documentos mas relevantes para el analisis que se
lleva a cabo en este capitulo es el documento elaborado por la
Direccion de Desarrollo Rural Sostenible (DDRS) del Equipo de
la Mision para la Transformacion del Campo en 2014, sobre la
definicion de Categorfas de Ruralidad a nivel municipal. Esta
informacion se complementa con las fichas de caracterizacion
territorial del Departamento Nacional de Planeacion (DNP), las
cuales contienen datos sobre la extension del territorio a nivel
municipal.
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Sumado a lo anterior, se utilizan las Proyecciones de poblacion
municipales por area 2005 — 2020 del Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE). Esta base contiene in-
formacion del total de la poblacion para los 11227 municipios de
Colombia, asi como datos para “Cabecera” y “Resto”.

Asimismo, se utiliza la estimacion y proyeccion de poblacion
nacional, departamental y municipal por sexo, grupos quinque-
nales de edad y edades simples de 0 a 26 anos de 1985 a 2020
del DANE. Lainformacion de esta base de datos se utiliza para
calcular el nimero de adultos de cada municipio®.

Por otra parte, se hace uso del formato de operaciones acti-
vas/pasivas por municipios de la SFC. Este formato contiene
informacién de cartera por municipio para entidades banca-
rias, corporaciones financieras, compafiias de financiamiento
comercial, cooperativas financieras, instituciones oficiales es-
peciales y organismos cooperativos de grado superior. Este
formato también cuenta con informacién sobre captaciones a
nivel municipal para los seis tipos de entidades mencionados
previamente.

Ademas de la informacion sobre cartera y depositos, este for-
mato de la SFC tiene datos trimestrales sobre el nimero de ofi-
cinas y empleados por departamento y municipio. Sin embargo,
solamente se utiliza el Ultimo trimestre desde 2007 hasta 2015
para que la informacion coincida con los datos del numero de
Corresponsales Bancarios (CB) de los establecimientos de cré-
dito de la Banca de las oportunidades.

También se hace uso del Formato 398 de la SFC con datos de
2009 a 2014, sobre numero total de cuentas corrientes, nimero
total de cuentas de ahorro y nimero de cuentas activas a nivel
departamental para construir los indicadores de uso.

7. La nueva Codificacion de la Division Politico-Administrativa de Colombia (Divipola) indica que son 1.101
Municipios, 1 Isla de San Andrés y 20 areas no Municipalizadas.

8. De acuerdo al Grupo de Trabajo para la Medicion de la Inclusion Financiera de la AFI (2013), un adulto es cual-
quier persona de 15 afios de edad o mas.
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El analisis de desembolsos para el sector agropecuario se hace
con base en los datos reportados por el Fondo para el Financia-
miento del Sector Agropecuario (FINAGRO) de 2005 a 2015 y
con el Panel Municipal del CEDE®.

4. Definicion de Ruralidad

El sector rural es una prioridad en la agenda del Gobierno Na-
cional y fue el primer punto discutido en las negociaciones de
paz en La Habana. Lo anterior motivo la actualizacion del Cen-
so Nacional Agropecuario y el estudio dirigido por el Departa-
mento Nacional de Planeacion (DNP), denominado “Mision para
la Transformacion del Campo Colombiano”, con el objetivo de
definir estrategias y lineamientos de politica publica para trans-
formar el campo y promover el desarrollo rural y agropecuario.

Como se menciond anteriormente, las disparidades en inclu-
sién financiera resultan significativas entre lo urbano y lo rural,
pero ¢;qué es lo rural?, ;como esta definido en Colombia? El
DANE, en su proceso de recoleccion de informacion estadistica
para clasificar entre ‘Cabecera’ y ‘Resto’ utiliza la definicion de
la Ley 388 de 1997. Sin embargo, esta categorizacion ha sido
cuestionada recientemente’®. Esto motivd en 2014 a la Direc-
cion de Desarrollo Rural Sostenible del equipo de la Mision para
la Transformacion del Campo Colombiano a elaborar un docu-
mento en el cual se definen cuatro categorias de ruralidad a
nivel municipal (Ciudades y aglomeraciones, Intermedio, Rural
y Rural disperso) de acuerdo a ciertos criterios, tales como: i) la
ruralidad dentro del Sistema de Ciudades, ii) densidad pobla-
cional, y iii) relacion de poblacion urbano-rural.

El Gréafico 1 muestra la distribucion del pais por categorias de
ruralidad. Como se puede observar, el 66% de la poblacion
adulta habita en ciudades y aglomeraciones, las cuales re-

9. Centro de Estudios sobre Desarrollo Econémico de la Universidad de los Andes.

10. Laley 388 de 1997 especifica que las areas del territorio distrital o municipal destinadas a usos urbanos por el plan
de ordenamiento, que cuenten con infraestructura vial y redes primarias de energia, acueducto y alcantarillado
constituyen el suelo urbano. Adicionalmente, determina que el suelo rural esta conformado por terreno que no es
apto para el uso urbano, ya sea por razones de oportunidad, o porque esta destinado a usos agricolas, ganaderos,
forestales, de explotacion de recursos naturales o actividades analogas. Para conocer con mayor profundidad las
razones por las cuales esta clasificacion es imprecisa, puede visitar el documento del Departamento Nacional de
Planeacion sobre las categorias de ruralidad, disponible en: https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Estudios?20
Econmicos/2015ago6%20Documento%20de%20Ruralidad%20-%20DDRS-MTC.pdf
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presentan tan solo el 10% del numero total de municipios y en
extension el 6% de todo el territorio nacional. Por otra parte,
el territorio rural (632 municipios) ocupa el 85% del area total
nacional en km?, pero en él sélo habita el 18% de la poblacion
adulta total.

Grafico 1
Distribucion del pais por categorias de ruralidad - 2015
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Ciudades y aglomeraciones Intermedio Rural Rural disperso

Fuentes: DNP y DANE (célculo de los autores)

El Mapa 1 muestra la respectiva clasificacion municipal que se
utiliza en este estudio. En términos porcentuales, en 22 depar-
tamentos del pais, lIos municipios rurales y rurales dispersos
representan el 50% o mas del total de municipios del depar-
tamento. Adicionalmente, cuando se pondera el peso de cada
municipio de acuerdo a la poblacién adulta que habita en él y
se discrimina por las cuatro categorias de ruralidad, el peso de
los municipios rurales (rurales y rurales dispersos) es mas del
60% en siete departamentos del pais. Esto permite caracterizar
a Colombia como un pafs altamente rural, considerando que
cuatro de aquellos departamentos (Amazonas, Vichada, Ca-
queta y Guainia). hacen parte del grupo de departamentos de
mayor extension en el pars.

Por otra parte, como muestra la Tabla 1, Colombia ocupa el
décimo lugar en términos de porcentaje de poblacion rural en
el pais, cuando se compara con otros paises de América Latina
(Banco Mundial, 2016).
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Mapa 1
Clasificacion de departamentos
por porcentaje de
municipios rurales

Entre 80% y 100%
Entre 60% y 80%
Entre 30% y 60%
Menos de 30%

Fuentes: Departamento Nacional de Planeacién y célculo de los autores
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Tabla 1
Poblacion rural (% de la poblacion total)

Pais | Poblacion Rural | Grupo de ingresos
Guatemala 48,4% Paises de ingreso mediano bajo
Honduras 45,3% Ingreso mediano alto
Haiti 41,4% Ingreso mediano alto
Nicaragua 41,2% Ingreso mediano alto
Paraguay 40,3% Ingreso mediano alto
Ecuador 36,3% Ingreso mediano alto
Panama 33,4% Ingreso mediano alto
El Salvador 33,3% Ingreso mediano alto
Bolivia 31,5% Ingreso mediano alto
Promedio 26,6%

Colombia 23,6% Ingreso mediano alto

Costa Rica 23,2% Paises de ingreso mediano bajo
Cuba 22,9% Ingreso mediano alto

Peru 21,4% Ingreso mediano alto
Repli'bllica 21% Ingreso mediano alto
Dominicana

México 20,8% Ingreso mediano alto

Brasil 14,3% Paises de ingreso mediano bajo
Venezuela 11% Ingreso mediano alto

Chile 10,5% Ingreso alto

Argentina 8,2% Ingreso mediano alto

Uruguay 4,7% Ingreso alto

Fuente: Banco Mundial con estimaciones basadas en las
Perspectivas de la urbanizacion mundial de las Naciones Unidas.

5. Evolucion de los indicadores de
acceso y uso a servicios financieros
en Colombia

5.1 Indicadores de acceso

En esta seccidn se construyen varios indicadores relacionados
con cobertura financiera para cada municipio y se presentan
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graficos para mostrar su evolucion a lo largo del tiempo. Entre
estos indicadores se encuentran Cartera por aguito Y DEPOSItOS por
aaulto, 10S Ccuales se construyen para el total del pais y para cada
categoria de ruralidad. Los resultados muestran un crecimiento
constante tanto de los depdsitos como de la cartera por adulto
e indican que el periodo de mayor volatilidad en el crecimiento
de la cartera se evidencié durante el afio 2008, en el cual al-
canzo el punto de crecimiento mas alto (cerca del 15,5% entre
el Il y Il trimestre) y experimentdé la caida mas fuerte a final de
afo (-8%). Ademas, los resultados evidencian que la cartera en
general ha tenido un comportamiento similar a lo largo de las
cuatro categorias de ruralidad y su crecimiento promedio entre
2007 y 2016 ha estado alrededor del 13% 0 14%.

Si bien el analisis que se presenta en este capitulo es en la pri-
mera parte sobre saldos por adulto, las bases de datos que se
utilizan no permiten una aproximacion mas conveniente a través
del numero de créditos que se otorgan. Ciertamente este indi-
cador permitiria un mejor analisis sobre inclusion financiera, ya
que en estos términos es preferible que un gran numero de per-
sonas cuente con algun producto financiero, a que un pequefo
numero tenga saldos de cartera o de depdsitos muy altos'. Por
esta razon, se realiza un analisis con mayor profundidad sobre
los datos reportados por FINAGRO.

5.1.1. Cartera

El Mapa 2 presenta informacion sobre el aumento de cartera
total por departamento para los municipios rurales en dos perio-
dos de tiempo (2007 a 2011y 2011 a 2015). La cartera total por
adulto, tanto en los municipios rurales como rurales dispersos,
aumento significativamente entre 2007 y 2015 en la mayoria de
departamentos. Mientras en 2007 el promedio de cartera rural,
era de $435.200 pesos por adulto, en 2011 alcanzé $749.575
pesos y en 2015 llegd a ser de $1.342.613 pesos.

11. Borrero et. al (2016), muestran que las cuentas de ahorro, tarjetas de crédito, crédito de consumo, crédito de
vivienda, microcrédito han tenido una tendencia clara al alza desde 2006, en términos del niimero de productos
financieros per capita. Esta informacion también estd desagregada por tamafio de municipio.
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Como muestra el Mapa 2, Quindio, Bolivar, Norte de Santander
y Putumayo tuvieron el mayor aumento de cartera por adulto en
términos porcentuales entre 2007 y 2011, mientras que el cam-
bio fue nulo para Choco en este periodo y menor al 50% para
Cordoba, Valle del Cauca y Boyaca.

Mapa 2
Crecimiento Cartera Rural
(con BAC)™

A 2007 - 2011

San Andrés

Mas de 100%

Entre 50% y 100%

Menos de 50%

No tiene municipios rurales

12. Risaralda, San Andrés y Providencia, Guainia, Vaupés y Vichada no tienen municipios caracterizados como rurales
y el inico municipio rural que tiene Atlantico (Piojo) no posee cartera.
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s 2011 -2015

Mas de 100%
Entre 50% y 100%

Menos de 50%

No tiene municipios rurales

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculo de los autores

Entre 2011 y 2015, el mayor incremento en cartera por adul-
to lo tuvieron Putumayo, Cauca, Cérdoba y Bolivar. Aunque en
ningun departamento decreciod la cartera por adulto, el menor
aumento sucedio en Meta, Cundinamarca y Arauca. Cabe re-
saltar que este periodo fue muy importante para Putumayo, ya
que le permitio retirarse del grupo con menor cartera por adul-
to. Amazonas, Casanare, Guaviare y La Guajira son los cuatro
departamentos con mayor cartera por adulto en zonas rurales
en 2015. Otros departamentos como Bolivar, Cérdoba y Sucre
no han logrado avanzar lo suficiente y han permanecido en los
ultimos lugares en 2007, 2011 y 2015.
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Al comparar los resultados con aquellos en los que el microcré-
dito del Banco Agrario de Colombia no se incluye, es posible
identificar la relevancia que tiene este banco en ciertos depar-
tamentos. Por ejemplo, cuando no se incluye en el andlisis para
2015, la cartera en municipios rurales de Boyacéd, Tolimay Huila
cae méas de $800.000 pesos por adulto y el promedio disminuye
cerca de $400.000 pesos.

Para la categoria rural disperso, el promedio de cartera por
adulto (tomando en cuenta el microcrédito del BAC) en 2007
era $261.485 pesos, posteriormente en 2011 llegd a $488.743
pesos y en 2015 alcanzd $816.983 pesos. Los primeros lugares
los ocupan para 2015 Casanare ($3.152.365 pesos de cartera
por adulto), Arauca, Meta y Vichada y los uUltimos lugares Vau-
pés, Choco, La Guajira y Guaviare ($8.808 pesos por adulto).

Mapa 3
Crecimiento cartera Rural Disperso (con BAC)*®

s 2007 - 2011

San Andrés

Mas de 100%
Entre 50% y 100%
Entre 0% y 50%
Decrece

No tienen municipios rurales dispersos
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{ 2011 - 2015

Mas de 100%
Entre 50% y 100%
Entre 0% y 50%
Decrece

No tienen municipios rurales dispersos

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculo de los autores

El Mapa 3 muestra que los departamentos mas destacados
por su crecimiento en cartera por adulto en municipios rurales
dispersos, fueron, por una parte, Cesar, La Guajira y Guaviare,
que pasaron de no tener cartera en 2007, a tener una cantidad
considerable en 2011, y por otra, Bolivar, Arauca y Sucre, que
aumentaron su cartera en mas del 130% en el periodo senala-
do. Sin embargo, departamentos como Cundinamarca, Caucay
Vichada no tuvieron un crecimiento tan pronunciado.

Entre 2011 y 2015, Cauca, Vaupés, Chocd, Antioquia y Narifio
alcanzaron un crecimiento de cartera superior al 100% en los
municipios rurales dispersos, mientras que para Guaviare y La

13. Risaralda, San Andrés y Providencia, Guainia, Vaupés y Vichada no tienen municipios caracterizados como rurales
y el inico municipio rural que tiene Atlantico (Piojé) no posee cartera.
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Guajira se redujo. Es importante prestar atencién a los depar-
tamentos de Guaviare, La Guajira, Choco, Vaupés y Bolivar, ya
que han ocupado los ultimos lugares en términos de cartera por
adulto en 2007, 2011y 2015.

Es evidente la relevancia que tiene el microcrédito que
otorga el Banco Agrario a lo largo del pais en los municipios
rurales dispersos, especialmente para los departamentos de
Cundinamarca, Tolima, Boyacay Huila. Cuando se comparan los
resultados que se obtienen del andlisis sin incluir microcrédito
del BAC, con aquellos en los que si se incluye, el incremento
general del promedio de cartera es superior a $400.000 pesos
por adulto en 2015.

Vale la pena mencionar que la mayoria de los créditos del Banco
Agrario de Colombia entran en la categoria de microcrédito de
la Superintendencia Financiera de Colombia. Especificamente,
son créditos destinados al sector agropecuario, cuyo monto
promedio es de $7.614.000 pesos para pequefios productores
para el afio 2015.

Grafico 2
Valor desembolso promedio del BAC para productor pequefio

$7.613.888 $7.372.623

$5.323.586  $5.164.547
$3.812.067 $3.712.443 ' I

2005 2010 2015

. Municipios rurales Total

Fuente: FINAGRO; célculo de los autores

Como muestra el Gréfico 2, el valor de desembolso promedio
otorgado por el BAC para pequefios productores ubicados en
municipios rurales y rurales dispersos incrementé el 40% entre
2005y 2010, mientras que para el total de municipios el aumen-
to fue del 39%. Entre 2010 y 2015, el crecimiento del valor del
desembolso fue aun mayor; para municipios rurales y rurales
dispersos (60%) y para el total (59%).
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La informacion de esta seccion, muestra que el crecimiento pro-
medio de la cartera rural es superior en el periodo de 2011 a
2015 respecto al periodo de 2007 a 2011, mientras que para
municipios rurales dispersos el crecimiento promedio de cartera
fue mayor entre 2007 y 2011, que entre 2011y 2015. Ademas, el
indicador de cartera por adulto sefiala que se debe prestar ma-
yor atencion a los departamentos de Bolivar, Cérdoba y Sucre
en municipios rurales y a Vaupés, Choco, La Guajira y Guaviare
en municipios rurales dispersos.

5.1.2. Depésitos

Ahora bien, en cuanto a los depdsitos en municipios rurales y
rurales dispersos, el Mapa 4 evidencia el aumento sustancial
que éstos han tenido entre 2007 y 2015 para la mayoria de de-
partamentos. En 2007, asf como en 2011 y 2015, los primeros
lugares los han ocupado Guaviare, Amazonas y Casanare, en
términos del total de depdsitos por adulto en municipios rurales.

Mapa 4
Crecimiento en depdsitos totales por departamento
(Rural + Rural Disperso)

fo 2007 - 2011
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ffo 2011 - 2015

Mas de 100%
Entre 50% y 100%
Entre 0% y 50%
Decrece

No tiene municipios rurales

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculo de los autores.

De acuerdo a la informaciéon contenida en el Mapa 4, es posi-
ble sefialar que entre 2007 y 2011, Bolivar, Meta, La Guajira,
Putumayo y Cesar tuvieron el incremento mas significativo. Por
el contrario, los depdsitos de los departamentos de Arauca, Vi-
chada y Valle del Cauca decrecieron para este lapso de afios.

En el periodo de 2011 a 2015, se destacan Vichada, Guainia,
Vaupés y Caqueta con un aumento de depdsitos por adulto su-
perior al 100%, mientras que para La Guajira y Sucre este no
fue un periodo favorable y el valor de los depdsitos por adulto
en municipios rurales disminuyo. Esto tuvo como consecuencia
que Sucre ocupara la cuarta posicion mas baja, luego de Boli-
var, Cérdoba y Magdalena para el afio 2015.
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A pesar de que Bolivar, Cérdoba, Magdalena y Narifio han teni-
do en general un crecimiento positivo durante estos afios, éste
no ha sido suficiente, ya que han permanecido en las posicio-
nes mas bajas en 2007, 2011 y 2015, en términos de depdsitos
por adulto en zonas rurales. Asi que vale la pena profundizar
sobre los aspectos que han determinado esta dinamica, con el
fin de generar politicas que permitan incrementar su inclusion a
través de este servicio financiero.

Es importante mencionar que, al verificar la razén por la cual
incrementaron en general tanto la cartera como los depdsitos
durante el periodo analizado (2007 — 2016), se pudo comprobar
que el aumento de los desembolsos y las captaciones superan
ampliamente el crecimiento poblacional. De manera que, l0s
avances en inclusion financiera no han respondido principal-
mente a dinamicas demogréficas.

En conjunto con los anteriores dos indicadores de Cartera p,,
aduto Y DEPOSIOS o aquio, taMbien se cuenta con informacion de
la Superintendencia Financiera de Colombia y la Banca de las
Oportunidades para analizar cobertura financiera, a través de
la construccion de indices adicionales, tales como: saldo de
cuentas corrientes, saldo de cuentas de ahorro, saldo de Cer-
tificados de Depdsito a Término fijo (CDT), numero de emplea-
dos y oficinas y Corresponsales Bancarios por adulto. Todos
los indices se calculan por municipio, con el fin de clasificar los
mismos de acuerdo a las categorias de ruralidad y entender
mejor las dinamicas particulares de cada una de éstas.

A partir de estos indices se determina que el saldo de las cuen-
tas de ahorro siempre ha sido superior al saldo de cuentas co-
rrientes en las cuatro categorias de ruralidad. Si bien los saldos
por adulto son superiores en ciudades y aglomeraciones res-
pecto a las otras categorias, todas éstas tienen en comun que
el saldo mas bajo de cuentas de ahorro sucedi6 entre el Ultimo
trimestre del 2007 y el primero del 2008 y el saldo maximo se
alcanzo en el tercer trimestre del 2015. Ademas, los resultados
indican que en general el crecimiento del saldo de las cuentas
de ahorro ha sido mas estable que el crecimiento del saldo de
CDTs y de cuentas corrientes.
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Los resultados de esta seccion indican que los departamen-
tos de Bolivar, Cérdoba, Magdalena y Narifio requieren aten-
cion especial en los municipios rurales y rurales dispersos para
alcanzar un mayor desarrollo de este instrumento de inclusion
financiera.

5.1.3. Empleados, oficinas y corresponsales bancarios

En cuanto al indicador de empleados, determinado por el nu-
mero de empleados'™ por cada 100.000 adultos, la tendencia
ha sido creciente para todas las categorias de ruralidad. Sin
embargo, es evidente el rezago que tienen las categorias Rural
y Rural disperso en este indicador de cobertura.

Grafico 3
Numero de adultos por oficina y
Corresponsal Bancario por categoria de ruralidad

10.000
5.000
Or T T T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
=== (judades y aglomeraciones Intermedio Rural e==== Rural disperso

Fuentes: Banca de las Oportunidades, SFC, DANE, DNP y célculo de los autores

A pesar de que se ha mantenido constante la brecha entre ca-
tegorias para el indicador de empleados, el nimero de habitan-
tes por oficina y Corresponsal Bancario'® ha ido convergiendo a
lo largo del tiempo, tal como lo muestra el Grafico 3. Este es un

14. Incluye empleados de Bancos, Corporaciones financieras, Compaiias de financiamiento comercial, Coopera-
tivas financieras, Instituciones oficiales especiales y Organismos cooperativos de grado superior.

15. Los establecimientos de crédito pueden celebrar contratos de corresponsalia con terceros no financieros, como
supermercados y droguerias, para ofrecer servicios financieros a través de ellos. (Comision Intersectorial de Inclu-
sion Financiera, 2016)
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resultado muy interesante, porque significa que efectivamente
sf se ha avanzado en la inclusion financiera de los municipios
rurales y rurales dispersos, con respecto a este indicador.

El Mapa 5 representa la evoluciéon en cobertura de oficinas y
corresponsales bancarios en el pais entre 2007 y 2011. Los re-
sultados son similares a aquellos reportados por separado para
oficinas y corresponsales en el capitulo 3 y muestran que el
incremento mas importante se dio a partir de 2011 y la mayoria
del pais paso de tener entre 2.000 y 10.000 adultos por oficina 'y
corresponsal bancario, a tener en gran parte del territorio entre
300 y 2.000 adultos por oficina y corresponsal bancario.

Mapa 5
Numero de adultos por oficina y Corresponsal Bancario
(Municipios Rurales y Rurales Dispersos)

Diciembre 2007

Menos de 300 habitantes por oficina y CNB
Entre 300 y 500 habitantes por oficina y CNB
Entre 500 y 2 mil habitantes por oficina y CNB
Entre 2 mil y 10 mil habitantes por oficina y CNB
Més de 10 mil adultos por oficina y CNB
Municipios no rurales
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Diciembre 2011

Menos de 300 habitantes por oficina y CNB
Entre 300 y 500 habitantes por oficinay CNB
Entre 500 y 2 mil habitantes por oficina y CNB
Entre 2 mil y 10 mil habitantes por oficina y CNB
Mas de 10 mil adultos por oficina y CNB
Municipios no rurales



180

Dairo Estrada ¢ Paula Zamora J

Diciembre 2015

Menos de 300 habitantes por oficina y CNB
Entre 300 y 500 habitantes por oficinay CNB
Entre 500 y 2 mil habitantes por oficina y CNB
Entre 2 mil y 10 mil habitantes por oficinay CNB
Mas de 10 mil adultos por oficinay CNB
Municipios no rurales

Fuentes: Banca de las Oportunidades, SFC, DANE, DNP y célculo de los autores

Un indicador mas preciso para determinar la inclusion finan-
ciera seria a través del numero de personas o0 empresas que
reciben crédito y realizan depdsitos, ya que muy pocas pueden
estar recibiendo o ahorrando montos cada vez mayores. Infor-
tunadamente, la informacion que se obtiene de la SF no per-
mite discriminar los saldos a nivel individual, ni el nimero total
de personas que reciben crédito o tienen cuenta de ahorros o
cuenta corriente.
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5.2 Indicadores de uso

Estos indicadores tienen como objetivo identificar la dinamica
de uso de los servicios financieros y determinar en qué nivel
existe una relacion de largo plazo entre los usuarios y las entida-
des financieras (Capera y Gonzalez, 2011). En este estudio se
construyen dos indicadores a nivel departamental para cuentas
a la vista, las cuales incluyen cuentas corrientes y cuentas de
ahorro.

Numero de cuentas corrientes activas (8)

Activas = - -
Cla Cte Activas Numero total de cuentas corrientes)

Numero de cuentas de ahorro activas 9)

Cta Ahorro Activas =
Numero total de cuentas de ahorro)

Si bien es cierto que el saldo de depdsitos por adulto ha incre-
mentado en general para todos los departamentos entre 2007 y
2015, el numero de cuentas corrientes ha caido y el nimero de
cuentas activas no ha variado sustancialmente. En promedio, el
50% de las cuentas corrientes estaba activa entre 2009 y 2011
y aumentd apenas un 3% entre 2012 y 2014. Esta informacion
sobre numero de cuentas activas se obtiene de forma agregada
para los departamentos y no se logra diferenciar entre catego-
rias de ruralidad.

El menor nimero de cuentas corrientes por cada 1.000 adultos
para 2009 — 2011 esta en Vaupés, Guainia, Putumayo, Chocé,
Cauca, La Guajira y Vichada; departamentos donde el porcen-
taje de cuentas activas es muy bajo y alcanza maximo el 50%.
Para el periodo de 2012 a 2014, los mismos departamentos
mantienen el menor ndimero de cuentas corrientes.

Los departamentos con mayor porcentaje de cuentas activas
son, aparte de Bogota, Valle del Cauca, Antioquia, Risaralda,
Caldas y Atlantico. De estos departamentos el Unico que tiene
mas del 30% de sus municipios caracterizados como rurales y
rurales dispersos es Antioquia.

Estos datos demuestran que no se trata solamente de que di-
ferentes entidades ofrezcan servicios financieros; el objetivo
principal consiste en que la poblacién acceda a ellos, los utilice
de manera responsable, tome decisiones bien informadas y asi
mejore su bienestar.
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Respecto a las cuentas de ahorro, la primera conclusion a partir
de la informacion de los indicadores, es que en todos los depar-
tamentos el numero de este tipo de cuentas sobrepasa por una
amplia magnitud el nimero de cuentas corrientes. Sin embargo,
el promedio de uso nacional de estas cuentas (49%), es inferior
al porcentaje de cuentas activas de cuentas corrientes (53%).

En segundo lugar, se pueden identificar grandes diferencias en-
tre grupos de departamentos. Por ejemplo, Vaupés, La Guajira,
Guainia, Amazonas y Choco tenian en promedio entre 2009 y
2011 menos de 500 cuentas de ahorro por cada 1.000 adultos,
mientras Casanare, Bogota y San Andrés y Providencia conta-
ban con mas de mil. De igual manera, se observa que la brecha
entre estos dos grupos ha incrementado a lo largo de los afios;
si bien el numero de cuentas ha aumentado en todos los de-
partamentos, en general este crecimiento ha sido mayor para
Casanare, San Andrés y Bogotd, que para Vaupés, La Guajira,
Guainia, Amazonas y Choco, los cuales contindan ocupando
los puestos mas bajos en términos de numero de cuentas de
ahorro promedio por cada 1.000 adultos entre 2012 y 2014.

El porcentaje de cuentas de ahorro activas, entre 2009 y 2011,
en Guaviare, Vaupés y Guainia, era igual o inferior al 42%, mien-
tras que en Sucre, Magdalena, Cérdoba, Antioquia y La Guajira
era superior al 55%. Entre 2012 y 2014 la situacién no cambié
considerablemente.

El mayor crecimiento en nimero de cuentas de ahorro al com-
parar estos dos lapsos de tiempo fue para Meta, Coérdoba, Ce-
sar y Sucre, donde super6 el 25%. Aunque el numero de cuen-
tas de ahorro incrementé en Vaupés, Guainia y Vichada, este
aumento no alcanzé el 10%. También resulta relevante sefalar
que en Chocd, Huila'y Tolima, la caida en el numero de cuentas
de ahorro activas fue superior al 5% (8%, 7% y 6%, respectiva-
mente).

Aungue el nimero de cuentas de ahorro incrementa aproxima-
damente el 19% entre 2009 y 2014, el promedio de cuentas
activas no cambia. Esta informacién, en conjunto con el incre-
mento en saldos de depdsitos que se encuentra en la seccion
anterior, demuestra que el aumento en monto es mayor a la ex-
pansion en inclusion por ndmero de personas.
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6. Crédito otorgado por el Fondo
para el Financiamiento del
Sector Agropecuario

El Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario (FINA-
GRO) es un banco de segundo piso que promueve el desarrollo
del sector rural colombiano a través de instrumentos de finan-
ciamiento para incentivar y facilitar la inversion. Se denomina
banco de segundo piso, porque provee recursos de fomento
a las entidades financieras, las cuales se encargan de otorgar
créditos a proyectos productivos.

Reconociendo las diversas necesidades del sector rural y orien-
tado hacia la consolidacion como banca de desarrollo, FINA-
GRO considera importante continuar con politicas que incen-
tiven el financiamiento de las cadenas productivas, mejoren la
administracion de |0s riesgos agropecuarios y generen incen-
tivos a la actividad rural, utilizando instrumentos tales como el
microcrédito.

Grafico 4
Indicador de Acceso al sector rural’® (Participacion
beneficiados FINAGRO sobre total productores agropecuarios)

50%
40% 37% 39%  38%...--39%
30%
20%

10%

0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*
e Fuente DANE e Fuente CENSO
Lineal (Fuente DANE) ~ «¢ceccee Lineal (Fuente CENSO)

Fuente: FINAGRO

16. Se incluye el indicador calculado a través de dos fuentes. I) Para mantener la congruencia con Informes de
Gestion Sostenible pasados de FINAGRO, se utiliz6 la Gran Encuesta Integrada de Hogares como fuente de
la cantidad de productores. Este nimero se estimé utilizando las personas ocupadas en actividades agrope-
cuarias en zonas rurales y que fueran patrén o cuenta propia. II) Se calcula el indicador a través de los datos
preliminares entregados por el CENSO Nacional Agropecuario.
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Para cumplir con estos objetivos, FINAGRO ofrece diferentes
productos y servicios como créditos, garantias, incentivos vy
seguro agropecuario'” y genera politicas para incrementar su
cobertura. Como muestra el Grafico 4, el porcentaje de bene-
ficiarios FINAGRO sobre el total de productores agropecuarios
ha tenido una tendencia creciente entre 2008 y 2016, con una
leve reduccion en 2009 y 2015.

Los créditos concedidos por FINAGRO se clasifican en tres
grupos principales, de acuerdo a la fuente de recursos que se
utilice:

e (Créditos de redescuento: Se utilizan recursos que son
entregados por FINAGRO a los intermediarios financie-
ros para que realicen el desembolso de los créditos a los
beneficiarios.

e Sustitutivos de Inversion Obligatoria: Los intermediarios
financieros utilizan recursos propios para realizar el des-
embolso de créditos que se utilizan para sustituir inver-
siones obligatorias en Titulos de Desarrollo Agropecua-
rio (TDA).

e Agropecuarios: En este caso los recursos que se des-
embolsan también provienen de los intermediarios finan-
cieros, aunque los créditos pueden tener garantia del
Fondo Agropecuario de Garantias (FAG). Sin embargo,
estos créditos no se utilizan para sustituir inversiones
obligatorias en TDA.

El Grafico 5 ilustra los tres tipos de cartera mencionados y de-
muestra que el Banco Agrario es un agente clave para que Fl-
NAGRO pueda cumplir con sus multiples propdsitos, ya que es
el banco de primer piso que canaliza la mayor parte de recur-
sos que impulsan las fases de produccion, transformacion y/o
comercializaciéon de bienes agropecuarios. El Banco Agrario

17. En cuanto a créditos existe una Linea Especial de Crédito - LEC para financiar ciertas actividades del sector
agropecuario con una tasa mas favorable y Microcrédito Rural para productores que requieran montos bajos
y no hayan adquirido crédito previamente con entidades financieras. Las garantias respaldan los créditos FI-
NAGRO para el desarrollo de proyectos en el sector agropecuario. Entre los incentivos estan el Incentivo a la
Capitalizacion Rural - ICR y el Certificado al Incentivo Forestal - CIF. Por otra parte, los productores pueden
adquirir un seguro agropecuario que les permita cubrirse ante riesgos eventuales. Para mayor informacién
consulte: https://www.finagro.com.co/sites/default/files/finagro_octubre.pdf
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otorgd en 2015 el 87% del crédito de cartera agropecuaria y
alcanzo el 97% para créditos de redescuento. De manera que
es un intermediario financiero de suma importancia en el sector
rural.

Grafico 5
Participacion en Numero de Desembolsos
por tipo de cartera en 2015

Municipios Rurales y Rurales Dispersos

0 100%
87% 97%

13%
: 3% 0%

Agropecuaria Redescuento Sustitutiva

Banco Agrario . Otros

Fuentes: FINAGRO y célculo de los autores

Entre 2014 y 2015, el total de desembolsos de crédito de FINA-
GRO aumenté en un 5%, alcanzando un total de $8,5 billones
de pesos y 214 mil productores atendidos, de los cuales 70 mil
fueron nuevos usuarios. De los $8,5 billones de pesos, cerca
de 6 billones fueron cartera sustitutiva (70,3%), el 29,2% fue
cartera de redescuento y el 0,5% cartera agropecuaria. El 58%
de la cartera de redescuento ($1,5 billones aproximadamente)
corresponde a pequefios productores, mientras que el 38% fue
para medianos y el 2,5% para grandes productores. El resto
de la cartera de redescuento lo conforman agremiaciones de
grandes y medianos, alianzas estratégicas y agremiaciones de
pequenos productores.

Teniendo presente lo anterior, se destaca la importancia que
tiene FINAGRO como institucion fundamental en el camino
hacia el cumplimiento de los objetivos de inclusion financiera.

185
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Asi que en esta seccion se analiza el comportamiento de los
desembolsos que esta entidad ha realizado entre 2005 y 2015,
tanto a nivel municipal como departamental, por categoria de
ruralidad. Teniendo esta informacion se evalla la oferta de cré-
dito por tipo de productor, tanto en nimero de créditos, como
en valor de desembolsos y tasa de interés promedio. Adicional-
mente, se realiza un andlisis por sectores para determinar los
plazos promedio a los cuales se presta al sector agropecuario
en municipios Rurales y Rurales dispersos.

El Gréafico 6 presenta la evolucion de la participacion de cada
categoria de ruralidad entre 2005 y 2015, de acuerdo al va-
lor de los desembolsos de la cartera de redescuento de FINA-
GRO. Se puede observar que la participacion de ciudades y
aglomeraciones ha disminuido, mientras que la de municipios
intermedios ha permanecido alrededor del 30% y la de munici-
pios rurales y rurales dispersos ha incrementado. El Gréafico 7
muestra que en numero de desembolsos la participacion de los
municipios intermedios, rurales y rurales dispersos es bastante
relevante y muy superior al nimero de créditos otorgados en
ciudades y aglomeraciones’®.

Grafico 6
Participacion de cada categoria por valor de
desembolsos en cartera de redescuento

100%

"HEEEE

80%
0,

70% #A bgey  Bew 8%  [26%

60% _

50% 30 B
40% 0% 31% 33 30%

30% [

20% |
0y OO0 sy 289  ogyl  [26%

09

2005 2006 2007 2008 2009

[ ] Ciudades y aglomeraciones [ Intermedio ~ [BJRural [l Rural disperso

Fuentes: FINAGRO, DNP y célculo de los autores

18. Es importante tener en cuenta que la ubicacion de la inversion puede ser diferente al lugar donde queda registrada
la solicitud del crédito.
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Grafico 7

Participacion de cada categoria
por numero de desembolsos
en cartera de redescuento
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Teniendo en cuenta que el objetivo de este capitulo es anali-
zar inclusion financiera rural, a partir de este momento el anali-
sis y los graficos que se presentan se basan en la informacion
disponible para municipios clasificados como rurales y rurales
dispersos. A partir de ahora, cuando se mencionen municipios

Fuentes: FINAGRO, DNP y calculo de los autores

rurales, éstos van a incluir los dos tipos.
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Mapa 6
Numero de desembolsos FINAGRO por 100.000 adultos
en zonas rurales
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Fuentes: FINAGRO vy célculo de los autores

El Mapa 6 presenta la evolucion del nimero de los desembol-
sos de FINAGRO por cada 100.000 adultos en los municipios
rurales y rurales dispersos. Se puede identificar que el mayor
numero de desembolsos para 2005 se concentrd en Huila, Vi-
chada, Boyacé, Risaralda, Cundinamarca y Tolima, mientras
que en Amazonas, Vaupés, Guainia y La Guajira el resultado
fue muy bajo.
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En 2010y en 2015, el mayor numero esté en la region Andina y
el menor en la region Amazoénica. En general, el mayor avance
entre 2005 y 2015 lo alcanzaron los departamentos de Quindio,
Magdalena y Bolivar con un crecimiento superior al 200% en el
numero de créditos desembolsados por FINAGRO. Por el con-
trario, para Vichada, Guainfa, Amazonas y Vaupés, el nimero
de créditos por 100.000 adultos decreci¢ sustancialmente.

Cabe resaltar el avance que ha logrado particularmente el de-
partamento de Chocd, teniendo en cuenta que el nimero de
municipios que recibian crédito FINAGRO en 2005 era apenas
9, luego en 2010 pas6 a 13 y en 2015, 24 municipios del total
de 28 municipios rurales y rurales dispersos estaban incluidos.

Asimismo, es importante mencionar que los Unicos departa-
mentos donde hace falta incluir municipios rurales y rurales
dispersos para que los desembolsos de FINAGRO alcancen
cobertura total son: Amazonas, Guainia, Vaupés, Narifio, Chocé
y Bolivar. De hecho, estos departamentos se han caracterizado
a lo largo del documento por tener necesidades particulares.
Otorgar créditos en estos municipios que aun no reciben, po-
dria ser una opcion interesante para suplir las necesidades de
inclusion financiera de estos departamentos.

Grafico 8
Valor Total Desembolsos por adulto de acuerdo al
destino final del crédito
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Fuentes: FINAGRO y célculo de los autores
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Ademas de identificar cuales son los departamentos que reci-
ben mayor crédito de FINAGRO, también es relevante conocer
cual es el destino de estos recursos. El Grafico 8 muestra que
el valor total de desembolsos por adulto en zonas rurales con
destino a inversion supera considerablemente el de capital de
trabajo y normalizacion.

Asimismo, resulta de gran interés entender qué sub-sectores
de la economia estan recibiendo mas crédito, ya que esto tiene
efectos sobre el enfoque de producciéon nacional, la dinamica
social y el bienestar de la poblacion. Por este motivo, el Grafico
9 presenta la distribucion de los sectores que han recibido ma-
yor porcentaje de crédito a lo largo del tiempo. En él se puede
identificar que los sectores de ganado, café y palma de aceite
reciben mas recursos para impulsar proyectos.

Grafico 9
Evolucion de los cinco sectores mas representativos
por valor de desembolsos'
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Fuentes: FINAGRO y célculo de los autores

Ademas, el Grafico 9 muestra que, si bien la participacion del
ganado es la mayor entre todos los sectores, ésta ha ido dis-
minuyendo con el paso del tiempo, lo cual demuestra una ma-
yor diversificacion en el otorgamiento de crédito de FINAGRO.
La participacion de los otros sectores con mayor peso se ha

19. Otros hace referencia a Otros Frutales, Cacao, Aguacate, Platano, Avicultura, Cafia de Panela, Papa, Porcicultura,
Acuicultura, entre otros.
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mantenido relativamente estable, aunque el café tuvo una caida
importante en 2006 y luego incrementd su participacion paula-
tinamente hasta 2012.

En términos de inclusion financiera, el numero de desembolsos
resulta ser un mejor indicador, debido a que su evolucion positi-
va muestra que mas productores estan recibiendo un producto
financiero de crédito. En este caso, el Gréfico 10 muestra que
la participacion de los sectores cambia. Por una parte, el sector
que recibe el mayor nimero de créditos en el pais es el café;
superando al sector de ganado. Esto significa que son mas los
créditos otorgados al sector del café, pero los montos son me-
nores respecto al sector de ganado. Por otra parte, nuevos sec-
tores aparecen como el cacao, otros frutales y el platano.

Grafico 10
Numero de créditos otorgados por sector en municipios
rurales y rurales dispersos

Otros
Otras hortalizas
Arroz
Mora
m Acuicultura
m Citricos
M Papa
mm Porcicultura
Aguacate
Cafia de panela
Leche
Platano
m Otros frutales
mm Cacao
m Ganado
2005(91.893) 2010(141.281) 2015(139.021) mm Café

Fuentes: FINAGRO y célculo de los autores

De igual manera es importante resaltar el apoyo de FINAGRO a
los productores pequenos y medianos. Esto se refleja tanto en
el monto que se les ha otorgado a lo largo de los afios respecto
al total (Grafico 11), como en el nimero de créditos por tipo de
productor (Gréfico 12).
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Grafico 11
Porcentaje del valor total de desembolsos
por tipo de usuario
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Fuentes: FINAGRO vy célculo de los autores

Grafico 12
Numero de desembolsos por tipo de usuario
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Fuentes: FINAGRO vy célculo de los autores

Medir la calidad de los préstamos también es importante. En
estos términos es pertinente que los plazos de los préstamos
se adecuen a las condiciones de los cultivos. Es decir, que los
plazos correspondan a las caracteristicas especificas de cada
sub-sector. En general esto si se evidencia y se puede identifi-
car que el plazo para el pago de créditos ha aumentado entre
2005 y 2015 para cada sub-sector.
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Hay sectores como el caucho, la palma de aceite, otros fores-
tales, el aguacate, los citricos y el cacao, cuyo plazo supera los
70 meses, mientras que el plazo para cultivos de ciclos méas
cortos como el tabaco, el arroz, el algodén y la papa es inferior
a los 20 meses. Los resultados indican que los sectores méas
beneficiados con el mayor incremento porcentual en el plazo
qgue se otorga para créditos entre 2005 y 2015 fueron los secto-
res de café, algoddn, arroz y yuca, cuyo plazo incrementé mas
del 40%.

No solo es interesante el andlisis por sector; identificar cuéal es
el plazo promedio por tipo de productor también puede brin-
dar informacion importante acerca de la calidad con la que se
estan otorgando los préstamos en el sector rural. La Tabla 2
muestra que el plazo para las Alianzas Estratégicas® es aproxi-
madamente 10 afios, mientras que para las Agremiaciones de
Pequefios Productores es cerca de 6 afios y para el resto esta
en promedio entre 4 y 5 afios. Se puede concluir que el plazo
promedio ha aumentado para todo tipo de productor.

Tabla 2
Plazo de créditos por tipo de productor
(meses)
SEVARI d10
po de Prod 0
00 010 | (
Alianzas Estratégicas 113,6 124,4
Agremiacién de Pequefios 75.2 754
Productores
Agremiacién de grandes y mediano 52,9 65
Productor Mediano 55,4 58
Productor Pequefio 48,6 61,2
Productor Grande 48,1 52,8

Fuentes: FINAGRO y célculo de los autores

20. La definicion de los tipos de productor se encuentra en el Manual de Servicios FINAGRO, disponible en: https://
www.finagro.com.co/manualserv/index.html
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Asi como el plazo, también la tasa de interés determina la cali-
dad de préstamos que se realizan al sector productivo en zonas
rurales. En el Grafico 13 se puede identificar que para 2015
los productores que pagaban menores tasas de interés por sus
préstamos eran los productores grandes, mientras que los pro-
ductores medianos enfrentaban el costo mas alto por el crédito
que adquirfan.

En este grafico también se puede observar que las tasas son
mas flexibles para productores grandes y medianos. Por el con-
trario, las tasas para pequefios productores han estado sobre
el limite permitido.

Grafico 13
Tasas de interés por tipo de productor?!
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Fuentes: FINAGRO vy célculo de los autores

Por ultimo, se investiga el efecto que tienen, tanto el numero
de créditos que otorga FINAGRO para inversion y para capital
de trabajo, como el valor de estos créditos, sobre el area sem-
brada, el area cosechada, la produccion y el rendimiento en

21. Los topes no incluyen Linea Especial de Crédito, ni Microcrédito. Estos datos hacen referencia al spread de la tasa
de interés que cobra el intermediario financiero al productor. Por ejemplo, en 2016, el intermediario puede cobrar
por créditos que integren exclusivamente a pequenos productores hasta DTF (EA) + 6% y por créditos que integren
todo tipo de productor Hasta DTF (EA) + 10%.
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municipios rurales que los reciben. La ecuacion que se estima
por Minimos Cuadrados Ordinarios es la siguiente:

YiI: ﬁ0+ p)]it-l + AAil-]a+ )(ltﬂ + )(l't-] ¢+)(it-2 Y+Cltx+ 5D+ ‘[t+ uit

Donde Y, es area sembrada, area cosechada, produccion o
rendimiento, 44, son las otras tres variables diferentes a Y
rezagadas un periodo, X, son el numero de creditos para In-
version, numero de créditos para Capital de Trabajo, valor total
de los créditos para Inversion, valor total de los créditos para
Capital de Trabajo y PIB per capita municipal, C, son controles
que incluyen Tasa de Informalidad de la tierra e indice de dis-
ponibilidad de agua, J, es el efecto fijo por departamento, 7, es
el efecto fijo de tiempo y u, es el término de error.

Los resultados de las regresiones presentadas en la Tabla 3
muestran que el valor de los créditos que se otorgan para ca-
pital de trabajo en un afio determinado estan asociados positi-
vamente con la produccion y el rendimiento de ese mismo afio.
Ademas, un incremento del valor de los créditos para capital de
trabajo también tiene una relacion positiva con la produccion y
con el area sembrada del siguiente periodo y con el area cose-
chada, area sembrada y la produccion que se evidencia dos
anos mas tarde.

Por su parte, el valor de los créditos que se desembolsan para
inversion tiene una asociacion positiva con el area sembrada,
el area cosechada y la produccién en el mismo periodo, la cual
se mantiene un afioc mas tarde para area sembrada y area co-
sechada.

Ademas, el numero de créditos que se otorgan para capital de
trabajo tiene una relacion positiva con el area sembrada vy el
area cosechada en el mismo afio y esto se mantiene dos perio-
dos més adelante. Igualmente, el nimero de créditos para capi-
tal de trabajo tiene una relacion positiva con el rendimiento y la
produccion que se evidencia un periodo mas tarde. Asimismo,
es relevante resaltar el impacto negativo que tiene la tasa de
informalidad de los predios sobre la produccion y el rendimiento
en las zonas rurales del pais.
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Tabla 3
Regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios

() () (av) (Iv)

Variables : :
- - Area Area Rendimiento
Expllcatlvas Sembrada Cosechada Produccién (Toneladas/
(Hectareas) (Hectareas) (Toneladas) Hectareas)
Area Sembrada 0.630*** 0.095 1.640 0.003
(Hectéreas) (-1) (0.115) (0.104) (1.476) (0.002)
Rendimiento -3.095%* 3.446%% ~74.902%% 0.691 %%
(Toneladas/Hectareas)
1) (1.252) (1.124) (16.027) (0.023)
Produccion -0.001 -0.001 0.972%** -0.000
(Toneladas) (-1) (0.002) (0.002) (0.023) (0.000)
Area Cosechada 0.124 0.656*** -3.127* -0.004
(Hectéreas) (-1) (0.129) (0.116) (1.657) (0.002)
Valor créditos -0.055 0.056 4.314%** 0.003*
(millones) para K (0.082) (0.073) (1.043) (0.001)
Valor créditos 0.448%** 0.273%** 1.785%** 0.001
(millones) para | (0.050) (0.045) (0.645) (0.001)
Nimero créditos 6.508** 5.549** -48.111 -0.000
paraK (2.724) (2.445) (34.864) (0.050)
Ntimero 0.932 0.906 9.807 -0.007
créditos para (1.184) (1.063) (15.156) (0.022)
Valor créditos -0.204** -0.116 2.509** 0.002
(millones) paraK (-1) | (0,088) (0.079) (1.125) (0.002)
Valor créditos 0.176%** 0.209*** -0.225 -0.001
(millones) para I (-1) (0.068) (0.061) (0.871) (0.001)
Ntmero -0.764 -1.126 -4.392 0.014
créditos paral (-1) (1.427) (1.281) (18.264) (0.026)
Ntmero -3.476 -4.239 76.482* 0.115*
erizalizes penia K (L) (3.575) (3.209) (45.754) (0.066)
Valor créditos 0.706%%* 0.536%+* 3.255% 0.001
(millones) paraK (-2) | (0.120) (0.108) (1.534) (0.002)
Valor créditos -0.017 -0.027 -0.495 0.001
(millones) paral (-2) | (0.057) (0.051) (0.732) (0.001)




L Capitulo 4. Andlisis de la inclusién financiera en dreas rurales en Colombia

Numero créditos para -0.765 -0.267 3.618 0.004
1(-2) (1.043) (0.936) (13.344) (0.019)
Numero créditos para 4.533* 5.074%* -30.124 -0.049
K(-2) (2.531) (2.272) (32.394) (0.046)
PIB Per Capita -401.712%*%* -343.453*** | -2,168.130 -0.270
Municipal (millones)
(-1 (112.587) (101.052) (1,440.737) (2.063)
PIB Per Capita 471.121%** 404.515%** 2,395.552 0.261
Municipal (millones)
(-2) (120.010) (107.715) (1,535.730) (2.199)
Tasa de Informalidad 2.306 -80.361 -10,330.226** | -36.993***
de la tierra (predios sin
matricula (370.806) (332.815) (4,745.075) (6.794)
inmobiliaria)
indice de 0.000%** 0.000%** 0.001 -0.000
disponibilidad de agua | (9,000) (0.000) (0.002) (0.000)
-66.570 143.791 7,829.525 83.529***

Constante

(1,459.713) | (1,310.158) | (18,679.424) (26.745)
Efectos Fijos Afio SI SI SI SI
Efectos Fijos
Departamento St St St St
Nimero de 1,607 1,607 1,607 1,607
observaciones
R2 Ajustado 0.767 0.756 0.675 0.635

Ademas, se estima la siguiente ecuacion para determinar qué
factores afectan el numero vy el valor de los créditos que FINA-

Errores estandar en paréntesis.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

GRO desembolsa para los municipios rurales de Colombia:

Yil = 'BO + ﬁlDCDil + ﬁZDBiI + ﬂ3T17;I + ﬁ4SO[l + ﬁSCC[l + ﬂGPIBMt + u[[

Donde Y, es el numero total o el valor total de desembolsos que
el municipio recibe, DCD, es la Distancia lineal a la capital del
Departamento en kilometros, DB, es la Distancia lineal a Bogota
en kilémetros, TIT, es la Tasa de Informalidad de la tierra, SO, es
la ocurrencia de secuestros en el municipio, CC, es la Dummy
de presencia de cultivos de coca, PIBM es PIB total municipal

y u, es el término de error.

199
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Los resultados de la Tabla 4 indican que el numero de des-
embolsos que otorga FINAGRO depende negativamente de la
distancia lineal a la capital del departamento y de la distancia
lineal a Bogota. Asimismo, una mayor tasa de informalidad de la
tierra y la presencia de cultivos de coca disminuyen el nimero
de desembolsos que se otorga al municipio.

La Tabla 4 muestra, ademas, que a medida que aumenta la
distancia de un municipio respecto a Bogota, el valor total de
desembolsos para el municipio disminuye. Esto mismo sucede
con el incremento en la tasa de informalidad de la tierra.

Tabla 4
Regresion de numero de desembolsos y valor total
de desembolsos (MCO)

Variables Nimero de Valor total de
Explicativas desembolsos desen.lbolsos
(en millones)
Distancia lineal a la capital del -0.280** 0.000
Departamento - km (Kilémetros) (0.125) (0.000)
Distancia lineal a Bogota - km -0.265%** -0.000***
(Kilémetros) (0.049) (0.000)
Tasa de Informalidad de la tierra -57.851* -0.002%**
(predios sin matricula inmobiliaria) (30.787) (0.001)
Secuestro ocurrencia 3.165 0.000
(2.612) (0.000)
Dummy de presencia de cultivos -28.282* 0.000
de coca (16.360) (0.000)
PIB Total Municipal 125.252* 0.012%**
(teellorms) (65.083) (0.001)
Constante 302.669*** 0.003***
(25.299) (0.000)
Numero de observaciones 587 587
R2 Ajustado 0.092 0.204

Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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7. Discusion de los avances y politicas
en inclusion financiera rural

En general, el nivel de inclusion financiera, medido por los indi-
cadores de uso, cobertura y calidad expuestos en el capitulo,
ha mejorado. Actualmente, departamentos como Amazonas,
Casanare, La Guajira y Guaviare se destacan por liderar las zo-
nas rurales en términos del valor de cartera por adulto, mientras
que, Casanare, Arauca, Meta y Vichada tienen el mayor indica-
dor en municipios rurales dispersos. Sin embargo, el panorama
actual no es muy favorable para los departamentos de Coérdo-
ba, Cauca, Bolivar, Sucre, Narifio y Choco; departamentos que
requieren mayor atencion en la oferta de este servicio financiero
en municipios rurales. Asimismo, es importante conocer con
mayor profundidad la situacion de los municipios rurales disper-
sos ubicados en Vaupés, Bolivar, Choc¢ y Guaviare para mejo-
rar los servicios financieros que se proveen a esta poblacion.

Los resultados de este capitulo revelan adicionalmente, que el
crecimiento de la cartera por adulto en los municipios rurales
fue mayor entre 2011 y 2015, que entre 2007 y 2011, mientras
que en los municipios rurales dispersos sucedié lo contrario.
Los resultados también destacan el rol fundamental del micro-
crédito que otorga el Banco Agrario de Colombia (BAC) para
alcanzar estos avances en inclusion financiera a lo largo del
pais, ya que, al incluirlo en el anélisis, el promedio de cartera
por adulto incrementa cerca de $400.000 pesos, tanto en muni-
cipios rurales como en municipios rurales dispersos. Ademas.
es el principal intermediario financiero de FINAGRO para entre-
gar recursos de redescuento al publico.

En general, el impacto del microcrédito ha sido primordial en
el avance de inclusion financiera de los municipios rurales y
rurales dispersos, cuya participacion en desembolsos por ca-
tegoria de ruralidad paso de 7,9% y 4,6%, en 2011, a 10,3% vy
5,3% en 2015, respectivamente (Banca de las Oportunidades
y SFC, 2016). Estos resultados han respondido favorablemente
al apoyo y asistencia técnica que ha ofrecido el Estado direc-
tamente a las entidades financieras y a diferentes medidas que
han fomentado la oferta de este mecanismo. Entre éstas se en-
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cuentran el Decreto 519 de 2007 y el Decreto 3590 de 2010, por
medio de los cuales se determinan las distintas modalidades
de crédito, se define el microcrédito y se implementa la certifi-
cacion del interés bancario corriente por modalidad. En efecto,
esto proporcion¢ flexibilidad a las entidades que ofrecian mi-
crocrédito, ya que con ello podian establecer una tasa de inte-
rés que cubriera los costos de utilizar metodologias especiales
para obtener informacion de los prestatarios potenciales y fuera
suficiente para sobrellevar los costos de constituir garantias con
colaterales no convencionales.

En cuanto a los resultados del indicador de depdésitos por adul-
to, Guaviare, Amazonas, Casanare y La Guajira son los departa-
mentos que lideran las zonas rurales, mientras que Guainia, Ca-
sanare, Vichaday Vaupés se destacan en los municipios rurales
dispersos. Los resultados también demuestran la importancia
que tiene enfocar politicas que impulsen el crecimiento de los
depdsitos en los municipios rurales y rurales dispersos de Boli-
var, Magdalena, Narifio, Cérdoba y Chocb.

Con base en lo anterior, los departamentos que requieren ma-
yor seguimiento y alternativas para incrementar la inclusion
financiera rural son Cérdoba, Magdalena, Narifio, Guaviare y
Vaupés, con especial atencion sobre Bolivar y Choco. Los ha-
llazgos de este capitulo deben ser analizados con cautela, ya
que los resultados dependen de la participacion que tienen los
departamentos en términos de poblacién adulta y en porcentaje
de municipios rurales y rurales dispersos.

Para mejorar la inclusion financiera rural, es importante tener
en cuenta el rol que desempefan otros intermediarios financie-
ros como ONGs, asociaciones y fundaciones en estas zonas.
Por ejemplo, la Fundacion de la Mujer ofrece diferentes lineas
de crédito para clientes del sector rural. Esta ONG microfinan-
ciera apoya actividades agricolas y pecuarias a través de la
oferta de recursos para financiar la produccion y adquisicion
de maquinaria y equipo, asi como de capital de trabajo. Ade-
mas, cuenta con un producto especialmente disefiado para
mujeres del campo que requieran financiamiento para llevar a
cabo actividades artesanales, cria de especies menores, gana-
do vacuno y huertas caseras. Por otra parte, Crezcamos, una
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organizacion constituida como sociedad andnima desde 2008,
también presta servicios financieros, especialmente a hogares
emprendedores del sector rural ubicados al nororiente del pais,
en municipios de Santander, Norte de Santander, Magdalena,
Cesary Sucre.

En el suroccidente del pais, la ONG Contactar presta servicios
microfinancieros principalmente a poblacion rural ubicada en
los departamentos de Narifio, Huila, Putumayo y Tolima. Esta
ONG ofrece créditos individuales, grupales, créditos adiciona-
les y de temporada y créditos enfocados en la adecuacion de
tecnologias para mitigar los riesgos climaticos, para preservar
cultivos, animales y la salud familiar. Ademas, premia la pun-
tualidad de los pagos de sus clientes, a quienes califica como
preferenciales si cumplen ciertos requisitos.

En los departamentos del eje cafetero, la institucion de micro-
finanzas Famiempresas Actuar, tiene como objetivo mejorar la
calidad de vida y el desarrollo empresarial de los microempre-
sarios y de la poblaciéon vulnerable de Colombia, a través de
servicios financieros, formacién de capital humano y acompa-
Aamiento social empresarial. Ademas de apoyar al sector agri-
cola, también otorga crédito a empresarios vinculados al sector
de agroturismo y al turismo de aventura en la region.

Si bien los resultados de este capitulo demuestran que varios
indicadores como la cartera y los depdsitos per capita han in-
crementado en municipios rurales y rurales dispersos, es impor-
tante resaltar que un andlisis mas profundo requiere conocer el
numero de adultos que estan adquiriendo estos servicios finan-
cieros para detallar con mayor exactitud su distribucion. Puede
suceder que un pequefio grupo esté recibiendo gran parte de
estos servicios y el resto muy poco o nada, lo cual impide la
democratizacion en el uso de los mismos. Otro reto adicional
es mejorar la recoleccion de datos para evitar dobles contabili-
zaciones y tener mayor claridad sobre la informacion reportada
por las instituciones.

Por otra parte, los resultados también muestran, que a pesar
de que la brecha en numero de empleados se ha mantenido
constante entre categorias de ruralidad, el nimero de adultos
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por oficina y Corresponsal Bancario ha ido convergiendo a lo
largo del tiempo. Este es un resultado muy interesante, porque
demuestra el potencial del modelo de Corresponsales Banca-
rios para ampliar la cobertura geografica de los servicios finan-
cieros, sobre todo en municipios rurales y rurales dispersos. De
hecho, en 2015, los resultados favorables motivaron la regla-
mentacion del comercio de microseguros a través de este canal
(Decreto 034 del 14 de enero de 2015).

Entre otros resultados del capitulo, los indicadores de uso sefa-
lan que las cuentas de ahorro contindian siendo el principal pro-
ducto financiero de depdsito, aunque una gran proporcion per-
manece inactiva. Ademas, demuestran que el comportamiento
para las cuatro categorias de ruralidad es bastante similar a lo
largo de los afios.

Con el propésito de alcanzar mayores indicadores de uso de
los productos financieros, el Gobierno ha adelantado esfuerzos
para promover el disefio de productos que se ajusten a las ne-
cesidades de la poblacion. Un ejemplo de ello es la creacion
de la categoria de crédito de consumo de bajo monto dirigi-
da a personas naturales de bajos ingresos. (Decreto 2654 de
2014). Este tipo de crédito se otorga por un valor maximo de 2
SMMLYV, un plazo hasta de 36 meses y sin necesidad de consti-
tuir garantias. En este caso, las entidades financieras recurren a
metodologias alternativas como analisis de habitos de pago de
servicios publicos y de arrendamientos, e incluso consumo en
las tiendas de barrio, para suplir la necesidad de informacién
sobre el perfil de riesgo del prestatario. Teniendo en cuenta las
particularidades de esta tecnologia crediticia, el Gobierno per-
mitié un limite diferencial de las tasas de interés para que las
entidades logren cubrir los costos operativos en los que incu-
rren cuando ofrecen este producto.

Igualmente, la baja actividad de las cuentas en todos los de-
partamentos de Colombia, resalta el hecho de que la oferta de
servicios financieros no garantiza en si misma la inclusion finan-
ciera, ya que debe estar acompafiada de educacion financiera
para que la poblacién los utilice. Por ejemplo, este tipo de pro-
gramas en Guainfa, Guaviare, Vaupés y Choc¢, donde el por-
centaje de cuentas corrientes y de ahorro activas es igual o in-
ferior al 40%, es esencial para mejorar el uso de estos servicios.
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En afos recientes se han adelantado proyectos para elevar
el nivel de educacion financiera en el pais. Por ejemplo, la ley
1328 de 2009 establece los principios y reglas que decretan
la proteccion de los consumidores financieros, incorpora la
educacion financiera como derecho y obliga a las entidades
financieras a ofrecer programas de educacion financiera a sus
clientes. Posteriormente, con la ley 1450 de 2011 (Plan Nacio-
nal de Desarrollo 2010 — 2014), se determinaron los lineamien-
tos respecto a las competencias basicas que deben tener los
estudiantes frente a la educacion financiera y se informaron al
Ministerio de Educacion Nacional (MEN) para que tomara me-
didas al respecto.

Tres afios después, se crearon el Sistema Administrativo Nacio-
nal para la Educacion Econémica y Financiera y la Comisién In-
tersectorial para la Educacion Econémica y Financiera (Decreto
457 de 2014). El primero tiene como fin coordinar las activida-
des estatales y de los particulares para implementar una estra-
tegia integral con el objetivo de brindar educacién econémicay
financiera de calidad para la poblacion. El segundo, es el ente
de coordinacion y orientacion superior del Sistema Administrati-
vo Nacional para la Educacion Econdmica y Financiera.

Con el objetivo de lograr avances importantes en inclusion fi-
nanciera, el Gobierno propuso en 2016 La Estrategia Nacional
de Inclusion Financiera, la cual define cuatro ejes de trabajo. El
primero de ellos tiene como objetivo promover el uso de servi-
cios financieros, el segundo se enfoca en estimular el acceso
y uso de los mismos en el sector rural, el tercero consiste en
la implementacion de nuevos esquemas de financiacion para
pymes y el ultimo esta orientado a desarrollar la estrategia de
Educacion Financiera.

En el primer frente de trabajo, esta Estrategia propone impulsar
medidas que fomenten la aceptacion de pagos digitales en la
economia, con énfasis especial en la formalizacion financiera
de los comercios y la digitalizacion de pagos y recaudos publi-
cos, lo cual tiene un impacto directo en la inclusion financiera
y en la reduccion del efectivo. Encaminado a cumplir con este
objetivo, el Gobierno adelanta actualmente un estudio con la
colaboracion técnica del Banco Interamericano de Desarrollo
para incorporar nuevas tecnologias que permitan digitalizar los
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pagos y recaudos gubernamentales (Comision Intersectorial de
Inclusién Financiera, 2016).

En esta misma linea de argumentacion, es necesario generar
incentivos en los intermediarios financieros para que utilicen
tecnologias de telefonia moévil que permitan llevar a la poblacion
rural productos acordes a sus necesidades. Esto requiere mejo-
ras en la infraestructura de telecomunicaciones, como también
mejoras en la infraestructura vial del pais.

El segundo pilar de andlisis es obligatorio en el contexto actual
del pais, ya que coloca en primer plano los retos que estan por
resolver en el sector rural, tal como lo hace el Acuerdo de Paz
entre el Gobierno y Las Fuerzas Armadas Revolucionarias de
Colombia (FARC), al reconocer la importancia de la implemen-
tacion de la Reforma Rural Integral (RRI)?2.

Reconocer el sector agropecuario como motor fundamental de
desarrollo del pals es de suma importancia, ya que crea empleo
e incorpora a la poblacion en actividades productivas que ge-
neran riqueza y aportan al crecimiento econémico y a la conso-
lidacion de la paz. Para que estos efectos positivos se materia-
licen, se requiere mejorar la presencia del Estado en territorios
histéricamente marginados como consecuencia del conflicto y
reactivar el campo por medio de estimulos a la produccion. Por
este motivo, en el capitulo de Transformacion del Campo del
Plan Nacional de Desarrollo, se establecid una meta de colo-
cacion para 2018 de 206.457 créditos en municipios rurales y
rurales dispersos (Comision Intersectorial de Inclusion Financie-
ra, 2016).

El primer tema de la RRI sobre tierras con compromisos en ac-
ceso integral®® y uso del suelo rural, considera multiples me-
didas: i) un Fondo de Tierras complementado por un subsidio
especial para que los campesinos adquieran tierra, ii) una linea
especial de crédito con términos favorables de plazos e intere-
ses, vy iii) un plan de formalizacion de pequefia y mediana pro-
piedad rural, lo cual permite a los hogares campesinos utilizar
esta tierra como activo productivo.

22. La RRI busca mejorar las condiciones de los habitantes rurales e incluirlos en la dindmica econémica y
democriética del pais, cerrando asf las brechas urbano-rurales que actualmente existen en Colombia.

23. Acceso integral: Acceso a la tierra siempre y cuando vaya acompanado de bienes publicos (vias terciarias, asisten-
cia técnica, salud y educacion) y apoyos productivos.
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La RRI también hace énfasis en las oportunidades y estimulos
que se deben considerar para que el agricultor familiar pueda
ser eficiente y competitivo y de esta manera promueva el de-
sarrollo rural de regiones enteras. De manera que en ella se
acordo un plan nacional de crédito, de generacion de ingresos
y financiamiento, ya que una de las barreras principales que le
impide a la economia campesina ser productiva, es la falta de
acceso al crédito.

Si bien los resultados del analisis sobre crédito agropecuario
de este capitulo demuestran que FINAGRO ha tenido avances
importantes y el nimero de productores con acceso a este tipo
de crédito ha tenido una tendencia creciente, también es cierto
que la participacion todavia es baja: solamente el 39% de los
productores agropecuarios son beneficiarios FINAGRO.

Los créditos que ha otorgado esta entidad han estado destina-
dos principalmente a inversién y a apoyar los sub-sectores de
ganado y café. Es importante mencionar que la mayoria de los
créditos que desembolsa FINAGRO estan orientados a apoyar
a los pequefos productores, tanto en nimero como en monto
otorgado. Adicionalmente, ha determinado un tope maximo de
tasa de interés para el pequeno productor menor al del resto
de productores. Sin embargo, esto puede generar distorsiones
que restringen la oferta de servicios financieros.

Limitar las tasas de interés que las instituciones financieras pue-
den cobrar a los pequefios productores, simultdneamente redu-
ce larentabilidad que ellas pueden obtener por estas operacio-
nes, lo cual produce un racionamiento de crédito precisamente
para el grupo que se pretendia beneficiar, ya que los créditos a
pequefios productores son los de mas bajo monto (Marulanda
Consultores, 2013).

Esto puede explicar en cierta medida por qué las tasas a peque-
flos productores se mantienen tan cerca del tope, mientras que
para medianos o grandes, las tasas de interés varian mas. Esto
justificaria también el incremento permitido en tasas en 2008 y
2013 para brindar mayor flexibilidad a las entidades financieras
y garantizar oferta sostenible de financiacion al sector.
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Los resultados también demuestran que la participacion rural
(incluyendo los municipios rurales y rurales dispersos), tanto en
valor de desembolsos como en numero de créditos otorgados,
ha aumentado y resaltan la importancia que tiene la participa-
cion del Banco Agrario de Colombia en la cartera Agropecuaria
y de Redescuento. Teniendo en cuenta que es el banco con
mayor cobertura en el pals, es importante analizar los incentivos
que tiene para participar activamente en la prestacion de servi-
cios financieros rurales. Por ejemplo, dado que gran parte de la
cartera la financia con recursos de redescuento de FINAGRO y
ademas cuenta con los depdésitos judiciales y las captaciones
de entidades publicas para realizar inversiones, su interés en
captar recursos del publico puede ser muy bajo, lo cual reduce
la promocién de servicios financieros, especialmente en zonas
rurales, donde es el Unico intermediario financiero disponible
(Comision Intersectorial de Inclusion Financiera, 2016).

Otro motivo que restringe la oferta de crédito en zonas rurales,
es la dificultad que enfrenta la poblacién para brindar garantias
que sirvan como colateral para respaldar el crédito. En general,
para eliminar estas y otras restricciones, el Gobierno ha pro-
movido ciertas acciones, como la ampliacion en los limites de
operaciones de redescuento de FINAGRO con cooperativas vi-
giladas por la Superintendencia de la Economia Solidaria para
apoyar la linea de Microcrédito Rural de FINAGRO (Decreto 47
de 2016) y asf canalizar recursos en zonas rurales apartadas,
donde la presencia de intermediarios financieros es particular-
mente limitada. Otro hecho importante fue la creacion y regla-
mentacion del Fondo de Microfinanzas Rurales para financiar,
apoyar y desarrollar las microfinanzas rurales en el pais.

Los fondos rotatorios y las microfinanzas rurales ajustadas a la
dinamica de las actividades productivas en términos de plazos
y montos requeridos, pueden ser buenas alternativas para faci-
litar el acceso a servicios financieros. Las microfinanzas en ge-
neral pueden fortalecer la recuperacion de economias locales
empoderando a los miembros de la comunidad y motivandolos
a emprender, reintegrando victimas y actores del conflicto a tra-
vés de créditos asociativos y reestableciendo la confianza entre
individuos (Estrada, Venegas y Zuleta, 2016).
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FINAGRO ha respondido parcialmente al ajuste que se requiere
para atender las necesidades particulares del sector rural. En
este sentido, los plazos de los créditos para el sector agrope-
cuario han aumentado durante los Ultimos diez afios para todo
tipo de productor y para la mayoria de sub-sectores. Esto brin-
da mayor flexibilidad para el pago de los préstamos y mejora
los beneficios que pueden obtener los productores, ya que los
términos del crédito se adecuan mejor a su capacidad de pago
y a la estacionalidad de la actividad productiva que desarrollen.

Para resumir esta parte, la Estrategia Nacional de Inclusién Fi-
nanciera propone cuatro puntos principales para desarrollar
una oferta sostenible que se adecue al sector agropecuario: i)
optimizar y facilitar el crédito de redescuento de FINAGRO, ii)
fortalecer el esquema de garantia para créditos rurales, iii) dise-
flar productos y canales financieros especificos para el sector
rural y iv) fortalecer la politica de manejo de riesgos rurales a
través del desarrollo de seguros inclusivos?.

De acuerdo a Estrada et. al (2015), también es importante que
el Estado brinde incentivos y garantias a las micro, pequefias
y medianas empresas (MIPYMES), teniendo en cuenta que
utilizan de manera mas intensiva mano de obra que grandes
empresas y por ello pueden caracterizarse como las mejores
opciones para que poblaciones afectadas o involucradas en el
conflicto armado inicien proyectos productivos. Por ejemplo, es
importante el rol del microcrédito como instrumento de financia-
miento, asi como las alternativas de ayudas y subsidios como
medidas temporales.

Otra opcion disponible para las empresas en Colombia, es el
factoring, un mecanismo que les permite obtener liquidez a
través de la venta de facturas anticipada al vencimiento de la
misma. Sin embargo, el uso de este tipo de financiacion es ape-

24. Paraobtener masinformacion, puede consultar el borrador de la Estrategia de Inclusion financiera en: http://
www.minhacienda.gov.co/HomeMinhacienda/ShowProperty;jsessionid=zkyr4ADmpOZ7jDzXNms6VMI-
S4zsYaCOuzYgndvKKAMW-CwqTcg61!2037011457nodeld=%2FO0CS%2FP_MHCP_WCC-041673%2F%2Fi-
dcPrimaryFile&revision=latestreleased.
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nas del 14% en la region que mas lo utiliza?® (ANIF, 2016) y es
muy bajo comparado con otros paises con niveles similares de
desarrollo. Para impulsar este mecanismo de financiamiento, la
Ley 1753 de 2015 (Plan Nacional de Desarrollo 2014 — 2018)
cred el Registro de Facturas Electrénicas. Este es administrado
por el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo y en él se
pueden registrar las facturas que circulen en el territorio nacio-
nal y sean consideradas titulo valor.

En general, el surgimiento, el desarrollo exitoso de las MIPYMES
y el efecto potencial sobre la reactivacion econdmica de merca-
dos locales, depende en gran medida de mejorar los desequi-
librios territoriales a través de la provision de bienes publicos,
especialmente en zonas rurales.

25. Este dato es para Pymes industriales de la regién de Aburra Sur.
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8. Conclusiones

La inclusion rural ha avanzado en los Ultimos diez afios en Co-
lombia y las iniciativas que ha promovido el Gobierno han sido
importantes para alcanzar estos resultados. Sin embargo, es
importante reconocer las necesidades particulares de munici-
pios rurales y rurales dispersos en ciertos departamentos del
pals como Vaupés y Choco, para desarrollar politicas publicas
que fomenten el acceso y uso de servicios financieros en estas
zonas, asi como programas de educacion financiera que garan-
ticen inclusion financiera de calidad.

Por otra parte, el andlisis que se lleva a cabo de los desem-
bolsos de FINAGRO, sefiala que el nimero de beneficiarios ha
tenido una tendencia creciente entre 2004 y 2016, asi como el
valor total de desembolsos que ha realizado. También es impor-
tante mencionar que los sub-sectores mas favorecidos, tanto
en monto como en numero de créditos son el café y el ganado,
mientras que otros sub-sectores como las flores, el algodon y
el banano no han recibido muchos recursos. El esfuerzo de la
entidad por financiar a pequefios productores se observa en el
incremento que ha tenido su participacion en el valor total de
desembolsos y en el nimero de desembolsos que se les ha
otorgado.

Los resultados también indican que el valor que se otorga para
créditos destinados a inversion y a capital de trabajo, asi como
el numero de créditos que se desembolsan para capital de tra-
bajo, tienen efectos positivos en diferentes periodos sobre el
area sembrada, el area cosechada, la produccion y el rendi-
miento. También es importante resaltar que la informalidad de
la tierra disminuye el rendimiento y la produccion en los muni-
cipios rurales de Colombia. Por otra parte, el andlisis realizado
muestra que el numero y el valor de los de desembolsos que
otorga FINAGRO depende negativamente de la distancia lineal
a Bogota y de la tasa de informalidad de la tierra y que el PIB
total municipal puede incrementar el otorgamiento de crédito.
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1. Introduccion

De acuerdo a Bosch y Manacorda (2012), actualmente habria
unos 25 programas de transferencias condicionadas en aproxi-
madamente 19 paises de Latinoamérica y el Caribe. De manera
similar, 119 paises han implementado al menos un programa
de subsidios condicionados, y 52 paises tienen uno (Gentilini
y otros, 2014). En Colombia, esta estrategia, conocida como
Familias en Accion (F4) ha mostrado, a través de diferentes eva-
luaciones, que las transferencias condicionadas tienen efectos
positivos en el capital humano, la salud, la nutriciéon, la menor
violencia intrafamiliar, el empoderamiento de las mujeres bene-
ficiarias, y la oferta laboral en los hogares receptores'. Estos
estudios sugieren un aumento en el consumo de alimentos, en
la asistencia escolar de los nifios y jévenes asi como un aumen-
to en los controles de crecimiento y desarrollo, indicadores que
a su vez afectan en el mediano y largo plazo el peso, la talla, el
acceso a vacunacion, la morbilidad y la mortalidad infantil.

Los programas de transferencias condicionadas se han con-
vertido también en un canal para favorecer la inclusion finan-
ciera de los beneficiarios a través de los sistemas de pago que
incluyen la apertura de cuentas de ahorro y el uso de tarjetas
débito. Una vez los beneficiarios inician con su primer producto
financiero formal (cuenta de ahorros) es de esperarse que se
favorezca también de oportunidades para financiar el consu-
mo del hogar a través del mercado crediticio. Los programas
de transferencias condicionadas pueden afectar el mercado
de crédito desde la demanda o desde la oferta del mismo. Por
el lado de la oferta, las transferencias condicionadas disminu-
yen, en alguna medida, el riesgo percibido por el prestamista,
puesto que el mayor flujo de recursos percibido por los hogares
aumenta la confianza del prestamista en el pago futuro de la
deuda. De manera adicional, la apertura de las cuentas donde
se consigna la transferencia monetaria de FA facilita el historial
financiero asi como el ahorro (hipoétesis que seria rechazada si
en general las personas retiran el 100% de la transferencia una
vez recibida).

1. Ver Attanasio y otros (2012), Attanasio y otros (2006), Attanasio y Mesnard (2006), Baez y Camacho, Barrientos
y Villa (2013), Departamento Nacional de Planeacion (2008), Nuiiez (2011), Rodriguez (2015), entre otros.
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Por el lado de la demanda, los hogares beneficiarios resuel-
ven parte de su restriccion de liquidez y posiblemente crediticia
(por las razones ya expuestas sobre la oferta). La menor restric-
cion de liquidez genera a su vez cambios en el comportamiento
individual hacia la inversiéon gracias a que el retorno marginal
esperado del préstamo aumenta y la aversion al riesgo disminu-
ye. Los hogares pueden también suavizar su consumo y afectar
el mismo, dada la mayor confianza generada por un aumento
en el flujo de recursos que produce el programa FA. No obstan-
te, los efectos sobre el mercado de crédito formal y el acceso
a crédito de parte de la poblacion mas pobre, siguen siendo
una pregunta empirica, ya que en presencia de un mayor flujo
de recursos, la demanda de los mismos en el sector financiero
podria verse disminuida: las necesidades de crédito pueden
atenuarse.

A pesar de que existen estudios que evalluan el impacto del
programa colombiano de transferencias condicionadas, Fami-
lias en Accion (F4), en la demanda de crédito, en este capitulo
se hace uso de informacion de registros administrativos para
varios anos, con los cuales se espera arrojar nuevas luces so-
bre los efectos que, sobre el mercado de crédito pueda tener
el programa, mas alla del mejoramiento que sobre la calidad
de vida de las personas tenga la estrategia via externalidades
ocurridas en el mercado laboral y en el mercado de bienes y
servicios. En particular, se utilizan los registros del programa FA4
urbano, y el censo a nivel nacional de los registros trimestrales
de crédito con el sector financiero formal de la Superintenden-
cia Financiera de Colombia. El efecto neto que el programa F4
tiene sobre el mercado de crédito, seria una combinacion de
oferta y demanda sin que pueda atribuirse un efecto particular
a cada uno por separado.

El efecto es evaluado durante el periodo 2007-2013 para bene-
ficiarios de las principales capitales del pais que ingresaron al
programa entre 2007 y 2009. Para ello se contd con tres bases
de datos: (i) los registros administrativos del programa que per-
mitieron identificar a sus beneficiarios directos, (ii) los registros
del Sisben para identificar a los no beneficiarios vy (iii) los regis-
tros crediticios dispuestos por la Superintendencia Financiera
de Colombia. La estrategia de identificacion explota la selec-
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cion de beneficiarios del programa a partir de un puntaje SIS-
BEN (version 1) inferior a 11 puntos permitiendo un disefio de
Regresion Discontinua (RD) para estimar el efecto del programa
en el mercado crediticio. De esta forma, se contrastan hogares
elegibles y no elegibles alrededor del puntaje de Sisben igual a
11, lo cual permite identificar la relacion causal del programa en
nuestras variables de crédito.

Se encuentra que las personas en hogares beneficiarios del
programa tienen un mayor acceso al crédito que aquellas en
hogares no beneficiarios (3,5 pp.) y un mayor nimero de tri-
mestres con algun saldo (0,4 trimestres). Por género, serian las
mujeres quienes gracias al programa tienen un mayor acceso
al crédito (5,3 pp.). También se encuentra que el programa re-
duce el costo del crédito que enfrentan los hogares en el sector
financiero formal, ya que los beneficiarios pagan una tasa de
interés 1,5 pp. por debajo de la que pagan los hogares no be-
neficiarios, esto es, una tasa de interés aproximadamente un
6% menor que la pagada por los no beneficiarios del programa.
Si bien el efecto es positivo en acceso al crédito, y negativo en
la tasa de interés, el monto promedio de los créditos no tiene un
diferencial importante entre hogares beneficiarios y no benefi-
ciarios del programa FA4 en el area urbana.

Este capitulo consta de siete secciones incluyendo esta intro-
duccioén. La segunda y tercera seccion describen los antece-
dentes sobre evaluaciones anteriores y el programa. La cuarta
seccion describe brevemente los datos que seran utilizados
para evaluar el impacto de FA sobre el acceso a crédito, los
montos de los préstamos, las tasas de interés y el acceso a
bancos en dichos créditos. La quinta seccion expone la meto-
dologia propuesta. La sexta seccion presenta los resultados de
las estimaciones del programa de FA4 en el mercado de crédito,
para finalmente concluir y sugerir recomendaciones de politica
en la ultima seccion.

2. Antecedentes

La mayoria de los programas de transferencias condicionadas
iniciaron el pago del beneficio en efectivo debido en parte a la
falta de instituciones financieras en las regiones de alcance del
programa, asi como a la poca bancarizacion de los beneficia-
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rios. Afios siguientes a su introduccion, las dificultades experi-
mentadas por los beneficiarios tales como los largos tiempos
de espera (colas), los costos de transporte para recibir el be-
neficio, el nimero de beneficiarios que no alcanzaban a recibir
la transferencia (Accion Social & DNP, 2010), asi como la co-
rrupcion politica (Bachas, Gertler y Higgins, 2016; Duryea and
Schargrodsky, 2008) motivaron en parte el uso de sistemas de
pago alternativos, abriendo un espacio a la inclusion financiera,
siendo, en algunos casos, un objetivo explicito del programa?.
“Bolsa Escola” en Brazil; “Oportunidades” en México; “Jefes y
Jefas” en Argentina, y Familias en Accion en Colombia, inicia-
ron la inclusion financiera trasladando el sistema de pagos a
uno con apertura de cuentas bancarias y posteriormente con
acceso a tarjetas débito. La estrategia de cada pais se organizd
teniendo en cuenta la institucionalidad financiera. En el caso
de Colombia, se establecié que las cuentas de ahorro abiertas
para la transferencia generarfan un interés, no tendrian cuota
de manejo ni depdsito minimo, estarian exentas del impuesto
a movimientos financieros, ademas de tener, inicialmente, dos
retiros de cajeros electronicos y un balance mensual sin cobro
(Maldonado y Tejerina, 2010). Condiciones similares se esta-
blecieron en Méjico con la introduccion de tarjetas débito VISA
a beneficiarios del programa que ya recibian su beneficio en
cuentas de ahorros, en este caso sin interés y con la posibilidad
de hacer depdsitos.

Si bien el bajo ingreso de muchos de los hogares beneficiarios
impide el ahorro, la baja proporcion de los mismos que logra
acumular un saldo positivo (e.g., 4% en Colombia; 2% en Ar-
gentina)® lo hace principalmente pensando en acontecimientos
inciertos que pueda sufrir el hogar, asi como para las mejo-
ras locativas y educacion de los hijos (Maldonado y Tejerino,
2010). Las destinaciones especificas expuestas por hogares
beneficiarios, sugiere el reconocimiento del ahorro como una
fuente importante para mitigar choques econémicos los cua-
les, en el caso de estos hogares, pueden ser intensos y de alta
durabilidad.

2. EnColombia, el CONPES 2011 establece la inclusion financiera como objetivo explicito de familias en Accién

3. Para Colombia, la cifra corresponde a los hogares beneficiarios en 2007 de acuerdo a lo reportado por Maldonado y
Tejerina (2010). Para el caso de Argentina, la cifra correspondiente al 2% obedece a la tasa de hogares beneficiarios
en la ciudad de corrientes con cuentas de ahorros o corrientes antes de la introduccion de la tarjeta débito reportado
en Duryeay Schargrodsky (2008).
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De esta manera, estrategias conjuntas entre apertura de cuen-
tas de ahorro y acceso a tarjetas débito se convierten en po-
tenciales herramientas para afectar el ahorro de los hogares al
facilitar los depdsitos y aumentar el control individual sobre el
consumo de bienes como alcohol, tabaco y dulces (i.e., bienes
tentacion como lo denominan Banerjee y Mullainatan, 2010).
También es posible una reduccion en el consumo global al dis-
minuir la compra informal la cual puede ser la mayor parte del
consumo para algunos hogares beneficiarios®.

Parte del éxito de la inclusion financiera también depende de
la instruccion o capacitacion dada asi como de la confianza
generada en las instituciones financieras. De acuerdo a lo en-
contrado en algunos estudios, en los primeros afios de la aper-
tura de cuentas o pilotajes se observa informacion incompleta y
muchas veces errada en cuanto al funcionamiento y objetivo de
la cuenta, las cuotas, los intereses a los que en mucho caso se
tiene derecho, la posibilidad de hacer depdsitos, asi como a las
consecuencias en cuanto a mantener el beneficio de la transfe-
rencia futura (Maldonado y Tejerina, 2010). Es asi como el anal-
fabetismo financiero, ademas de la baja capacidad de manejo
de los cajeros electronicos, han contribuido a una expansion
lenta del uso de instrumentos financieros. Parte de este alfabe-
tismo financiero se puede obtener en la medida que los hogares
beneficiarios tengan confianza en que las entidades financieras
conservan de manera segura sus recursos y aprenden con el
tiempo las reglas del juego.

En efecto, y de acuerdo con lo encontrado por Bachas, Gertler
y Higgins (2016), la confianza en las instituciones financieras
mejora con el tiempo asi como con la experiencia de los involu-
crados. En el caso de los beneficiarios de “Oportunidades”, se
observd que, después de seis meses de otorgar y manejar la
tarjeta débito, los hogares aumentaron su ahorro y o hicieron en
instituciones formales; es decir, no se observd una sustitucion
desde otras fuentes de ahorro®. Adicional a esto se encontré
también un aumento en la proporcién del ingreso destinada
al ahorro, o propension marginal a ahorrar. Mientras que l0s

4. Duryeay Schargrodsky (2008), encuentran que la posibilidad de compra con tarjeta débito reduce el con-
sumo informal.

5. Enuna evaluacion de la introduccion de las cuentas de ahorro sin la tarjeta débito, Ubfal (2013) también encuentra
un aumento notable del ahorro entre hogares rurales sin que correspondiese a una sustitucion de otras fuentes de
ahorro.
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primeros beneficiarios de la expansion de tarjetas débito en
México ahorraban 5,4% de su ingreso (26% de la trasferencia
recibida), dos afios después de adquirir la tarjeta, la cifra se
incrementd a 7,9% del ingreso total (y 39% de la transferencia).
De acuerdo a lo expuesto por Bachas, Gertler y Higgins (2016),
parte del aumento en el ahorro de los hogares se debe al au-
mento de esta confianza, lo cual se evidencié con la reduccion
en el numero de chequeos de saldos realizados por los bene-
ficiarios a través del tiempo®. Por su parte, el menor efecto en
el ahorro observado en otros paises ha sido atribuido en parte
a la creencia de perder la transferencia si se evidencian exce-
dentes de recursos, a lo cual se suma la imposibilidad misma
del hogar por aumentar los depositos (Duryea y Schargrodsky,
2008). Ademas de la introduccion de los sistemas electronicos
de pago, otros programas de transferencias condicionadas,
como “Juntos” en Peru, han propuesto la promocion explicita
del ahorro como estrategia. Al evaluar el programa piloto de
promocion de ahorro se encontré que mientras en algunos ca-
sos, beneficiarios dedicados al sector agricola mejoraron su
productividad (al aumentar la compra de fertilizantes y pestici-
das), en otros casos, el ahorro pareci¢ sustituir el consumo de
carne y alimentos (Boyd y Aldana, 2015), lo cual también llevé a
plantear la necesidad de acomparfiar a los hogares en su deci-
sion de ahorrar sin sacrificar el bienestar del hogar.

La revision expuesta anteriormente sugiere que las estrategias
generalizadas para aumentar la inclusion financiera de los ho-
gares beneficiarios de estos programas han sido el acceso al
sistema electrénico de pagos y al ahorro. No obstante, el acce-
so al crédito ha sido un objetivo menos explicito y con menos
estrategias desarrolladas. De manera indirecta se ha esperado
que, al contar con una cuenta de ahorros, algunos beneficia-
rios aumenten sus solicitudes de crédito pues, como se observé
con el programa “Oportunidades” en México, entre algunas de
las instituciones utilizadas para depositar la transferencia (las
CAJAS), el ahorro es usado como colateral para otorgar cré-
ditos. Durante la primera fase de apertura de cuentas para el
programa, Ubfal (2013) reportd un aumento de 7% en la proba-
bilidad de que un hogar rural solicitara un crédito en una institu-
cion financiera formal.

6. Al inicio de la apertura de la cuenta los usuarios revisan constantemente el saldo para “verificar” que el dinero
continua alli.
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Por su parte, dentro de los esfuerzos explicitos para promover
el acceso al crédito, esta el implementado en Ecuador, en don-
de las transferencias a ser recibidas en un futuro por los bene-
ficiarios, son tomadas como colateral para otorgar un crédito
(Maldonado y Tejerina, 2010).

Para el caso colombiano, la estrategia de inclusion financiera
cuenta con apertura de cuentas de ahorro con condiciones ga-
rantes para hogares de bajos ingresos como las mencionadas
anteriormente, acceso a la tarjeta débito y capacitacion sobre
el uso de los mismos. Si bien no se ha promovido explicitamen-
te el acceso al crédito ni se han facilitado estrategias directas
que favorezcan la posicion de los hogares en el momento de
solicitar uno, la presencia del ahorro asi como el alfabetismo
financiero y la confianza en el sector, pueden favorecer, como
se ha visto en otros paises, el acceso al crédito formal.

Literatura previa ha documentado cémo hogares de bajos in-
gresos o por debajo de linea de pobreza cuentan con altos ni-
veles de deuda (Banerjee y Duflo, 2010a), en su mayoria, con
acreedores informales (familiares, amigos y prestamistas), y a
un alto costo (siendo éste Ultimo el que impide el apalancamien-
to apropiado), lo cual termina por agotar el flujo de caja de los
deudores en el corto plazo. Los prestamistas informales se con-
vierten, en muchas ocasiones en la Unica opcién, debido a la
facilidad con la que los hogares pueden acceder al mismo y a
que, para los oferentes del servicio, los costos incurridos en la
seleccion de sus clientes son mucho menores que los de una
institucion formal.

Parte de la limitacion que enfrentan los hogares pobres es que
no cuentan con los colaterales o garantias para soportar el prés-
tamo y, en muchas ocasiones, el bajo monto solicitado podria
no cubrir los costos del servicio (Banerjee y Duflo, 2010a). Por
el lado de los hogares también se ha reportado desconocimien-
to en el uso de servicios financieros y desinformacion sobre el
funcionamiento de los mismos, impidiendo la existencia de un
historial financiero que limita su posterior acceso.

Los programas de transferencias condicionadas ofrecen, a tra-
vés del método de pago una oportunidad para acercar a los
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hogares de bajos ingresos al sistema financiero, vy, al vincular
directamente a bancos comerciales a que sirvan a esta pobla-
cion bajo unas condiciones de baja cuantia y sin cuota de ma-
nejo abre una oportunidad de encuentro entre dos agentes con
intereses muy diferentes (hogares de bajos ingresos y bancos).
En este punto de encuentro es posible que se presenten oportu-
nidades de acceso a recursos adicionales a través de créditos.
No obstante, poco se sabe de los efectos que la estrategia de
las transferencias condicionadas ha tenido en este mercado,
contrario a la evidencia producida en indicadores de educa-
cién, consumo Y trabajo infantil (ver Fiszbein y Schady, 2009,
para una compilacion de evidencia).

Para el caso de México, Gertler, Martinez y Rubio-Codina (2012)
no encuentran efecto del programa de transferencias condicio-
nadas, Oportunidades, en el crédito de consumo, aunque si
observan un efecto positivo en los créditos relacionados con
la produccion agricola. Para el caso de Colombia, solo un afio
después del proceso de bancarizacion implementado en 2009,
Maldonado y Urrea (2010) realizaron una encuesta a beneficia-
rios encontrando aun una dominancia importante del préstamo
informal y un desconocimiento considerable de las posibilida-
des de acceso al sistema. De esta manera, este capitulo se
convierte en la primera evaluacion de impacto del programa FA
en el mercado de crédito de consumo con datos hasta cuatro
anos después del proceso de bancarizacion y siete anos poste-
riores al ingreso de hogares a la estrategia £4 urbano en 2007.

La hipdtesis propuesta es que, las transferencias condicio-
nadas afectan las decisiones de crédito desde el lado de la
oferta y el comportamiento de los hogares desde el lado de
la demanda. Adicional a lo anterior, es posible la generacion
de externalidades positivas a nivel local que se manifiestan en
una mayor dinamica en los diferentes mercados -incluyendo el
crediticio- y que terminan beneficiando a toda la comunidad.
En efecto, una vez relajada la restriccion presupuestaria a nivel
local y regional, se van eliminando las restricciones crediticias y
modificando el comportamiento hacia el riesgo. Por otra parte,
al cambiar la volatilidad de los ingresos, se suaviza el consumo,
y se altera el nivel de confianza de los agentes aumentando po-
siblemente el crédito formal e informal, generandose un efecto



2 2 4_ Lina Cardona S. « Carlos Medina e Jairo Niifiez M. J

multiplicador (Pineros 2011) y un circulo virtuoso que ayuda a
romper las trampas de pobreza a nivel individual y local, y a
incrementar los niveles de inversion, ingreso, consumo, crédito,
y por consiguiente, de calidad de vida.

2.1. Antecedentes para Colombia

La apertura de cuentas de ahorro como primer paso a la ban-
carizacion de las personas ha sido siempre uno de los objetivos
del programa FA4. Sin embargo, durante los primeros afios del
programa (2000-2008), el procedimiento para llevar a cabo el
pago de los subsidios enfrentd no solo diversos retos sino varias
modificaciones. Uno de los retos a superar era la ausencia de
presencia bancaria en municipios alejados. Entre las opciones
que se consideraron estaba la entrega de cheques y encargos
fiduciarios (Accion Social, 2010), incurriendo en ambos casos
en altos costos por parte de los operadores. Se consideraron
entonces los bancos comerciales quienes manifestaron su des-
interés por no tener como nicho de mercado a la poblacion en
nivel 1 del Sisben, ademas de realizar exigencias en cuanto al
pago de comisiones y montos minimos de ahorro (Accion So-
cial, 2010).

Finalmente seria con el Banco Agrario (el Banco estatal) con
quien se acordaria la realizacion de un giro bancario directo a
la madre titular en efectivo y por ventanilla y de esta manera se
logrd avanzar en la dispersion de los denominados pagos masi-
vos, llevando incluso a vincular otros siete bancos comerciales
adicionales (Accion Social, 2010). Debido a la ausencia de ban-
cos en muchos de los municipios beneficiarios, se ofrecian dife-
rentes modalidades de pagos: (i) pago directo en el municipio,
(i) caja extendida (oficina temporal instalada por el periodo de
distribucion del pago en municipios sin presencia bancaria); (iii)
pago en municipio vecino (el mas cercano al beneficiario con
banco); y (iv) entrega de tarjetas débito para retiro del efectivo
en cajeros electrénicos (en municipios con mas de 7.000 habi-
tantes y con la infraestructura requerida).

No obstante, a pesar de arrojar resultados positivos, el giro ban-
cario conté con varios inconvenientes como largas filas, con-
gestion, poca flexibilidad en los dias de pago, haciendo que,
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en algunas ocasiones las familias se quedaran sin el subsidio y,
mas complicado aun, que se tuvieran que retornar los recursos
al Tesoro Nacional (Accion Social, 2010). De esta manera con
recursos de la banca multilateral se inicia en 2008 un proceso
de licitacién con la banca comercial nacional e internacional que
cubriera diez grupos de municipios y a la cual se pudiera aplicar
para atender algunos de ellos en todo el territorio nacional.

El proceso de bancarizacion se inicia en 2009 y proponia asi
la apertura de cuentas de ahorro a madres beneficiarias, con
el objetivo adicional de facilitar a su vez la inclusion al sistema
financiero eliminando también los riesgos de seguridad que im-
plicaba en muchos casos el transporte a municipios vecinos. Se
descongestionarian también las filas y se flexibilizaria el tiempo
de entrega del subsidio. Se fomentaria no solo el héabito del aho-
rro sino que el desarrollo a municipios sin presencia bancaria
tendria un impulso (Accién Social, 2010).

La licitacion para llevar a cabo los pagos solo recibié una pro-
puesta, la de la Banca estatal: el Banco Agrario con una union
temporal. Se conocié que el desinterés de la banca comercial
radicaba en parte en que, la poblacion beneficiaria no era su
publico objetivo y que las instituciones incurririan en los altos
costos para llegar y servir a otros municipios. Con el Banco
Agrario se abre asi en una primera etapa con 460 mil cuentas
de ahorro y en una segunda etapa se “bancariza” a 939 mil
beneficiarios. En las ultimas etapas se “bancarizd” asi un total
de 1'180.135 familias en las zonas mas rurales del pais (Accion
Social, 2010).

Varias iniciativas y actividades relacionadas con el crédito han
sido realizadas dentro del Plan de Bancarizacion que inicié
el gobierno alrededor de los beneficiarios del programa’. Por
ejemplo, el 34% de los hogares reportaron que se habian ofre-
cido créditos dentro de las jornadas realizadas durante dicho
Plan (Maldonado y Urrea, 2010). Sin embargo, los autores afir-
man que “el mayor reto del plan de bancarizacion es aumentar
el acceso real a servicios financieros diferentes a las cuentas

7. ElPlan de Bancarizacion tenia dentro de sus objetivos agilizar los pagos de las transferencias condicionadas
y facilitar el acceso de los hogares al sistema financiero formal (i.e. bancos, cooperativas, etc.).
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de ahorro. El plan de bancarizacién actualmente no esta dise-
flado explicitamente para ofrecer un abanico amplio de acceso
a servicios financieros a los beneficiarios del programa Familias
en Accion. Hasta el momento, el plan esta orientado a ofrecer
el acceso a cuentas de ahorro y a medios de pago que hagan
mas efectivo el retiro del dinero; no se contemplan posibilida-
des reales de oferta de otros servicios importantes para esta
poblacion como son el acceso a seguros o a créditos”; Maldo-
nado y Urrea (2010: 46).% Lo anterior se sustenta en el hecho
de que la poblaciéon frecuentemente acude al crédito, pero lo
hace de manera informal y costosa, al tiempo que las personas
perciben restricciones de acceso en el sector financiero formal.

Por su parte, la evaluacion de impacto a nivel urbano realizada
en 2011 indica que el impacto de FA4 es positivo: 3,4 pp sobre
la aprobacion de créditos (Nufiez y otros, 2011). Los autores
argumentan que “la mejora en el acceso a crédito podria de-
berse a que, gracias al programa FA4 urbano, los hogares tienen
una cuenta de ahorros con la cual presentarse ante un banco.
Esto les da cierto respaldo para solicitar crédito en entidades
financieras. Asimismo, el hecho de contar con el subsidio pue-
de constituirse en un respaldo para que las entidades finan-
cieras aprueben créditos a los beneficiarios”; Nufiez y otros
(2011:102). Estos resultados son consistentes con los hallazgos
de este capitulo (ver Seccion 6). Sin embargo, existen varias
diferencias entre los dos estudios. En primer lugar, éste capitu-
lo utiliza los registros administrativos de crédito que contienen
informacion real de los montos, tasas de interés y otra informa-
cion que en Nufez y otros (2011) se recolecta a través de una
encuesta a 5.123 hogares para el esquema incremental y 3.168
para el esquema de ahorro. Al utilizar los registros administra-
tivos del programa y del SISBEN las estimaciones se realizan
a partir de la informacion de 2,4 millones de hogares reparti-
dos entre tratados y controles (ver la siguiente seccion). De otro
lado, el alcance geografico se incrementa al incluir a Medellin
y Cali ciudades que no fueron parte de la muestra del estudio
del 2011.

8. Maldonado y Urrea reportan, con una encuesta hecha a beneficiarios en 2010 que, el 44% de los hogares
recurre a créditos informales y que menos del 25% saben que pueden solicitarlos en el sistema financiero
formal.
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También existe una variacion importante en el lapso de tiempo
entre los dos estudios: el de Nufez y otros (2011) tiene dos
puntos de recoleccion de informacion: linea de base en 2007,
y seguimiento en 2011; en nuestro caso analizamos el periodo
continuo entre 2007 y 2013 examinando registros trimestrales,
lo que permite la estimacion de efectos de mediano plazo en los
cuales se supone que la bancarizacion ya ha podido madurar y
observar adecuadamente.

Un problema latente en el estudio de Nufiez y otros (2011) es
que la recoleccion de linea de base se hizo en algunos casos
después de la inscripcion de los hogares en el programa, lo
que podria generar un sesgo de subestimacion en los calcu-
los. Nuestro capitulo utiliza informacion anterior a la intervencion
para la linea de base (2005 y 2006). También existe mayor infor-
macion al utilizar los registros administrativos dando la posibili-
dad de explorar otros resultados: (i) al menos un trimestre con
crédito en cualquier entidad financiera formal versus crédito
informal o sin acceso a crédito, (i) nimero de trimestres con al
menos un crédito en cualquier entidad financiera formal versus
crédito informal o sin acceso a crédito, (ii) al menos un trimestre
con un crédito en bancos comerciales versus en otros interme-
diarios financieros formales o informales, o sin acceso a crédito,
(iii) saldo promedio en créditos, (iv) tasa de interés promedio de
los créditos. Adicionalmente, se estiman efectos heterogéneos
por género y edad, que ofrecen nuevas luces sobre potenciales
mecanismos mediante los cuales se presentan los efectos en
el acceso al crédito, y otros previamente encontrados en los
hogares y los miembros de los hogares beneficiarios.

Por ultimo, la metodologia utilizada en este capitulo aprovecha
la discontinuidad en el puntaje del SISBEN para hacer estima-
ciones mediante regresion discontinua. El trabajo del 2011 utili-
za el método de diferencias en diferencias sin que los supues-
tos de tendencias paralelas puedan ser verificados en algunas
variables como las de bancarizacion.

3. El Programa

El programa Familias en Accion (FA) se inicié en 2001 como par-
te de la Red de Apoyo Social (la cual incluia ademas los progra-
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mas Jovenes en Accion y Empleo en Accion), una estrategia del
gobierno colombiano para mitigar los choques que sufrieron los
hogares por la grave crisis que tuvo el pais a finales de los afios
noventa. F4 contd inicialmente con una inversién de US $336
millones, con la idea de cubrir a 340.000 familias durante un pe-
riodo de tres anos. El programa se implement¢ inicialmente en
las zonas rurales, focalizado en hogares en el nivel 1 del Sisben,
con un componente de educacion para hogares con nifios entre
los 7 y los 17 anos, y otro de nutricion para hogares con nifios
de 0 a 6 afios.® Un hogar en las cabeceras de las areas rurales,
que fuera beneficiario del programa en 2002, y recibiera subsi-
dio de nutricion por un nifio, y de educacion primaria por otro,
recibirfa en 2002 un total de $52.000 en subsidios, esto es, un
promedio del 15% de sus ingresos por $344.000 mensuales,
mientras que en 2005 recibirfa $60.000 por esos conceptos, un
13% de sus ingresos mensuales por $452.000 (DNP, 2008).°

El programa implementado en areas urbanas a partir de 2007,
sobre el cual estudiamos en este capitulo su efecto en el mer-
cado de crédito, introdujo varios cambios respecto al que ini-
cialmente se implemento en las areas rurales. El programa FA
urbano, se inicié entregando $50.000 mensuales para nutricién
a hogares elegibles con nifios entre 0 y 6 afios, y $20.000 a
aquellos con nifos entre 7y 11 afos. En este periodo los subsi-
dios para educacion ofrecian un esquema incremental depen-
diendo del grado cursado: $30.000 mensuales por cada nifio
cursando entre 6° y 8° grado, $45.000 mensuales por cada
nifio observado en 9° y 10° grado, y, $60.000 mensuales por
cada nifio cursando el grado 11. El programa contaba ademés
con un esquema de ahorro que entregaba $25.000, $35.000 y
$40.000 para cada caso respectivamente, y una suma adicional
de $130.000 cuando los inscritos en el programa aprobaban 9°
y se matriculaban en 10°, y de $300.000 cuando los inscritos en
el programa aprobaban el grado 11 (Nufiez et al., 2011).

9. Los hogares que presentaran evidencia de asistencia escolar de nifios y nifias menores de 17 afios recibfan
inicialmente un subsidio mensual de $12.000 por nifio entre 7 y 11 afos y de $24.000 por nifios entre 11
y 17 afos, monto que fue ajustado en 2002 a $14.000 y $28.000 respectivamente; el subsidio era entrega-
do durante 10 meses al afio. De manera similar, los hogares con nifios entre 0 y 6 afios, recibian $40.000
mensuales en 2001, con un aumento a $46.000 en el afio 2002, estos si, durante los 12 meses del afio (DNP,
2008).

10. Los ingresos de los hogares elegibles al programa FA urbano alrededor del puntaje de corte, eran en 2007 alrededor
de $550.000 mensuales.
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4. Datos

Con el fin de estimar el efecto de F4 en el mercado de crédito se
conté con tres fuentes de registros administrativos que debieron
ser consolidadas a través de la identificacion de las personas
(principalmente la cédula de ciudadania). La primera base, que
identifica el grupo de tratamiento es la de beneficiarios del pro-
grama FA urbano, entre 2007 y 2009 con informaciéon aproxi-
mada para 1’350.000 personas. La segunda base se refiere a
todos los encuestados en el Sisben o Sistema de Seleccion de
Beneficiarios de programas sociales (en su version Il), con la
cual se obtienen las caracteristicas demograficas (o variables
de control) para nuestro ejercicio empirico, y se identifican los
hogares no beneficiarios, i.e., 10s no incluidos en los registros
administrativos del programa pero que son potenciales benefi-
ciarios del mismo (tengan nifios y jovenes menores de 19 afios).
La tercera base de datos contiene la informacion crediticia de
todas las personas en el sector financiero formal, la cual, ade-
mas de identificar a cada individuo, contiene informacion sobre
el tipo de institucion que proporciona el crédito (Banco, Coo-
perativa, etc.), la modalidad de crédito (Consumo, Comercial,
Hipotecario, Microcrédito), el nivel de riesgo, la garantia del cré-
dito, el monto otorgado, la tasa de interés, el plazo de la deuda,
entre otras variables relevantes para la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia (en el Anexo 1 se presenta el listado de los
campos disponibles).

Del total de beneficiarios del programa FA, aproximadamente
960.000 se encontraron en la base del Sisben, de los cuales
cerca de 800.000 beneficiarios residian en las 16 ciudades
consideradas en el analisis'. Adicional a esto, el andlisis se
restringe para aquellos individuos entre 10 y 60 afios de edad
en 2007, con el fin de que, en 2013, el Ultimo afio para el cual
se dispone de informacion de sus créditos en el sector finan-
ciero formal, hayan personas con al menos 16 afios de edad,
0 cercanos a la mayoria de edad que les permite acceder al
sistema financiero; de esta forma se obtiene una muestra de
630.000 beneficiarios del programa. El analisis también busca

11. Las ciudades consideradas fueron: Barranquilla, Bogota, Bucaramanga, Cali, Ibagué, Medellin, Monteria, Neiva,
Pasto, Pereira, Popayan, Santa Marta, Sincelejo, Soacha, Villavicencio y Yopal.
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estimar efectos del programa en otros miembros de la vivien-
da diferentes al beneficiario directo o de aquel que recibe la
transferencia del programa. Para la muestra utilizada, el total de
personas que vive en viviendas beneficiarias del programa as-
ciende aproximadamente a 1°'360.000. Por su parte, para la se-
leccion de la muestra de no beneficiarios, se tomo, del total de
personas en viviendas no beneficiarias encontradas en la base
del Sisben, una muestra aleatoria de cerca de 300.000 vivien-
das, conformadas por 800.000 individuos aproximadamente.
De esta manera la base final utilizada en el analisis cuenta con
cerca de 2,4 millones de individuos en viviendas con personas
beneficiarias y no beneficiarias del programa F4 urbano. El total
de los 2,4 millones de individuos es cruzado trimestre a trimes-
tre con los registros de crédito entre 2005 y 2013, utilizando la
informacion de los afios 2005 y 2006 como linea de base de su
historia crediticia. En primera instancia se calculan las veces
que el individuo se observa en el sistema financiero con el fin
de identificar los indicadores de acceso al crédito de consumo
(y en particular a Bancos) en todo el periodo, y del numero de
trimestres en los que se ha vinculado al sistema. Se calcula tam-
bién el promedio del saldo crediticio trimestral observado en
todo el periodo, asi como la tasa de interés trimestral promedio
ponderada por el saldo adeudado, también durante los afios
analizados. De esta manera nuestra base final tiene la forma de
un corte transversal.

La tabla 1 presenta las principales estadisticas descriptivas,
que incluyen los valores promedio de las variables de interés
para el total de la muestra previamente descrita, y para los indi-
viduos de la muestra que viven en un hogar con puntaje del Sis-
ben entre 9y 13 puntos, y entre 10y 12 puntos, esto es, entre -2
y 2 puntos alrededor del puntaje de corte del Sisben, y entre -1
y 1 punto alrededor del mismo (puntaje =11 determina el punto
de corte para la elegibilidad de beneficiarios del programa FA).

Para el total de la muestra, una de cada dos personas tuvo cré-
dito entre 2005 y 2006, y en un solo trimestre. Por su parte, el
saldo promedio del crédito en el sector financiero formal se ob-
servaba en $152.000 en 2005, pasando por $175.000 en 2006,
y llegando a un promedio de $620.000 en el periodo compren-
dido entre 2007 y 2013. Del total de beneficiarios del progra-
ma (44% de la muestra) solo un 10% tuvo crédito con el sector
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financiero formal en al menos un trimestre entre 2005 y 2006,
mientras que, para el periodo comprendido entre 2007 y 2013,
un 25% se observé con crédito, de los cuales, el 21% lo tuvo
con un banco. Por su parte, si bien entre los beneficiarios direc-
tos del programa solo el 30% son hombres, cuando se tiene en
cuenta a todos los miembros del hogar del beneficiario directo,
esta cifra alcanza el 46%. En el 2007, las personas tenian en
promedio 30 afios de edad y 6 afios de educacion, y en una
escala de 1 a 6, pertenecian en promedio a un estrato 1,3.

Tabla 1
Estadisticas descriptivas

FeA

S 0,442 0,497 0,418 0,493 0,456 0,498
Beneficiario

FeA Ficha

) 0,632 0,482 0,632 0,482 0,666 0,472
Benefic

FeA Hogar

. 0,626 0,484 0,626 0,484 0,661 0,473
Benefic

Crédito

2007-2013 0,256 0,436 0,246 0,430 0,237 0,425

Num.
Trimestres
con crédito
2007-13

Saldo de
crédito
promedio 620.068 | 3.393.677 | 441.556 | 2.742.212 | 419.466 | 2.392.007
trimestral
2007-13

3,383 7,248 3,113 6,866 3,001 6,765

Crédito con
Bancos vs.
Otros o sin
crédito

0,212 0,409 0,201 0,401 0,194 0,395

Tasa promedio

. 0,240 5121 0,241 5,074 0,240 5,063
trimestral

Crédito

2005-2006 0,103 0,304 0,091 0,288 0,088 0,283
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Num. trimes-

tres con crédi- 0,50 1,169 0,41 1,50 0,39 1,477
to 2005-06

Saldo de cré-

dito promedio | 1) 305 | 1463097 | 98974 | 1229249 | 95924 | 1.180.580
trimestral

2005

Saldo de cré-

dito promedio | ¢ 51, | 4505864 | 117.782 | 1.253.850 | 113.766 | 1.137.020
trimestral

2006

Hombre 0,463 0,499 0,468 0,499 0,468 0,499
Edad en 2007 29,8 13,6 29,5 13,6 29,3 13,7
Estrato 1,34 0,82 1,52 0,64 1,57 0,63
Afos de 6,15 3,61 5,74 3,34 5,49 3,25
educacion

S 0,954 0,209 0,978 0,147 0,978 0,148
recolec. basura

Servicio de 0,845 0,362 0,885 0,319 0,885 0,319
acueducto

Serviciodegas | 0,466 0,499 0,444 0,497 0,430 0,495
Vivienda

propia o 0,448 0,497 0,398 0,489 0,385 0,487
pagando

Vive en casa 0,836 0,370 0,860 0,347 0,857 0,350
0 apto

Riesgos en

la vivienda 0,10 0,30 0,07 0,26 0,07 0,26
(inundacién)

Observaciones 2.156.774 343.852 180.020

Fuente: Célculo de los autores con base en registros de FA, Sisben y
Superintendencia Financiera de Colombia.

El Grafico 1 muestra que, con base en la informacion de linea
de base de nuestra poblacion, la demanda de crédito se in-
crementa con sus condiciones de vida de una forma continua.
Tanto la probabilidad de haber tenido crédito con el sector fi-
nanciero formal entre 2005 y 2006, como su saldo promedio, y
la probabilidad de haber tenido crédito en un banco entre 2005
y 2006, se incrementan casi que monétonamente con el puntaje
del Sisben. En el caso de la tasa de interés, entran en juego
una serie de factores de oferta y demanda, con consecuencias
ambiguas respecto a la relacion entre las tasas y el puntaje del
Sisben.



L Capitulo 5. Impacto de las Transferencias Condicionadas sobre el Mercado de Crédito.

Grafico 1

Comportamiento de las variables de crédito en relacion

al puntaje del Sisben.
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5. Metodologia

Si se intentara estimar el efecto de F4 con base en una com-
paracion de los resultados entre las familias beneficiarias y las
no beneficiarias, nos enfrentariamos al reto de identificar den-
tro de las familias no beneficiarias, cuales serian las que mas
idealmente replicarian la situacion que las familias beneficiarias
estarfan viviendo en caso de no haber sido beneficiadas por el
programa. Con el fin de identificar el efecto que el programa
FA tiene sobre los diferentes indicadores del mercado de cré-
dito, se explota la discontinuidad en la focalizacién del progra-
ma FA urbano, la cual define hogares elegibles a aquellos con
un puntaje del Sisben Il de maximo 11 puntos, permitiendo la
estimacion causal del efecto a partir del disefio de regresion
discontinua (RD).

La comparacion de los resultados que registran los hogares
con un puntaje del Sisben inmediatamente a la izquierda del
punto de corte de 11 puntos, y aquellos con un puntaje del
Sisben inmediatamente a la derecha de ese mismo punto de
corte, nos permite aprender de la relacion causal del progra-
ma sobre esos resultados, teniendo en cuenta que los hogares
muy cercanos a ambos lados de ese punto de corte deberian
tener caracteristicas muy similares, y en esencia, ser solamen-
te diferentes en el hecho de que aquellos inmediatamente a la
izquierda son beneficiarios del programa, y aquellos inmedia-
tamente a la derecha no lo son. Esto es, alrededor del corte
del Sisben que determina la elegibilidad dentro del programa,
se tiene un disefo experimental del mismo: hogares idénticos
en sus caracteristicas observables y no observables. Dado que
el puntaje de elegibilidad del Sisben ya estaba determinado al
momento de implementarse el programa, se espera que éste no
habria podido ser manipulado por los hogares al momento de
su seleccion, lo cual garantiza la comparabilidad de los hoga-
res a ambos lados del corte. ™

12. Ver Imbens y Lemieux (2007) y Lee y Lemieux (2010).
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El Grafico 2 presenta una estimacion no paramétrica de la pro-
babilidad de ser beneficiario del programa F4 en cada puntaje
del Sisben, esto es, Pr(F4=1|P), donde F4 = 1 indica que el ho-
gar fue beneficiario del programa. El Puntaje (P) se refiere al
puntaje Sisben normalizado en el puntaje de corte, calculado
substrayendo el valor del puntaje de corte (11 puntos), al pun-
taje de cada observacion. De esta manera, la relacion es esti-
mada primero, utilizando exclusivamente los datos a la izquierda
del corte del puntaje (o poblacién elegible para el programa FA),
y luego utilizando exclusivamente la informacion disponible a la
derecha del mismo corte (poblacion no elegible por el programa
FA). La discontinuidad que se presenta en la probabilidad de ser
beneficiario del programa alrededor del puntaje de corte, es una
condicion necesaria del disefio RD que cumple el programa. Sin
embargo, el hecho de que a ambos lados del corte haya una
probabilidad positiva de ser beneficiario del programa implica
que el nuestro es un disefio fuzzy.'

A diferencia de un disefio Sharp (donde todos los hogares a la
izquierda del puntaje de corte serian beneficiarios del programa
y ninguno de aquellos a la derecha del corte o serian), en este
caso algunos hogares a la izquierda del punto de corte podrian
no ser beneficiarios del programa por sus decisiones personales
0 econdmicas, pudieron no haberlo solicitado por ausencia de
informacion, o simplemente por no haber cumplido con algu-
nos de sus requisitos especificos como haber matriculado en el
colegio a los nifos, entre otros. También puede haber algunos
beneficiarios a la derecha del corte en caso de tratarse de po-
blacién desplazada, algunas minorias o poblacion discapacita-
da, personas a quienes se les actualizé el Sisben, quedando
con un mayor puntaje, pero a quienes no se les haya retirado del
programa, etc.

13. Ver Imbens y Lemieux (2007), Lee y Lemieux (2010), Hann, Todd y Van Der Klaauw (2001). Basicamente
en un disefio sharp la probabilidad cambia de 1 a 0 en el punto de corte (PC), mientras que un disefio fuzzy
se requiere un modelo de variables instrumentales donde la primera etapa estima la probabilidad de ser
beneficiarios del programa, la cual es utilizada en la segunda etapa (ver ecuaciones 1y 2). De esta forma se
elimina el sesgo que implica tener probabilidades diferenciadas a lado y lado del PC en vez de tener escala-
res 1y 0. De ahi que se requiera dos etapas para eliminar el sesgo inducido.



L Capitulo 5. Impacto de las Transferencias Condicionadas sobre el Mercado de Crédito.

Grafico 2
Probabilidad de ser beneficiario del programa FA

Probabilidad de ser beneficiario de FeA

2 \/\/
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Puntaje estandarizado del Sisben

== Poblacion objetivo FeA === Poblacion no objetivo FeA

Fuente: Célculo de los autores con base en informacién del Programa FA urbano
y la encuesta del Sisben.

Con el objeto de verificar que la discontinuidad encontrada en P
= | es por cuenta del programa FA4 y no de otro tipo de interven-
cién o caracteristicas de la poblacion bajo anélisis, el Anexo 2
repite el mismo ejercicio del Grafico 2 pero con cortes en P=-1
y P=1 (i.e., diferentes a un puntaje del Sisben igual a 11), mos-
trando que en el resto del dominio considerado no se evidencia
discontinuidades similares.

Para estimar el efecto causal del programa FA en nuestras va-
riables de crédito se estima un modelo en dos etapas similar al
de Van der Klaauw (2002), en el cual la segunda etapa incluye,
ademas de la probabilidad de ser beneficiario, estimada en una
primera etapa, un polinomio cuadratico en P:

V=Bt KP)BFAB X e (D)

en donde k(P) es un polinomio cuadratico en P, E4 es la pro-
babilidad estimada de que el individuo i sea beneficiario del
programa, siendo g, el efecto causal de F4 en los diferentes
indicadores crediticios (Y): acceso al crédito, nimero de trimes-
tres con algun saldo, saldo trimestral promedio, tasa de interés

237
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promedio y acceso a bancos™. El vector X, por su parte, es un
conjunto de 14 variables de control, que incluyen el género, la
edad, los afios de educacion, asi como algunas caracteristicas
de la vivienda como la presencia de servicios de acueducto,
gas y recoleccion de basuras; propiedad de la vivienda; tipo
de vivienda (casa o apartamento) y si la vivienda se encuentra
amenazada por algun riesgo (deslizamiento, inundacion, ava-
lancha, etc.). El vector también incluye los valores de las va-
riables resultado en la linea de base: si la persona tuvo crédito
con el sector financiero formal en algun trimestre entre 2005 vy
2006, si tuvo crédito con bancos, cuantos trimestres tuvo esos
créditos entre 2005 y 2006, asi como el saldo promedio de esos
créditos en dichos afos.

La primera etapa de la estimacion utiliza un modelo spline para
estimarlaprobabilidad de ser beneficiario del programa FA4 (FA) es:

FA=a,+fiP)+y1[P.<0]+aX+¢ )

donde f(P) esta definida como: AP)=37_ ¢, P+ 270, P 1[P<0],
donde 1[P<0] es un indicador igual a 1 si el puntaje normaliza-
do, P, es menor o igual a cero (o si el puntaje no normalizado es
igual a 11). La significancia de y en la ecuacion (2) es condicion
necesaria para la identificacion del efecto causal del programa,
y constituye evidencia de la existencia de una discontinuidad
en la probabilidad de ser beneficiario del programa FA4 en el
corte del Sisben.

5.1. Discusion sobre los supuestos subyacentes al modelo

Ademas de la discontinuidad en la probabilidad de ser benefi-
ciario del programa FA4 en el punto de corte, ilustrada en Gréfico
2, el disefio de regresion discontinua (RD) requiere que efecti-
vamente las poblaciones a ambos lados del puntaje de corte
sean idénticas. Esto es, que tanto las variables de control, como
los valores de linea de base de las variables de crédito, cam-
bien de manera continua en el puntaje de corte; por consiguien-
te, se requiere que E(X|P) sea continuo en P=0.

14. Como lo expone Van Der Klaauw (2002), cuando el proceso de seleccion alrededor del puntaje de corte
no esta perfectamente predeterminado, y existe un componente no observado e, tal que FA = E(FA|P) + e,
estimar la ecuaci6n (1) con FA en lugar /4, de produce resultados sesgados en funcién de cov(FA,e, |P).
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Para proveer evidencia empirica sobre la segunda condicion,
se estima una ecuacioén para cada una de las 14 variables de
control utilizadas en funcién de f(P) y de 1[P<0]. El Anexo 3 re-
porta el coeficiente de 1[P<0] de ese conjunto de estimaciones,
en las cuales adicionalmente se incluyen efectos fijos de ciu-
dad, para diferentes tamafios de muestra alrededor del puntaje
de corte del Sisben, comenzando con una muestra que abarca
a los individuos en el intervalo (-5,5), y de manera descenden-
te se llega al intervalo (-0.5, 0.5). El cuadro muestra como en
la medida en que se enfoca el andlisis en los individuos con
puntajes del Sisben mas cercanos al puntaje de corte, las di-
ferencias entre los individuos a lado y lado del mismo se van
desvaneciendo. Mientras que en intervalos alrededor del corte
de -5y 5, 11 de las variables de control son diferentes entre los
hogares elegibles (aguellos con puntajes normalizados entre -5
y 0) y los no elegibles (aquellos con puntajes normalizados en-
tre 0 y 5), para aquellos en el intervalo -0,5y 0,5 alrededor del
corte de elegibilidad, solo cuatro variables son diferentes, y en
magnitudes relativamente pequefas, lo cual va de acuerdo a lo
esperado con base en el mecanismo de focalizacion implemen-
tado (ver Black, 1999, y Medina y Morales, 2007).

La tercera condicion que valida la metodologia requiere que los
individuos no puedan manipular el puntaje mediante una res-
puesta estratégica en la encuesta o cualquier otro medio. En
otras palabras, se requiere que los individuos que estén en un
nivel del puntaje por encima de aquel reglamentado por Prospe-
ridad Social (entidad encargada de ejecutar el programa, y de
reglamentar la elegibilidad al mismo), no puedan manipular la
informacion para quedar clasificados por debajo de este punta-
je, de tal forma que se observe una discontinuidad en la funcién
de densidad entre el puntaje de corte. Autores como Camacho
y Conover (2008) y Bottia y otros (2012) coinciden en que si bien
la encuesta del Sisben [, recolectada en una parte de los 90s y
hasta antes del 2003, fue objeto de manipulacion, la encuesta
del Sisben Il, la cual se utiliza en este capitulo, no parece haber
sufrido de manipulacion. El Grafico 3 presenta un histograma
con la distribucion de la poblacion encuestada en el Sisben I,
en la cual se observa que en el puntaje de corte (P = 0), no se
registra ninguna discontinuidad en la densidad de la poblacion.
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Una vez verificados los tres requisitos anteriores, en la siguiente
seccion se procede a presentar las estimaciones de regresion
discontinua de los efectos del programa FA4 en la demanda de
crédito de los hogares beneficiarios.

Grafico 3
Distribucion de la poblacion entrevistada en el Sisben |l
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Fuente: Célculo de los autores con base en informacion de la encuesta del Sisben I (2007)

6. Resultados

En esta seccidon se presentan los resultados de la estimacion
del efecto de ser beneficiario del programa FA en el mercado
de crédito a partir del modelo en dos etapas planteado en las
ecuaciones (1) y (2). Los indicadores analizados sobre el mer-
cado de crédito entre los afios 2007 y 2013 son: (i) un indicador
de si la persona tuvo crédito en cualquier entidad financiera
formal en al menos un trimestre durante el periodo, (ii) el nUmero
de trimestres en los cuales la persona tuvo al menos un crédito
en cualquier entidad financiera formal en ese periodo, (iii) el sal-
do promedio trimestral de los créditos en entidades financieras
formales en ese periodo, (iv) la tasa de interés promedio que la
persona pago por sus créditos, y finalmente (v) un indicador de
si la persona tuvo crédito en un banco en al menos un trimestre
durante el periodo de analisis.
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La Tabla 2 presenta los efectos estimados para los cinco indi-
cadores crediticios. Los coeficientes estimados en el cuadro re-
presentan el impacto promedio que el programa tiene sobre los
miembros de la vivienda donde vive la persona que es recepto-
ra de FA. Esto, debido a que el programa podria tener efectos
no solo sobre el receptor del subsidio, sino también sobre otros
miembros del hogar, quienes con los ingresos derivados de la
transferencia, también podrian tener oportunidad de modificar
su comportamiento hacia el mercado de crédito. Es importante
sefialar que la estrategia de identificacion no nos permite obte-
ner resultados del efecto del programa sobre los indicadores
crediticios separadamente del beneficiario directo, y de los de-
mas miembros del hogar, sino en su conjunto.

Las columnas impares de la Tabla 2 presentan las estimaciones
de las ecuaciones (1) y (2); por su parte las columnas pares se
incluyen variables dummies por ciudad, esto con el fin de reco-
ger todas las caracteristicas especificas, observables y no ob-
servables del lugar de residencia del hogar beneficiario™. Los
resultados se presentan para una especificacion cuadratica del
polinomio f{P) cuando la muestra que se selecciona se encuen-
tra a tres puntos o mas del corte, y lineal cuando se encuentra
a dos puntos 0 menos del corte. Todos los estimados incluyen
errores estandar corregidos por agrupamiento (cluster) alrede-
dor del puntaje normalizado del Sisben’®. Los resultados se pre-
sentan para las poblaciones méas cercanas al puntaje de corte
que determina la elegibilidad de los hogares al programa FA4,
esto es, a 11 en el puntaje original del Sisben, o a cero en el
puntaje del Sisben normalizado.

Se encuentra un efecto positivo y significativo en la probabilidad
de haber tenido algun crédito con el sector financiero formal
entre 2007 y 2013 (columnas 1y 2), resultado que se mantiene
para todas las muestras consideradas alrededor del corte. Adi-
cional a esto, la magnitud del efecto se incrementa en la medida
en que se comparan hogares mas cercanos al puntaje de corte.
Por la alta densidad de observaciones a 0,5 puntos del puntaje
de corte, el estimador obtenido con esa muestra es el que mejor
representa el efecto del programa, en este caso, un efecto de

15. En la medida en que las caracteristicas de los hogares estén balanceadas a ambos lados del corte, el tinico
efecto de incluir las variables de control y de los efectos fijos en la estimacién es reducir los errores estandar
de la misma. Esto genera estimadores consistentes.

16. Ver Lee y Card (2008). También se obtuvieron errores estandar haciendo el agrupamiento por vivienda, sin embar-
g0, éstos resultaron mas pequenos que cuando se agrupaba por puntaje, por lo que se prefirié dejar éstos ultimos.
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3,5 pp. sobre la probabilidad de tener crédito, efecto que, en
relacion al promedio de la poblacién que se encuentra a 2 pun-
tos del puntaje de corte del Sisben, con una tasa de acceso a
crédito del 24,6% entre 2007 y 2013 (Cuadro 1), representa un
incremento en la probabilidad de 15%.

El efecto sobre el nimero de trimestres con algun crédito en el
sector financiero formal entre 2007 y 2013 es también positivo,
robusto, y significativo en todas las muestras consideradas (di-
ferentes anchos de banda alrededor del PC). De manera similar
a lo observado previamente, la magnitud del efecto aumenta
en la medida en que se comparan hogares mas cercanos al
puntaje de corte. El efecto del programa es de 0,44 trimestres
adicionales con algun crédito (i.e., 1,3 meses) en contraste con
quienes no son beneficiarios del programa. Este mayor niumero
de trimestres con créditos, en relacion a los 3,1 trimestres ob-
servados para el promedio de la poblacion que se encuentra a
2 puntos del corte del Sisben, representa un aumento de 14,2%.

En relacion al saldo promedio trimestral en el sector financiero
formal entre 2007 y 2013, se observa un efecto positivo aunque
solo estadisticamente significativo cuando se considera a toda
la poblacién entre -5 y 5 puntos alrededor del puntaje de corte.

El efecto sobre la tasa de interés promedio trimestral es nega-
tivo pero no es estadisticamente significativo. No obstante, en
este caso, hay que tener en cuenta que la estimacion se hace
solo con las personas que reportaron haber tenido algun crédito
(y para quienes tienen tasa de interés efectiva), por lo cual los
supuestos de identificacion de RD no se cumplen, toda vez que
el programa tuvo un efecto en la probabilidad de tener crédito.
Esto implica que la proporcion de personas sobre las cuales se
estima la tasa de interés del periodo no deberia estar balancea-
da a ambos lados del puntaje de corte. Teniendo en cuenta que
en el corte la muestra no estéa balanceada entre las poblaciones
de tratamiento y control, por el hecho de que hay 3,5 pp. méas
tratados que controles, podemos utilizar los supuestos de An-
grist y otros (2006), con base en los cuales, asumiendo que se
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cumplen los supuestos de RD en el puntaje de corte, y teniendo
en cuenta que en ese caso se tiene un disefio experimental en
una banda cercana al mismo, si se toman o bien (i) la misma
fraccion de tratados que de controles en el corte, o (ii) aquellos
tratados que tengan una tasa de interés menor o igual al control
que pague la tasa mas alta, se podria acotar la magnitud del
efecto del programa F4 en el puntaje de corte. Con base en (i)
se tendrfa una cota maxima del estimado, y con base en (ii) una
cota minima.

En nuestro caso, todos los tratados en el corte pagan una tasa
de interés mas baja que los controles, por lo cual con esta apro-
ximacion no podriamos obtener una cota mas baja que la ya es-
timada. No obstante, si se puede estimar el efecto del programa
con base en (ii). Una vez se comparan tratados y controles en el
corte, excluyendo los 3,5 pp. de tratados que pagan tasas mas
altas, se realiza la estimacion con un total de 18.900 individuos,
y se encuentra que, el efecto del programa FA4 en el puntaje de
corte podria ser de una reduccion en la tasa de interés de hasta
un 1,5%, un estimado significativo a un nivel inferior al 1% de
significancia estadistica. En términos relativos, la reduccion en
la tasa seria del 6% en relacion a la tasa promedio del 24,1%
observado entre individuos con un puntaje del Sisben entre -2
y 2 puntos alrededor del corte. Este efecto sobre la tasa de
interés podria ser uno de los canales a través del cual los hoga-
res beneficiarios estarian teniendo un mayor acceso al crédito,
toda vez que como lo exponen Banerjee y Duflo (2010b), una
menor tasa de interés hace mas facil el pago del crédito, lo
cual incrementa la probabilidad de que el deudor vuelva a ser
considerado elegible para adquirir un nuevo crédito en el sector
financiero formal, creando un circulo virtuoso de acceso al cré-
dito formal. Por supuesto, y como bien lo enfatizan los autores,
la tasa de interés es solo uno de los elementos que determinan
la demanda de crédito".

17. También se hace una estimacion de las cotas minimas y maximas del efecto del programa en el saldo de la deuda,
pero en ese caso tampoco se encuentran efectos significativos.
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Finalmente, el efecto del programa sobre la probabilidad de
haber tenido algun crédito con un banco entre 2007 y 2013 es
positivo aunque solo débilmente significativo, y no siempre en
todas las muestras consideradas. Al igual que el crédito con el
sector financiero formal, la magnitud del efecto aumenta en la
medida en que se comparan hogares mas cercanos al puntaje
de corte. El efecto estimado es de 2,35 pp. En relacién a la tasa
de acceso a crédito en bancos entre 2007 y 2013, del 20,1%
observada para la poblaciéon que se encuentra a 2 puntos del
puntaje de corte del Sisben, dicho efecto corresponde a un au-
mento del 11,7% en dicha tasa de acceso.

Tabla 2
Efectos del programa FA4 en beneficiarios directos
y quienes cohabitan con él.

a z Saldo
= . Con algun Numero de romedio de
I ‘lim;a]ed 1 crédito entre trimestres P crédito
Bl e mr el 2007-13 con crédito .
corte trimestral
I T T T A
0.0133** | 0.0155%* 0.2664*** 0.2920%+* 41.981.9527% | 45.249.9096**
Entre-5y 5
(0.0040) | (0.0039) | (0.0609) | (0.0590) (22.256.5808) | (22.285.1566)
Observaciones 1.005.675 1.005.675 1.005.675
0.0115% 0.0102** 0.2436%** 0.2227%+* 284221923 28.797.0199
Entre -4y 4
(0.0045) | (0.0045) | (0.0682) | (0.0670) (23.870.9102) | (23.888.9433)
Observaciones 738.227 738.227 738.227
0.0140%** | 0.0096* 0.2704** | 02065 26.8154809 | 26.079.1204
Entre-3y3
(0.0054) (0.0054) | (0.0809) (0.0800) (28.434.2009) | (28.290.5598)
Observaciones 521.059 521.059 521.059
0.0163* 0.0073 0.3052%+* 0.1787* 2.706.7423 930.4771
Entre -2y 2
(0.0063) (0.0062) | (0.0947) (0.0916) (37.664.2163) | (37.476.4210)
Observaciones 343.849 343.849 343.849
0.0240* 0.0185* 0.3436** 0.2698** 34.783.9035 32.978.8306
Entre-1y1
(0.0095) | (0.0095) | (0.1341) | (0.1307) (46859.0817) | (46.380.3843)
Observaciones 180.017 180.017 180.017
0.0372* 0.0353** | 0.4443** 0.4150** 6.227.8692 9.778.3075
Entre-0.5y 0.5
(00147) | (0.0146) | (0.2110) | (0.2038) (73560.3354) | (73.398.4828)
Observaciones 92.704 92.704 92.704 92.704 92.704 92.704
Controles Demograficos Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos de ciudad No Si No Si No Si
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Tasa de interés

i romedio AEarGHE
RS o Banco 2007-13
alrededor del corte trimestral
-0.1414 -0.1832 0.0135%** 0.0151%**
Entre-5y5
(0.1156) (0.1137) (0.0038) (0.0037)
Observaciones 249.548 1.005.675
-0.0795 0.0656 0.0115%* 0.0088**
Entre -4y 4
(0.1286) (0.1265) (0.0042) (0.0041)
Observaciones 187.151 738227
-0.1123 -0.0430 0.0130** 0.0064
Entre -3y 3
(0.1523) (0.1504) (0.0051) (0.0050)
Observaciones 131.024 521.059
-0.4195** -0.2236 0.0147** 0.0019
Entre -2y 2
(0.1786) (0.1758) (0.0061) (0.0059)
Observaciones 83473 343.849
-0.3813 -0.2455 0.0145 0.0072
Entre-1y1
(0.2886) (0.2850) (0.0089) (0.0087)
Observaciones 42.169 180.017
-0.1979 -0.1455 0.0235% 0.0203
Entre-0.5y 0.5
(0.3840) (03962) (0.0132) (0.0130)
Observaciones 21.329 21.329 92.704 92.704
Controles Demograficos Si Si Si Si
Efectos fijos de ciudad No Si No Si

Nota: La unidad de tratamiento es la vivienda donde habita

un beneficiario del programa Familias en Accion.

Errores estandar agrupados por puntaje de Sisben en paréntesis.

*, **y ** corresponden a un nivel de significancia del 10%, 5% y 1% respectivamente.

Con el objeto de proveer intuicion sobre los posibles mecanis-
mos que estarian generando los efectos del programa sobre los
diferentes indicadores crediticios en el sector financiero formal,
la tabla 3 examina la existencia de efectos heterogéneos del
programa FA4 en el mercado de crédito por género y edad, para
el intervalo entre -0,5 y 0,5 alrededor del puntaje de corte del
Sisben. Los resultados son en general positivos y significativos
para las mujeres, tanto en el agregado como para aquellas me-
nores y mayores de los 30 afos de edad. En el caso de los
hombres los resultados globales son positivos pero no signi-
ficativos, con excepcion de aquellos mayores de 30 afios, en
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cuyo caso, cuando no se controla por efectos fijos de ciudad,
se obtiene un estimador significativo al 10%.

Entre las mujeres, la diferencia por edad es muy baja, pero la
magnitud del efecto en éstas es 5,3 pp. que representa apro-
ximadamente un 50% mayor al valor encontrado en la Tabla 2
para el total de las personas, hombres y mujeres. Asi las cosas,
una posible hipdtesis sobre las externalidades del programa es
el empoderamiento que adquiere la mujer dentro del hogar y a
nivel local: si las madres beneficiarias pueden acceder a crédi-
to es posible que obtengan una mayor autonomia para sus de-
cisiones gracias al programa FA. Este resultado va en linea con
lo encontrado previamente cuando se evalla el ahorro: mujeres
beneficiarias con acceso a instrumentos financieros como una
tarjeta débito, mejoran su poder de negociacion dentro del ho-
gar al aumentar el ahorro y aumentar el control de los recursos
(Bachas, Gertler y Higgins, 2016).

Tabla 3
Efectos del programa FA en la probabilidad
de haber tenido un crédito entre 2007 y 2013,
por género y edad, en beneficiarios directos
y quienes cohabitan con él.

. Hombres
Puntaje ~
. con 30 anos
alrededor Hombres Mujeres
de edad o
del corte
menos
0.0167 | 0.0154 | 0.0559%* | 0.0534** 0.0047 0.0030
Entre-0.5y 0.5
(0.0156) | (0.0153) | (0.0221) | (0.0223) | (0.0157) (0.0156)
Observaciones 43,622 49,082 25,934
Controles Si Si Si Si Si Si
Demograficos
Efectos fijos . . .
de ciudad No Si No Si No Si
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Hombres Mujeres
mayores de mayores de

Puntaje Mujeres con
alrededor 30 aiios de

del corte | edad omenos | S0 2nosde 30 aiios de

LED edad
0.0533** 0.0512* | 0.0548* 0.0509 | 0.0523* 0.0488*
(0.0264) (0.0265) | (0.0325) | (0.0313) | (0.0298) (0.0295)
Observaciones 27.320 17.688 21.762

Entre -0.5y 0.5

Controles

Demograficos St Si Si Si Si Si

Efectos fijos

de ciudad No Si No Si No Si

Nota: La unidad de tratamiento es la vivienda donde habita un beneficiario del programa

* \, %

Familias en Accion. Errores estandar agrupados por puntaje de Sisben en paréntesis. * y
corresponden a un nivel de significancia del 10% y 5% respectivamente.

7. Discusion y conclusiones

La evidencia empirica presentada muestra un efecto positivo
sobre el acceso al crédito del sector financiero formal en los
hogares beneficiarios del programa Familias en Accion en el
area urbana. En particular, el acceso al crédito se incrementa
en 3,5 pp, esto es, un 15% en relacion a la probabilidad de te-
ner crédito entre los hogares no beneficiarios del programa. El
crédito en bancos se incrementa en 2,35 pp, esto es, un 11,7%
en relacion al grupo de control, y, los hogares beneficiarios tie-
nen crédito con el sector financiero formal 0,44 trimestres mas
que los hogares no beneficiarios, esto es, 1,3 (14,2%) meses
adicionales. Por género, serian las mujeres que viven en hoga-
res beneficiarios del programa, quienes gracias al mismo tienen
un acceso al crédito 5,3 pp superior, esto es, una probabilidad
un 50% mayor de tener un crédito que las mujeres en hogares
no beneficiarios del programa. Respecto a la tasa de interés
pagada por los créditos con el sector financiero formal, los ho-
gares beneficiarios pagan una tasa de interés 1,5 pp inferior a
la que pagan los hogares no beneficiarios, esto es, una tasa
6% por debajo que la pagada por hogares no beneficiarios. No
obstante lo anterior, el monto promedio de los créditos no tiene
un diferencial importante entre hogares beneficiarios y no bene-
ficiarios del programa FA4 en el area urbana.

247
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Es importante tener en cuenta que los efectos estimados en
este capitulo podrian estar subestimados, si el programa tuvo
importantes externalidades positivas en los hogares no benefi-
ciarios, tal y como lo sugiere la evidencia previamente presen-
tada por Angelucci y De Giorgi (2009).

El mayor acceso al crédito encontrado en hogares beneficia-
rios de FA estaria propiciado por canales asociados tanto a
la demanda como a la oferta de crédito formal. Por el lado de
la demanda de crédito, es importante tener en cuenta que en
presencia de un mercado de capitales imperfecto, las trans-
ferencias condicionadas contribuyen a relajar la restriccion de
liquidez que enfrentan los hogares, permitiéndoles asi suavizar
Su consumo presente, y reducir la necesidad que en ocasio-
nes tienen los hogares mas vulnerables de generar ingresos
por medios costosos para su bienestar como el trabajo infan-
til, al tiempo que se estimula y viabiliza el acceso a la educa-
cion de sus miembros. No obstante, el acceso a actividades
de emprendimiento o generaciéon de ingresos, a la educacion
superior, y a algunos bienes durables, serfa aun limitado, y el
mayor acceso a crédito estaria contribuyendo a generar nuevas
oportunidades para los hogares beneficiarios. Finalmente, las
transferencias se convierten en una garantia adicional de los
hogares beneficiarios al momento de solicitar un crédito en una
entidad financiera.

Por el lado de la oferta de crédito, para el sector financiero las
transferencias son un colateral creible y verificable, que, ante
importantes asimetrias de informacion respecto a la idoneidad
de un segmento de clientes en condiciones de vulnerabilidad
econdmica, reduce sustancialmente los costos de andlisis en
este tipo de clientes (Banerjee y Duflo, 2010b). Estos elementos
podrian ser algunos de los que estarian justificando el hecho de
que los beneficiarios del programa FA4 estén adquiriendo crédito
con el sistema financiero formal un 6% mas econémicos que l0s
hogares no beneficiarios, y este factor podria ser a su vez, uno
de los que esté permitiendo que los hogares beneficiarios estén
teniendo mayor acceso al crédito en el sector financiero formal,
ya que una mayor tasa de interés incrementa la probabilidad
de que el deudor opte por declararse en quiebra y no pagar la
deuda (exacerbando el problema derivado del riesgo moral),
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y selecciona perversamente dentro del crédito a quienes me-
nos probablemente estarian dispuestos a pagarlo a altas tasas
(aumentando el problema derivado de la selecciéon adversa),
creando un efecto multiplicador de mayor acceso a menor cos-
to (Banerjee y Duflo, 2010b).

El hecho que el programa no haya tenido un efecto en la cuan-
tia de los créditos adquiridos con el sector financiero formal,
sugiere que los hogares beneficiarios del programa no estarian
adelantando proyectos de emprendimiento de gran alcance en
relacion a los hogares no beneficiarios (aunque se requiere evi-
dencia adicional), y mas bien estarian utilizando los recursos
de crédito en necesidades relativamente basicas del hogar. El
mayor efecto en la poblacién femenina se encuentra igualmente
en linea con los potenciales incrementos en gasto de consumo
basico, como lo ha sugerido la evidencia para créditos solici-
tados por mujeres (Pitt y Khandker, 1998), y con un mayor em-
poderamiento y poder de negociacion de éstas en sus hogares
(Attanasio, Battistin y Mesnard, 2012).

Para aprovechar de una forma mas sustancial este mayor acce-
so al crédito, los hogares beneficiarios podrian ser objeto de in-
tervenciones complementarias que contribuyan a potenciar su
vocacion productiva en proyectos intensivos en capital humano
poco calificado que requieran de un apalancamiento financiero
moderado.

Los resultados de este capitulo presentan una evidencia impor-
tante que sugiere potencializar los programas de transferencias
condicionadas con el acceso al crédito, como una estrategia
mucho mas eficaz para romper las trampas de pobrezay liberar
a esta poblacion de las altas cargas pecuniarias de los présta-
mos del sector informal. Si bien ha habido cambios en el pro-
grama durante los ultimos afios, es importante potenciar esta
dimension de mejor acceso al crédito para que esta poblacion
supere de manera autbnoma, su situacion de pobreza.
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Anexos

Anexo 1

Variables incluidas en el archivo plano del formato 341 (Informa-
cién de endeudamiento individual por sector), de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia.

1. Tipo de entidad segun la clasificacion de la Superintenden-
cia Financiera de Colombia (Establecimientos bancarios,
corporaciones financieras, compafiias de financiamiento
comercial, organismos cooperativos de orden superior, ins-
tituciones oficiales (IOE), entidades cooperativas).

2. (Cdbdigo de la entidad segun la clasificacion de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia. Nombre o sigla de la entidad.

3. Tipo de identificacion del deudor (No aplica, cédula de ciu-
dadania, cédula de extranjeria, NIT, tarjeta de identidad, pa-
saporte, carné diplomatico, sociedad extrajera sin NIT en
Colombia, fideicomiso, registro civil de nacimiento o NIUP).

Ndmero de identificacion del deudor.

5. Codigo internacional industrial. Modalidad del crédito (Con-
sumo, comercial, hipotecario — vivienda, microcrédito).

Calificacion segun el nivel de riesgo (A, B, C, D, E).

Tipo de garantia que posee el crédito (Consumo: idonea, no
idonea, otras; Comercial: idonea, otras; hipotecaria: idonea;
microcrédito: idénea, otras).

8. Clase de garantia y serie enviada por la Superfinanciera
para clasificar los subtipos de crédito (Consumo: tarjetas de
crédito, automoviles, otros; comercial: iddnea, otras; hipote-
caria: VIS -vivienda de interés social-, no VIS; microcrédito:
idénea, otras).

9. Garantia que posee el crédito.

10. Fecha del ultimo avaluo de la garantia en formato DDM-
MAAA (algunas veces llega vacio). Numero de operaciones
realizadas.

11. Saldo consolidado del capital de las operaciones activas de
crédito.

12. Saldo consolidado de los intereses que se han causado.



254

Lina Cardona S. « Carlos Medina e Jairo Niifiez M. J

13.

14.
15.
16.

17.
18.

19.
20.
21.

22.
23.
24.
25.
26.

27.

28.

29.

30.

31.

Saldo por comisiones, honorarios causados y no pagados
entre otros, que se han causado sobre las operaciones acti-
vas de crédito que la entidad haya reportado.

Contingencia por intereses.
Monto total de la provision registrada del crédito.

Valor establecido con base en criterios técnicos y objetivos
de las garantias constituidas.

Reformulaciones o compras de cartera.

Fecha inicial del crédito.

Fecha de vencimiento del crédito.

Dias que el deudor presenta en mora al momento del corte.

Valor consolidado de lo que se espera recibir por capital,
descontando la pérdida esperada.

Cuota recibida por capital.

Cuota recibida por intereses.

Tasa inicial pactada para el crédito en el contrato.
Probabilidad de incumplimiento del crédito.

Provision individual del SARC (Sistema de administracion de
riesgo crediticio).

Provision anticiclica del SARC (Sistema de administracion
de riesgo crediticio).

Tasa de descuento utilizada en el SARC para moneda legal.

Tasa de descuento utilizada en el SARC para moneda ex-
tranjera.

Pérdida dado incumplimiento, se obtiene a través del SARC
(Sistema de administracion de riesgo crediticio).

Monto de exposicién crediticia.
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Anexo 2.
Prueba de falsificacién de que la discontinuidad
en P =0 es debida a FA.

Discontinuidad en P = -1

Probabilidad de ser beneficiario de FeA

0 5
Puntaje estandarizado del Sisben
== Poblacion objetivo FeA e Poblacion no objetivo FeA

Discontinuidad en P = 1

Probabilidad de ser beneficiario de FeA

Puntaje estandarizado del Sisben

== Poblacion objetivo FeA e Poblacion no objetivo FeA
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Anexo 3.

dad en las variables de control
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1. Introduccion

Luego de haber tenido un desempefio notable durante los afios
previos a la Gran Recesion, la economia colombiana ha venido
desacelerandose durante el ultimo quinquenio, en buena parte
como consecuencia de una caida sistematica en los términos
de intercambio. Entre otros muchos retos que enfrenta Colom-
bia en materia econémica, el aumento de la produccion fabril
con un mayor valor agregado se perfila como uno de los mas
apremiantes si lo que se busca es generar estructuras produc-
tivas que garanticen crecimientos sostenibles.

La generacion de condiciones idoneas para fortalecer la es-
tructura empresarial colombiana debe estar respaldada por una
serie de acciones encaminadas a la superacion de brechas en
materia de competitividad del aparato productivo nacional. En-
tre estas condiciones sobresale la necesidad de mejorar las
condiciones de acceso al financiamiento por parte del sector
de las pequefias y medianas empresas (PYME).

En efecto, las politicas de inclusion financiera hacia las empre-
sas se vislumbran como instrumentos de insercion productiva
sectorial y de desarrollo econémico. Este tipo de politicas han
venido cobrando notoriedad a escala global, con una favora-
ble aceptacion en foros mundiales de discusion, investigacion
y politicas gubernamentales aplicadas a las firmas. De hecho,
organismos internacionales como el Banco Mundial (BM), el
Fondo Monetario Internacional (FMI), la Alliance for Financial
Inclusion (AFI Global), la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OECD) y el G20 vienen divulgando
y proponiendo la adopcion y adaptacion de politicas publicas
coordinadas que incentiven la inclusion financiera a escala em-
presarial. Estas iniciativas, dado su rol promotor para el desa-
rrollo econémico sostenible e inclusivo, buscan potenciar a las
empresas como propulsoras del crecimiento.

Aungue Colombia ha estimulado la inclusion financiera al nivel
de las firmas, en el horizonte mundial se han evidenciado me-
jores préacticas a través de la aplicacion e implementacion de
diferentes tipos de estrategias nacionales de inclusion financie-
ra (NFIS por sus siglas en ingles), que demandaron alianzas
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y esfuerzos de indole publico-privado. Por ello, el andlisis que
se presenta en este capitulo estd enfocado en el diagnéstico y
revision de aspectos de inclusion financiera hacia el segmento
PYME nacional, sus retos y perspectivas.

Luego de esta introduccion, este capitulo analiza la posicion de
Colombia a la luz de los indicadores globales de inclusion que
tienen relevancia directa e indirecta con el sector empresarial.
Seguidamente se aborda un andlisis del contexto internacional
en materia de implementacién de las NSFI a nivel empresarial,
donde de destacan iniciativas y estudios de caso exitosos, pro-
ducto de analizar las estrategias implementadas en mas de
cincuenta paises. Posteriormente, se analizan las politicas pu-
blicas y las iniciativas privadas orientadas a buscar mayores
niveles de inclusion financiera en las pymes colombianas y se
sefialan los instrumentos destacados para lograrlo. El capitulo
termina con la exposicion de los retos que aln se mantienen en
el @mbito nacional y un apartado de conclusiones.

2. Colombia en el contexto
internacional y la implementacion
de las NFIS a nivel empresarial

El balance de Colombia en materia de inclusion financiera arro-
ja sefales mixtas. Por ejemplo, el pais aparece como lider en la
region —junto con Perud- en el més reciente informe del Micros-
copio Global®. Sin embargo, el Foro Economico Mundial estima
que el pais ocupa la posicion 114 entre 148 en lo que se refie-
re a accesibilidad a servicios financieros. Asimismo, el pals se
ubica en la posicion 77 en materia de facilidad para acceder a
créditos. Mas enfocados en el segmento empresarial, Colombia
ocupa, respectivamente, las posiciones 73y 70 en términos de
acceso al financiamiento través del mercado de capitales y a
través de capital de riesgo (“venture capital”).

3. ElMicroscopio Global es producido por The Economist Intelligence Unit y analiza el entorno regulatorio e institu-
cional para la inclusion financiera en 55 paises. Para ello, examina el ambiente institucional y las politicas publicas
conducentes para que distintas entidades ofrezcan productos y servicios financieros y para que empleen nuevas
tecnologias. Analiza también el respaldo institucional para proveer servicios financieros a poblaciones de bajos
ingresos de una forma segura.
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Mas alla de los escalafones, cabe sin embargo preguntarse
¢ Que esta detras del desempefio relativo de los paises en ma-
teria de inclusion financiera en el segmento empresarial? Para
comenzar a responder esta pregunta, esta secciéon analiza las
NFIS, una de las herramientas mas importantes que tienen las
economias para avanzar en su agenda de inclusion financiera.
Analiza, en particular, su implementacion en el segmento em-
presarial.

Las denominadas Estrategias Nacionales de Inclusiéon Financie-
ra - NFIS, buscan generar mecanismos conducentes a ampliar
la base de ciudadanos y empresas que usan algun producto
de indole financiero* con la finalidad de ampliar el crecimiento
y desarrollo econémico de las naciones (World Bank, 2015). Su
implementacion ha dejado evidencia de una correlacion positi-
va entre la insercion financiera y crecimiento, y que de ser efec-
tivas, contribuyen sustancialmente a la reduccion de la pobreza.

Esta implementacion de NFIS a nivel empresarial ha sido des-
plegada exitosamente en multiplicidad de paises, que bajo di-
ferentes parametros y enfoques, han respondido a las nece-
sidades propias de cada nacion. A nivel internacional, existe
hoy una institucionalidad liderada por el G20 que fomenta y
coordina las politicas e intervenciones promotoras de inclusion
financiera. En particular, el G20 definié un plan de trabajo con
cuatro componentes: i) financiacion a PYMES; ii) regulacion y
estandares; iii) proteccion, y iv) educacion al consumidor finan-
ciero y sistemas de pagos. Ademas, fijo una serie de principios
orientadores que deben observar los paises para la masifica-
cion de los servicios financieros dentro de los cuales se destaca
la innovacion, la competencia y la coordinacion (Comision Mul-
tisectorial de Inclusion Financiera, 2015). De aqui, se destaca
el impacto de todos los frentes de accion hacia el segmento
PYME, ya que en la linea de accién de cada componente se
afinan grupos de trabajo orientados a la escala empresarial.

4. Los denominados productos financieros son instrumentos que permiten la transferencia de fondos entre
agentes econdmicos que se caracterizan, entre otros aspectos, por su liquidez, riesgo asociado y rentabilidad
esperada. Estos productos suponen una forma de mantener riqueza para quienes la poseen (los inversores)
y un pasivo para quienes los generan. Estos activos pueden ser transmitidos de unas unidades econémicas
a otras, e incluso existen productos financieros derivados.

El uso de los productos financieros se centra principalmente en el uso de operaciones realizadas por las entidades
financieras, y cuyo objeto de contratacion es el dinero, como, por ejemplo: cuentas de ahorro, cuentas corrientes,
depositos a plazo, cuentas de crédito, préstamos, créditos, planes de jubilacion, entre otros.
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Para el andlisis que se presenta a continuacion, se buscaron
las estrategias de inclusion financiera para el segmento empre-
sarial en diversos paises, haciendo énfasis y profundizacion en
la region Latinoamericana. De forma estratégica, el andlisis se
realizé por paridad regional y por similitudes en despliegue de
mercado financiero y penetracion. Se extendié un diagnoéstico
de medidas de inclusion financiera para el segmento PYME
basadas en las dinamicas del uso de NFIS. Este diagndstico
cubre méas de 50 palses, donde se identificaron entes publi-
cos y privados que accionan sobre estrategias especificas para
promover la inclusion financiera empresarial. Sin embargo, en el
desarrollo de esta seccion del capitulo se hara mencién de las
actuaciones mas relevantes que desarrollaron algunos paises
para promover la inclusion hacia el segmento PYME y los casos
de estudio méas notables para potencialmente implementar en
el entorno colombiano.

En el ambito regional, Latinoamérica se destaca por una com-
binacion de politicas de indole publico y privado, con innova-
ciones tecnolodgicas que estimulan la inclusion financiera de
las PYMES gracias a las facilidades de acceso, asi como la
variedad de modalidades ofertadas, que buscan adaptarse a
las necesidades de la demanda. De hecho, se han implemen-
tado medidas muy particulares para incrementar el acceso al
sistema financiero por parte del sector PYME. Ejemplos como
la creacion de lineas de crédito especiales para el sector em-
presarial, la aplicacion de condiciones especiales en tarifas y
plazos de pago, y alternativas de riesgo compartido dentro del
sistema bancario (para aprobar créditos sectoriales de manera
mas rapida), se han forjado como medidas hechas a escala de
las necesidades del segmento PYME latinoamericano.

En Argentina, por ejemplo, se impulsan medidas particulares
para facilitar los créditos al sector empresarial, favoreciendo su
liquidez financiera al diferir el plazo de pago del IVA de una
periodicidad mensual a una trimestral, y mejorando la gestion
administrativa mediante la automatizacion de tramites (Ministe-
rio de Produccion, 2016). Para este caso, una de las iniciativas
que mas ha impactado en el aumento del acceso a créditos
productivos de las PYMES argentinas ha sido la linea Mi Primer
Crédito, creada por el Banco de Inversiéon y Comercio Exterior,
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que brinda ademas asistencia técnica, contable y financiera
(BICE, 2016). Con este acceso, se pretende dinamizar el acce-
so a los servicios financieros de las PYMES hacia sectores de
industria, comercio y servicios, a partir de tasas diferenciadas
para financiar proyectos de inversion y/o la adquisicion de bie-
nes de capital.

Otro de los paises que utiliza la colocacion de créditos espe-
ciales como estrategia de inclusion para las PYMES, es Bolivia.
Para una mayor adaptacion a los intereses que demanda este
sector, el Banco Nacional de Bolivia ha segmentado las moda-
lidades de créditos en Crédito Crecer PyME — Agrandar, para
empresas en proceso de crecimiento; el Crédito Crecer PyME
— Avanzar para empresas en proceso de expansion; y el Crédito
Crecer PyME —Auto para préstamos dedicados, Unica y exclu-
sivamente, a la adquisicion de vehiculos nuevos o usados para
uso productivo de las firmas (Grupo BNB, 2017).

México, por su parte, focaliza esfuerzos hacia las instituciones
microfinancieras, buscando facilitar los recursos a este sector
empresarial y manteniendo una infraestructura tecnolégica for-
talecida para favorecer la promociéon de servicios financieros
mediante diversas modalidades. Para este caso, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores mexicana (CNBV) se enfoca en
reducir las instituciones microfinancieras que no se encuentran
reguladas (The Economist Intelligence Unit, 2016). Para ello,
crea el Consejo Nacional de Inclusion Financiera, que tiene por
objeto no sdlo ambitos de regulacion, sino de asesoria y coor-
dinacion de las politicas relacionadas a la inclusion financiera,
acogidas dentro de la Politica Nacional (CNBV, 2016). La idea
es desplegar una mayor capacidad operativa a nivel nacional
para las PYMES, brindando tanto mayores probabilidades de
acceso a entidades proveedoras de crédito asi como garantias
suficientes para las empresas, al ensamblarse estas entidades
con la regulacién nacional.

En materia de educacion financiera, Brasil se enfoco en el com-
portamiento financiero de algunos empresarios para evaluar el
programa y la Estrategia Nacional para la Educacion Financiera
(ENEF). Se realizd una evaluacion de impacto y los resultados
evidenciaron que los empresarios beneficiarios del programa



L Capitulo 6. Estrategias Nacionales de Inclusién Financiera (NFIS): Aplicacién en las PYMES colombianas 2 6 3

mejoraron su habilidad financiera, aumentaron su conocimiento
del mercado financiero, mostraron una mayor tendencia al aho-
rro y lograron autonomia financiera (World Bank, 2012, pag. 18).

De igual manera, México tomo el reto de impartir programas de
educacion financiera a su poblacion mas joven para fomentar
el desarrollo de la inteligencia y de generacion de habilidades
en su uso (Bansefi, 2016). Sin duda alguna, mejorar la alfabe-
tizacion financiera desde planes estudiantiles — enfocados a la
poblacion infantil y adulta — es una herramienta que se configu-
ra como una estrategia potencial para estimular el conocimiento
sobre el sector financiero, aspecto relevante para que los futu-
ros emprendedores de PYMES tengan un mayor entendimiento
sobre los servicios financieros que ofrece el mercado, y la forma
como pueden utilizarlos para sus operaciones empresariales.

Este tipo de pruebas piloto permite analizar de antemano el po-
sible comportamiento de las personas, naturales y/o juridicas,
que se adjudiguen al programa enfocado en la educacion finan-
ciera. De esta forma, se obtienen indicadores, una coleccion de
datos que contribuyen a un diagndstico del mercado financiero
y una prevision del impacto de esta estrategia enmarcada en
la ensefianza y en el desarrollo de la capacidad analitica del
usuario sobre los servicios que demanda el sector empresarial.

Asi, al conformarse una base solida para el alfabetismo domés-
tico en el sector financiero, se pueden desprender programas
de educacion financiera empresarial con mejor estructuracion,
con énfasis hacia las PYMES, y con un amplio conocimiento del
mercado gracias a la conformacion de una entidad capacitada
para estimular la inclusion con el ofrecimiento de estos progra-
mas. Atacar el problema de capacitacion financiera desde lo
basico es una gran oportunidad para la bancarizacion empre-
sarial, aspecto evidenciado en México y Brasil.

Por otra parte, las innovaciones tecnoldgicas también han juga-
do unrol trascendental en la ampliacion de cobertura financiera.
En Mexico, el Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros
se constituye como un protagonista importante en la promocion
del acceso financiero mediante el uso de plataformas tecno-
l6gicas (Center for Technology Innovation at Brookings, 2016).
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Para las PYME, tiene una linea de accién en particular basada
en promover el desarrollo de productos financieros adecuados
para este sector, a través de modelos innovadores y el uso de
nuevas tecnologias (Bansefi, 2016) brindando la asistencia téc-
nica necesaria mediante programas y capacitando a los usua-
rios en el uso de las plataformas u otras iniciativas desarrolladas.

Recientemente, en India se ha desarrollado la estrategia SMAC
(Social Media, Mobile, Analytics and Cloud Technologies),
como un conductor de crecimiento para las PYMES en secto-
res industriales, manufactureros y de servicios, configurandose
como una estrategia de crecimiento empresarial. Su idea es
establecer un ecosistema digital para contribuir a la eficiencia
operacional -e incluso la mitigacion del riesgo- relacionada con
instituciones financieras mediante tecnologias de indole social
(conectividad), tecnologia movil (facilidades en el manejo de
la informacion, eficiencia en toma de decisiones y disponibili-
dad multimodal), analitica (volumenes de datos, desarrollo de
herramientas, eficiencia operacional) y tecnologias en la nube
(almacenamiento, conexion, soluciones tecnologicas).

Mediante SMAC, se puede viabilizar un mayor acceso de servi-
cios financieros digitales, como los relacionados a sistemas de
pagos, gracias a plataformas que soportan las operaciones em-
presariales de las PYME. Como tal, los modelos de Inteligencia
de Negocio enmarcan el plan de accion prometido por SMAC
en donde se comprenden beneficios para las PYME en cuanto
a viabilidad financiera a través de relaciones bancarias, plata-
formas robustas para diversas transacciones, mayor cobertura
multiregional, guia adecuada para la gestion financiera, entre
otros (EY & Assocham, 2014).

En Singapur, uno de los problemas al que se enfrentan mas de
la mitad de las PYMES es la insuficiencia de capital de traba-
jo, lo que desemboca en la problematica de carecer de una
réapida solucion ante necesidades especificas de adquisicion
de efectivo, préstamos bancarios a tasas de interés mas bajas
y sistemas de pagos mas rapidos (Deloitte, 2014). Al respecto,
varias entidades han tomado el liderazgo para solucionar los
problemas que mas afligen a los empresarios de las PYMES en
el pais.
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Existen plataformas que van dirigidas a los problemas mencio-
nados, entre las que se destacan: i) Smartfunding, para promo-
ver el financiamiento a través de transacciones entre PYMES
con las facturas de sus clientes; i) FundedHere, para permitir el
financiamiento de PYMES bajo la modalidad de crowdfunding
(instrumento desarrollado mas adelante), y iii) MC Payment, una
empresa especializada en transacciones electrénicas en Sin-
gapur (FINTECH, 2016). Sin embargo, se mantiene un amplio
esfuerzo en materia de regulacion, alineada con los avances
tecnologicos y la innovacion financiera, y ejerciendo control y
seguimiento institucional.

De igual manera, en Asia se evidencia la gran relevancia de la
intervencion estatal y de entidades reguladoras para promover
una mayor participacion de las PYMES. En Malasia, por ejem-
plo, se establecié la Corporacion de Garantia de Crédito para
proveer garantias basadas en los riesgos de los prestatarios,
con el fin de disminuir las barreras de acceso al financiamiento
de las PYMES. Asimismo, Corea del Sur implement6 el Fondo
de Garantia de Créditos con el fin de prestar un apoyo hacia
este sector empresarial basado en una reduccion en el monto
de las tasas, que oscilan entre el 0,5% v el 2,0%, dependiendo
de la clasificacion crediticia de la PYME (Reserve Bank of India,
2015).

Africa, por su parte, bajo normativas y regulaciones que pro-
pendan por un mejor comportamiento del sistema financiero,
ha realizado enormes esfuerzos para que la inclusion financiera
del sector empresarial pequefio y mediano sea mas alta. En Ke-
nia, por ejemplo, existe una unidad dedicada a la coordinacion
de la inclusién financiera conformada por el Banco Central, la
institucion o fondo independiente de Profundizacion del Sector
Financiero (FSD) y otros grupos participantes del mercado, ac-
tuando bajo un acuerdo de sociedad publico-privado conocido
como la Asociacion para el Acceso Financiero (Financial Sector
Deepening Kenya, 2015).

Por dltimo, en Europa también se han implementado politicas
publicas y privadas, y se han configurado programas especiali-
zados en el sector PYME que contribuyan a otorgarles mayores
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garantias y probabilidades de acceso. Paises como Alemania 'y
Rusia han promovido sistemas de reporte para la actividad cre-
diticia, con el fin de disminuir la tramitologia en la adquisicion de
algun producto o servicio financiero y hacer mas transparentes
los procesos involucrados, lo0 que acerca mas rapidamente a la
escala empresarial a acceder a los productos financieros.

Particularmente, Alemania ha sido uno de los paises que mas
enfatiza en una regulacion y supervision financiera adecuada.
Cuenta con entidades como Bancos de Ahorro Publico, Ban-
cos de Garantias, Instituciones Microfinancieras, asi como con
un Sistema de Reporte Crediticio, lo que permite incrementar
la disponibilidad crediticia, reduciendo riesgos y requerimien-
tos de importancia para lograr una mayor liquidez en el sector
PYME (Asian Development Bank Institute, 2015).

En resumen, las estrategias internacionales evidencian que el
mejor escenario es que las iniciativas deben ser debidamente
coordinadas, de preferencia, por una unidad regulatoria en la
que converjan diversos actores del mercado (proveedores ope-
racionales, instituciones estatales dedicadas a la legislacion y
regulacion, entre otros) para el desarrollo de la estrategia, el
seguimiento en su implementacion, y el proceso de evaluacion
y monitoreo de acuerdo a resultados.

Se debe tener en cuenta que, en materia de tecnologia, quedan
significativos retos en cuanto al aumento en la accesibilidad fi-
nanciera via internet, a la capacitacion requerida por el sector
PYME para el asesoramiento en el debido uso de las alternati-
vas digitales, y en materia de innovacion interbancaria a nivel
internacional, lo que permitira expandirse a otros servicios pro-
metedores como las operaciones por remesas.

Por otra parte, en los aspectos normativos y regulatorios, diver-
sas crisis internacionales se vieron potenciadas por fallas regu-
latorias y de supervision en los sistemas financieros mas rele-
vantes a nivel mundial. En este escenario, los paises y bloques
econdémicos han venido implementando iniciativas para mover-
se hacia una mayor bancarizacién y control. Sin embargo, la
ausencia del andlisis costo-beneficio de la regulacion conlleva
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la mayoria de veces a una inflacion regulatoria en todo el sec-
tor; es decir, costos elevados tanto para los bancos como para
el proceso mismo de la inclusién financiera hacia las PYMES
(ANIF, 2017), un hecho que frena y dificulta el acceso al sector
empresarial.

3. Diagnostico de la inclusion
financiera en las PYMES
colombianas

Segun cifras de Confecamaras, al corte del primer semestre de
2016 en Colombia habia cerca de 2.5 millones de micro, peque-
fias y medianas empresas (MiPYMES). Del total de empresas
registradas en el pais, 94,7% corresponde a microempresas y
4,9% a pequefias y medianas empresas. Segun el Dane, al cor-
te de 2016, estas MiPYMES generan alrededor de 68% del em-
pleo y aportan cerca del 29% del Producto Interno Bruto (PIB),
lo que denota su gran importancia e impacto en el desempefio
economico nacional.

Estas MiPYMES, importantes para el empleo y la producciéon
nacional, no parecen estar completamente atendidas por el
sistema financiero. Segun el “Enterprise Survey” del Banco
Mundial para 2006 y 2010 para 120 paises, cerca del 100%
de las empresas grandes y medianas tenian cuenta corriente
o0 de ahorros. En cambio, el 94% de las empresas pequefias
tenfan ambos tipos de cuentas en 2010. Asi mismo, menciona
que el 92% de las empresas grandes, el 64% de las empresas
medianas y el 50% de las empresas pequefias tenian créditos
bancarios en 2010.

Este diagndstico es particularmente preocupante si se tiene en
cuenta que las empresas que tienen crédito — que es la princi-
pal fuente de financiamiento de las PYMES-, presentan un ma-
yor crecimiento en ventas e inversion en bienes con respecto
a que aquellas que no obtienen ningun crédito (CEPAL, 2016).
La facilidad de obtencion de recursos econdmicos potenciales
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para inversion en las PYMES mantiene una relacion directa con
los efectos sobre las ventas de estas empresas, especialmente
en el sector de servicios.

Es interesante analizar los patrones de los productos mas utili-
zados por el segmento empresarial nacional a la hora de acce-
der a servicios financieros. Segun un informe de Banca de las
Oportunidades (2016), los productos de depdsito mas comunes
entre las empresas son las cuentas de ahorro y las cuentas co-
rrientes. Al corte del primer semestre de 2016, se registraron
480.413 y 419.249 empresas con estos productos, respectiva-
mente. Por otra parte, se reportaron 233.804 y 374.438 empre-
sas con cuentas de ahorros y con cuentas corrientes activas,
respectivamente. Adicionalmente, el informe resalta el mayor
numero de empresas con cuentas de ahorro activas, que crecié
a una tasa anual de 4,9%.

Bajo el tipo de crédito identificado en el segmento empresarial,
al corte de junio de 2016 se evidencio que el producto de cré-
dito mas comun entre las empresas es el crédito comercial. A
junio de 2016, el niumero de empresas con crédito comercial y
con crédito comercial vigente fue de 228.891y 205.815, respec-
tivamente. Le siguen en orden de importancia (por numero) las
empresas con crédito de consumo y tarjeta de crédito, produc-
tos que a junio de 2016 registraron 82.949 y 68.438 empresas
con estos productos vigentes (Banca de Oportunidades, 2016).

Todo ello ha desembocado hoy dia en interesantes cifras que
muestran el crecimiento de la inclusion financiera en el segmen-
to empresarial colombiano. Por ejemplo, el nimero de empre-
sas con productos financieros activos o vigentes en estableci-
mientos de crédito fue de 546.164, 2.002 con ahorro y crédito
en las cooperativas vigiladas por la Superintendencia Solidaria
y 347 en las ONG especializadas en microcrédito.

Respecto a junio de 2015, la mayor dindamica en el numero de
empresas con crédito se observo en el segmento de microcré-
dito, en el cual se registraron crecimientos anuales de 15,6%
para empresas con microcrédito y 16,2% para empresas con
microcrédito vigente (Tabla 1).
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Tabla 1
Empresas con productos financieros activos o
vigentes por tipo de entidad

Empresas con

Empresas con productos productos .

financieros activos o vigentes por tipo financieros \;all.acl.on Crecimiento
Tipo de de entidad (junio 2016) activos - Todas ;:)ulnSw junio
producto las entidades 2 junio 2015

- 2016 ajunio 2016
o odaslas | .
NOIGER entidades | JU™ 15

Cuentasde 1537 04 528 - | 234133 | 223.226 | 234.133 10907 4,9%
ahorro
Otros
productos 6.504 - - 6504 | 3972 | 6504 2.532 63,7%
ahorro
Gty 374.438 . - | 374438 | 375.669 | 374.438 -1.231 -0,3%
corriente
Microcrédito | 11.225 117 | 199 11518 | 9915 | 11518 1.603 16,2%
(Cillze 82.949 178 | 12 83.117 | 78.643 | 83117 4474 5,7%
Consumo
Tarjeta de 68.438 - - 68438 | 62889 | 68.438 5.549 8,8%
crédito
Exeallin 205.815 1259 | 85| 206460 | 195.982 | 206.460 10.478 5,3%
Comercial
Algin
producto 546.164 2.002 | 347 | 546732 | 533.710 | 546.732 13.022 2,4%
activo o
vigente.

Fuente: TransUnion (antes CIFIN)- Banca de Oportunidades 2016

En cuanto al tipo de financiamiento para el sector empresarial
colombiano, en promedio durante 2016 un 7.0% de los créditos
otorgados a las PYMES correspondieron a lineas de redescuen-
to, desde una perspectiva macro sectorial que involucra al sec-
tor industrial, comercial y de servicios (ofrecidos principalmen-
te por Bancoldex y Finagro). El principal banco de desarrollo,
Bancodldex, ha venido segmentado sus clientes de manera que
atiende desde empresas exportadoras hasta grandes empre-
sas multilatinas.

La principal innovacion de Bancdldex en los ultimos afios es
la creacién de INNpulsa como instrumento especializado para
promover emprendimientos innovadores (CEPAL, 2016). La par-
ticipacion de las pequefas y medianas empresas en la totali-
dad de desembolsos de Bancdéldex en el periodo 2010-2015
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muestra impacto en los segmentos que cubren las microempre-
sasy las pequefias y medianas empresas de alrededor del 50%
de los recursos.

Por ejemplo, en 2013, a través de Bancdldex, el segmento MI-
PYMES recibié $2,07 billones de pesos, de los cuales el sector
comercial absorbié una tercera parte (ver tabla 2), llegando en
2015 a una cifra cercana a los $3 billones. Adicionalmente, su
inversion se concentré en determinadas zonas del pals, en don-
de tomo protagonismo el distrito capital con un 31% y el depar-
tamento de Antioquia con un 19%.

Tabla 2
Desembolsos de Bancdldex a MIPYMES (2013)

Monto (Miles

de millones de Participacion
pesos corrientes)

Comerqc/) al polr mayor-menor; 682.537 33,0%
reparacién vehiculos

Act1v3§ades profe.smnales, 108.625 5,3%
cientificas y técnicas

Transporte y almacenamiento 185.245 9,0%
Industrias manufactureras 428974 20,7%
Otras 663.084 32,1%
Total 2.068.466 100,0%

Fuente: DNP con base en Bancéldex

Igualmente, para incentivar la inclusion financiera del sector
PYMES se han creado otras iniciativas publicas para generar
respaldo a los empresarios. Por ejemplo, entre enero y octubre
de 2016 el Fondo Nacional de Garantias (FNG) logré respaldar
a mas de 227 mil empresarios por un valor cercano a los $10,7
billones de pesos (Fondo Nacional de Garantias, 2016). De
igual forma, el FNG ofrece garantias automaticas para acceder
a recursos dispuestos por Bancoldex, para facilitar el acceso a
las MIPYMES y disminuir el riesgo crediticio.

Segun estimaciones de Confecamaras (2016), luego de 5 afios
de actividad productiva en Colombia, sobreviven 29 de cada
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100 MIPYMES, mientras que en el segmento de las grandes
empresas sobreviven hasta 65 de cada 100. Al brindar mayo-
res posibilidades de acceso al sistema financiero, las MIPYMES
tendran una mayor probabilidad de afrontar el mercado en el
que se desarrollan y continuar asi el despliegue de su negocio
por un mayor lapso de tiempo.

Otras piezas importantes en el diagnoéstico de la inclusion fi-
nanciera en las PYMES provienen del estudio realizado en 2015
por la Superintendencia Financiera de Colombia y Banca de las
Oportunidades. De este estudio, se desprenden cifras y leccio-
nes interesantes, entre las que cabe desatacar:

e Al 69% de los empresarios encuestados tiene un producto
financiero formal, e informal un 49%

e Mientras el 51% de los encuestados en el estrato 1 tienen un
producto financiero para sus negocios, el 96% lo tienen para
en el estrato 6.

e FE| 28% de los microempresarios encuestados tienen algun
producto transaccional; el 24% tiene una cuenta de ahorros,
un 8% maneja una cuenta corriente y el 72%, aun soélo usa el
efectivo®.

e De los empresarios que tiene un producto, tan sélo el 33%
esté satisfecho con los mismos, el 40% se declaré neutro y
el 27% manifesto estar insatisfecho. Ello pone sobre el papel
que, aun en temas de calidad, satisfaccion y soluciones in-
tegrales, existe espacio para trabajar.

Complementando estos resultados, en la ultima Gran Encuesta
PYME (ANIF, 2016) se evidencian incrementos en la solicitud de
créditos bancarios de las pequefas y medianas empresas. En
efecto, en el primer semestre de 2016 la solicitud de créditos
bancarios de las pequefas y medianas empresa dedicadas a
la industria, el comercio y la prestacion de servicios, registraron

5. Dentro de las posibilidades que tienen las PYMES para acceder a los servicios financieros se encuentran unas que
no tienden a ser muy acogidas, bien sea por el desconocimiento de existencia de las mismas, la percepcion de altos
costos que producen una aversion a tomar otras fuentes de financiamiento, entre otras causas. Por lo general, estas
empresas se limitan a tomar los créditos tradicionales que ofrecen las entidades bancarias, especialmente, a corto
y mediano plazo.
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un crecimiento anual de 46%, 43% y 38%, respectivamente. De
igual forma, las tasas de aprobacion de estos créditos supera-
ron el 90% en los tres sectores, manteniéndose un rango comun
en la tasa de interés durante el primer semestre de 2016 de
hasta DTF+4 puntos. En el sector industrial, se aprobaron cré-
ditos con tasas superiores a DTF+8 puntos. Esta elevacion de
los costos son una explicacion parcial del porqué mas de 52%
de los empresarios encuestados no solicité créditos en el Ultimo
afio (ANIF, 2017). A pesar esto, son muy pocas las empresas
encuestadas que accedieron a otro tipo de fuentes de financia-
miento diferente al crédito bancario y que se mantuvieron, mas
que todo, gracias a la negociacion de pago con los proveedo-
res 0 Con recursos propios.

Entre las fuentes de financiamiento con gran potencial y que
reciben poca atencién por parte de empresarios y profesiona-
les financieros se encuentran el factoring y el leasing. Desde el
2008, la Ley 1231 emitio la reglamentacion para que el factoring
fuera permitido a empresas que buscaban fuentes de liquidez,
considerando sus facturas como un titulo valor susceptible a
una negociacion previa a su vencimiento (Ministerio de Hacien-
day Crédito Publico, 2016). A pesar de ello, esta iniciativa sélo
fue acogida por el 3.0% de las PYMES dedicadas a industria
y por el 2.0% dedicadas a comercio, segun revelé la Gran
Encuesta.

Este diagndstico muestra que las potenciales oportunidades de
ampliacion y los retos a superar para mitigar las brechas en
la busqueda de una mayor tasa de inclusion financiera para
el sector empresarial colombiano son grandes, y que, aunque
el marco institucional es fuerte, su aplicabilidad no ha logrado
generar el interés total del empresariado nacional. Particular-
mente, los aspectos que refieren a los costos que cobran las
entidades por la oferta de servicios financieros, y las modalida-
des digitales que las mismas han adoptado, son dos factores
que dificultan la obtencion de diversos servicios, dado que una
parte de las firmas no cuentan con la posibilidad de asequibili-
dad financiera — por ejemplo, en términos de solvencia — y tec-
nologica (uso de TIC y herramientas de innovacion y despliegue
tecnoldgico), para entrar en el sistema actual, y mantienen el
temor por falta de conocimiento de su uso y ventajas.
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4. Politicas Publicas e Iniciativas
Privadas para mejorar la inclusion
financiera a escala empresarial

Dentro de las primeras iniciativas que se forjaron para impulsar
el sector empresarial en el pais se encuentra el Plan Nacional
de Desarrollo de la Microempresa. Alli se empez6 a vislumbrar
la importancia de (i) la implementacion de estrategias claves
como la capacitacion — técnica, comercial y financiera -, (ii) la
recapitalizacion del Fondo Nacional de Garantias (FNG) para
brindar certificados de garantia a personas carentes de estas
y (ii) brindar un respaldo a las entidades. Se cre6, ademas, el
programa Finurbano por el Instituto de Fomento Industrial (IFI)
para otorgar redescuentos a entidades financieras y/o créditos
a cooperativas, fundaciones y asociaciones sin animo de lucro.

Mediante la creacion de Finurbano, junto con el fortalecimiento
del programa ProPYME que hacia parte también del Plan Nacio-
nal de Desarrollo de la Microempresa, el IFl buscaba canalizar
los recursos crediticios a diferentes sectores sobre los que se
especializaba la micro, pequefia y mediana empresa (Garay S,
1996).

Sin embargo, la ley articuladora que empez6 a regular el desa-
rrollo de las micro, pequefias y medianas empresas en Colom-
bia se expidi6 a inicios del nuevo milenio. La Ley 590 de 2000,
reglamentada por el Decreto Nacional 2473 de 2010, brindd
todas las disposiciones relacionadas con las MIPYMES, de las
cuales se resaltan aqui los apartados referentes el desarrollo
tecnologico y el acceso a los mercados financieros.

En segundo lugar, el Gobierno Nacional establecié como una
de sus funciones la creacién de politicas para la democratiza-
cion del crédito con el fin de brindar las oportunidades necesa-
rias para el desarrollo de estas entidades, asi como también la
promocion de competencia entre los intermediarios financieros
y la posibilidad de determinar fallas del mercado que sean obs-
taculos para el acceso a los servicios que dispone el mercado
financiero. (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2016)
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Desde hace una década se han emprendido, a través de una
gran cantidad de entidades del Gobierno Nacional, variadas
maniobras que propulsan el apoyo de la politica de Banca de
las Oportunidades, mediante la cuales se ha logrado el des-
pliegue de heterogéneas iniciativas de inclusion financiera tales
como ampliacion de la cobertura geografica regional, la crea-
cion de productos de ahorro simplificados con menores costos,
y, por ende (en su gran mayoria de veces) menores requisitos
de acceso buscando mayor despliegue (Ministerio de Hacien-
da vy Crédito Publico, 2016).

Con estas politicas inclusivas se ha logrado dar un impulso sig-
nificativo a diferentes iniciativas enfocadas al segmento empre-
sarial tales como: i) otorgamiento del crédito mediante la diferen-
ciacion del limite maximo de la tasa de interés del microcrédito;
ii) la revision al régimen de garantias, y iii) la implementacion de
medidas regulatorias para promover el desarrollo del denomi-
nado factoring. Asimismo, se han implementado medidas que
apuntan al desarrollo de seguros inclusivos, mediante la comer-
cializacion a través de redes y corresponsales bancarios®.

Profundizando en estos aspectos, adicionalmente, el Gobierno
trabaja por buscar el mayor conocimiento y la masificacion del
factoring como mecanismo alternativo de financiacion del seg-
mento de las PYMES, asi como por la divulgacion del uso de
mecanismos e instrumentos tales como las garantias mobilia-
rias’, esto con el fin de extender la aceptacién de garantias y
el otorgamiento de créditos a las micro, pequefias y medianas
empresas bajo un mecanismo que amplia la posibilidad de ga-
rantizar créditos en la medida en que se pueden constituir ga-
rantia sobre bienes muebles.

En este punto, resulta relevante complementar los lineamientos
generales para la ejecucion de las garantias con las tarifas de
este proceso, las cuales deben propender por una liquidacion
agil y eficiente. La Ley 1676 de 2013 ofrece actualmente meca-

6. Como se ha visto en el capitulo 3 de este libro, la red de corresponsales bancarios ha experimentado un
crecimiento exponencial durante los tltimos afios.

7. El Registro de Garantias Mobiliarias es una iniciativa del Gobierno Nacional encaminada a aumentar los niveles
de inclusion financiera de las empresas en Colombia. Este servicio permite incrementar el acceso al crédito de las
empresas, en especial MIPYMES, al incluir un mayor conjunto de bienes muebles como garantias para amparar las
obligaciones. Para mas detalles ver Confecdmaras (2016): https://www.garantiasmobiliarias.com.co/Informacion/
RGM.aspx
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nismos y herramientas adecuadas para lograr incrementar el
acceso al crédito, especialmente para las PYMES, lo permitié
incrementar en los dos Ultimos afios el otorgamiento de crédito.
Sin embargo, la Ley por sf sola no es suficiente, pues requiere
de un cambio de mentalidad de todos los actores y de acciones
coordinadas para alcanzar su objetivo. (Asobancaria, 2014).

Para el sector PYME colombiano, el uso del mecanismo via ga-
rantias ha sido sumamente positivo, puesto que se ha favoreci-
do el acceso al crédito de los empresarios en la medida en que:
i) se tiene un sistema de garantias que centraliza la informacion
y que cuenta con un facil acceso; ii) se ampliaron los bienes que
pueden ser considerados como garantia, incluyendo los activos
intangibles y los derechos sobre patentes, vy iii) se generaron
mecanismos legales como la ejecucion de manera extrajudicial
y el pago directo, que brindan una mayor celeridad y eficiencia
a los procesos de ejecucion de garantias.

Una politica de aplicacion general que se espera beneficie es-
pecialmente a las PYMEs tiene que ver con la creacion, a través
de la Ley 1735 de 2014 (Ley de Inclusion Financiera), de las
Sociedades Especializadas en Depositos y Pagos Electronicos
(SEDPES), las cuales facilitaran el ofrecimiento de servicios
financieros transaccionales a mas colombianos y a mas bajo
costo®. Al reglamentarse, este decreto potenciara aun mas la in-
clusion financiera nacional, facilitando el acceso para el sector
PYME al brindarle alternativas y garantias en el manejo electro-
nico de sus transacciones a un costo moderado. Se espera que
esta informacioén transaccional recogida por las SEDPES sirva
para crear un historial de comportamiento que le permita a las
PYMES acceder a servicios de crédito, actividad que seguira
siendo exclusiva de los bancos.

Hacia adelante, la institucionalidad financiera del pafs ha identi-
ficado que es importante derrumbar posibles barreras en asun-
tos estratégicos para seguir ahondando en este camino. Ejem-
plo de ello es la aceptacion de pagos digitales en la economia

8. Sonsociedades especializadas en depositos y pagos electronicos las instituciones financieras cuyo objeto exclusivo
es: i) la captacion de recursos a través de los depositos a los que se refiere el Articulo 2° de la Ley 1735 de 2014; ii)
hacer pagos y traspasos; iii) tomar préstamos dentro y fuera del pais destinados especificamente a la financiacion
de su operacién (en ningan caso se podran utilizar recursos del publico para el pago de dichas obligaciones), y iv)
enviar y recibir giros financieros.
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a mayor escala, lo cual tiene un impacto directo, tanto en la
inclusion financiera, como en la reduccion del uso de efectivo.
Para potenciar la digitalizacién de los pagos como ruta hacia la
inclusion financiera, el Gobierno Nacional ha planteado su es-
trategia en dos lineas de accion: i) la formalizacion financiera de
los comercios en un entorno que promueva el uso de servicios
financieros digitales (vital para la inclusion financiera empresa-
rial), y ii) la digitalizacion de pagos y recaudos publicos.

Asimismo, la reglamentacion se ha venido fortaleciendo con
cada uno de los Planes de Desarrollo propuestos en los go-
biernos desde 2006. Actualmente, la Ley 1753 que expidio el
Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018, que modificé el fondo
creado por la Ley 590, da lugar al Fondo de Modernizacion e
Innovacion para las Micro, Pequerias y Medianas Empresas y
Unidad de Desarrollo e Innovacion, administrado por el Ban-
co de Comercio Exterior S.A. - Bancéldex (Ley 1753, 2015). En
esta Ley, se adicionaron una serie de metas y planes de accion
a largo plazo, nuevas fuentes de recursos, y se complementa
con un esquema de monitoreo y seguimiento.

Bajo este contexto, creemos que existen aun tareas aplazadas
para los hacedores de politica, y las instituciones reguladoras
y supervisoras de los mercados financieros, tal y como lo diag-
nosticé el World Bank Group en su documento Global Financial
Development Report (GFDR) de 2014 (Comision Multisectorial
de Inclusion Financiera, 2015).

En resumen, a pesar de la gran cantidad de iniciativas —como
las que se han descrito en esta seccién— Colombia aun enfren-
ta considerables desafios en materia de inclusion financiera.
Precisamente, algunos de ellos estan asociados a la insercion
financiera de las PYMES y al sector rural, dos de las cuatro prio-
ridades establecidas dentro de la Estrategia Nacional de Inclu-
sion Financiera de Colombia.

5. Importantes retos por superar

Lograr que se concreten las oportunidades que promete la in-
clusion financiera, en especial de las PYMES, presenta distintas
barreras que aun es necesario superar para articular las inicia-
tivas de los actores involucrados.
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Un reto para lograr mayor cobertura e inclusion focalizada esta
relacionado con la necesidad de cerrar las brechas de densi-
dad de puntos de acceso (tanto oficinas como corresponsales).
Actualmente es caracteristico que hayan elevados niveles de
cobertura en las ciudades y municipios intermedios, situacion
que contrasta con los menores indicadores en los municipios
rurales y rurales dispersos, lo que se puede forjar como una
barrera de inclusién en diversos sectores empresariales, sobre
todo a escala de las microempresas.

Esta situacion destaca la importancia de desarrollar mecanis-
mos de acceso alternativos como los asesores moéviles comu-
nes en las instituciones de microfinanzas y otros que, apoyados
en la tecnologia, faciliten el desarrollo de una oferta financiera
en las zonas mas alejadas y que concentran menos poblacion.

La coyuntura especial para Colombia en el sector rural, ahora
caracterizada por el desarrollo de proyectos de paz, requeri-
r& mejorar el disefio de Finagro y del Fondo Agropecuario de
Garantias, para adecuarlo a necesidades diferenciales de los
productores y mayor educacion financiera en lo que se refiere a
la evaluacion de proyectos y necesidades de crédito.

Igualmente, en los resultados obtenidos del estudio de deman-
da de Banca de las Oportunidades y la Superintendencia Fi-
nanciera, se observo que los empresarios que tienen productos
transaccionales identificaron como barreras de acceso a los
productos financieros los altos costos (15%), la insuficiencia de
ingresos (14%), la desconfianza (6%) y la aversion a los trami-
tes y requisitos (4%). También se logré observar un bajo uso de
dispositivos moviles por parte de las PYMES para efectuar tran-
sacciones financieras, a pesar tener la posibilidad de usarlos.

Al respecto, es importante resaltar las comodidades transac-
cionales que ofrecen los servicios digitales en términos de aho-
rro en tiempo y la disponibilidad de efectuar las transacciones
desde cualquier lugar. Aungue los registros bridan una infraes-
tructura basica que capacita a gran parte de las PYMES para
adoptar servicios financieros digitales, la inseguridad percibida
y el desconocimiento de saber como utilizar los servicios virtua-
les son también barreras considerables para efectuar este tipo
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de transacciones. Esto propone un reto sustancial en materia
de educacion financiera, sensibilizacion del buen uso y manejo
que se le debe dar a los productos financieros que se usan al
interior de la compania.

El estudio también encontré que mas del 70% de los microem-
presarios utiliza efectivo para realizar pagos de servicios publi-
cos, arriendo, pago a proveedores y pago a ayudantes y em-
pleados. Asimismo se evidencio que el alto uso de efectivo se
explica por razones de preferencias y/o costumbre, por la no
aceptacion generaliza de otros medios de pago y por la per-
cepcion de menores costos frente al uso de otros medios de

pago.

Se tiene entonces que en Colombia la mayor parte de los pagos
se realiza en efectivo, especialmente los pagos de personas a
negocios (P2B) y de personas a personas (P2P), aun en presen-
cia de costos de desplazamiento, seguridad y almacenamiento.
Es por esto que se hace necesario trabajar en medidas que
incentiven la formalizacién financiera de los comercios, princi-
palmente donde concurre la poblacién excluida de los servicios
financieros, y consecuentemente buscar aumentar el uso de
los medios de pago electrénicos y disminuir el uso del efectivo
circulante.

Para lograr este cometido, Colombia ha venido trabajando en
revisar los mecanismos para superar las barreras para la masi-
ficacion de medios de pago electrénicos, para lo cual la Unidad
de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulaciéon Financiera
(URF), con el apoyo del Foro Econémico Mundial (WEF) y el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), ha focalizado es-
fuerzos en el desarrollo de mecanismos que permitan facilitar
el acceso a los servicios financieros a través de los pagos di-
gitales, particularmente mediante la vinculacion de pequefios
comerciantes.

El primer resultado de este anélisis ha identificado la necesidad
de avanzar en la cimentacion de un ecosistema completo de
pagos con beneficios visibles para todos los representantes.
Por el lado del sector comercio, por ejemplo, las soluciones de
pago electronico a proveedores deben redundar en esquemas
de optimizacion de manejo de inventarios, creacion de historial
de pagos e identificacion de patrones de consumo de clientes.
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En definitiva, la formalizacion en el uso de plataformas electroni-
cas para compra/venta en el sector empresarial es un mecanis-
mo fundamental para aumentar las posibilidades de uso de los
productos financieros por parte de los hogares (demanda) y de
las firmas (oferta). El analisis expuesto en el siguiente capitulo
sera ilustrativo sobre los esfuerzos que estan siendo llevados a
cabo entre el sector publico y privado para dinamizar los proce-
sos de masificacion de los pagos electrénicos.

Por otro lado, aunque la concentracion de los puntos de ac-
ceso, en general, sigue siendo muy representativa en las ciu-
dades, hoy dia es méas viable que las diferentes MIPYMES del
pals tengan la posibilidad de acercarse a un punto de acceso
financiero en cercanias a su zona geografica de accion. Esto,
sin duda, ayuda de manera significativa a lograr disminuir las
brechas de indole zonal, que impiden que muchos empresarios
nacionales, que se ubican en lugares remotos de la geografia
nacional, accedan a los diversos productos que se ofertan en
el sector financiero.

Se ha visto que las decisiones estratégicas también estan re-
lacionadas con la entrega de servicios financieros por medio
de redes de sucursales bancarias y la prestacion de servicios
bancarios a distancia, integrando modelos convencionales y al-
ternativos para motivar la inclusion financiera. Sin embargo, se
deben tener en cuenta los sistemas de costos que genera una
extensa red de sucursales (Ennew, Watkins, & Wright, 1991).

Como se menciond en el capitulo, mayores costos tienden a
alejar a las PYMES que buscan acercarse al sector financiero.
Es clave buscar, a través de una regulacion clara, el punto 6p-
timo de los costos que impacta a las empresas a la hora de to-
mar la decision de tener o no algun producto financiero. Si bien
los sistemas automatizados manifiestan menores costos, debe
considerarse su atractivo para las nuevas generaciones y la re-
sistencia al cambio de diversidad de usuarios convencionales.

La percepcion general sobre los instrumentos disefados en tor-
no a la banca de desarrollo para mejorar la inclusion financiera
de las PYMES muestra la necesidad de hacer énfasis en mejo-
rar el bajo grado de disponibilidad de informacion cuantitativa
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en el pais sobre el universo de empresarial, lo cual es crucial
para disefiar cualquier estrategia de desarrollo de ampliacion a
la inclusion financiera hacia las firmas nacionales.

Por ejemplo, al estudiar el conjunto de instrumentos disefiados
por la banca de desarrollo para mejorar la inclusion financiera,
se hace necesaria la existencia de evaluaciones periédicas rea-
lizadas por entidades independientes que permitan evaluar el
impacto de dichos instrumentos y si los objetivos esperados se
estan cumpliendo (CEPAL, 2016).

Al respecto, Colombia cuenta con dos bancos de desarrollo es-
pecializados para los sectores econémicos que tienen produc-
tos financieros de redescuento que contribuyen a la inclusion
financiera de las PYMES en Colombia: Bancéldex y Finagro. Sin
embargo, contrasta el nivel de desarrollo de productos que ha
logrado Bancoldex para las PYMES urbanas, en comparacion
con Finagro para las PYMES rurales, donde habria mucho cam-
po de accién en el mediano plazo (CEPAL, 2016).

Finalmente, el tema de acceso a la informacion para estudio
sigue siendo un obstaculo a superar, y la particularizacion del
analisis a través de la clasificacion por tipo de empresa se torna
en un reto bastante desafiante para los entes gubernamentales
y las instituciones privadas que disefian e implementan la poli-
tica publica.

Tener la informacion desagregada permitird a futuro poder de-
terminar las necesidades particulares por tipo de estructura de
firma, lo que generara focos de andlisis y sugerencias de ac-
cion plenas a la hora de superar las barreras que se identifica-
ron a lo largo del capitulo y que impiden el acceso financiero a
las PYMES nacionales.
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6. Conclusiones

El contexto nacional en materia de inclusion financiera se perci-
be favorable tanto para las PYMES como para la poblacion en
general. Entendiendo que la inclusion financiera es un objetivo
que requiere el accionar coordinado de multiples entidades, el
Gobierno Nacional cre¢ a finales de 2015 la Comision Intersec-
torial de Inclusion Financiera como una instancia de orientacion
de la politica de inclusion financiera en el pais.

En su ejercicio, la Comision disefi¢ la Estrategia Nacional de
Inclusion Financiera para Colombia atendiendo a los compromi-
sos adquiridos por Colombia al firmar la Declaracion Maya® de
la AFI Global en 2011 que incluyen (i) la promocion de politicas
de inclusion costo-eficientes para las PYMES, (ii) la generacion
de un ambiente regulatorio imparcial, (iii) el reconocimiento
de la educacion financiera y (iv) la proteccion del consumidor,
como fundamento de la inclusion financiera.

Atendiendo los lineamientos de la AFl, la estrategia incluyd un
apartado especial para las PYMES. Entendiendo que en el pais
ya se han reglamentado esquemas como el leasing, el factoring
y las garantias mobiliarias, el Gobierno estudiara alternativas
de financiamiento de proyectos productivos, especificamente
el crowdfunding. Este tipo de modelos ya han surgido en Co-
lombia y se espera poder determinar si es necesario regularlos
con el fin de proteger los recursos de los prestatarios y de ofre-
cer opciones de financiamiento al segmento de las PYMES que
tradicionalmente ha estado desatendido por el sector financiero
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2016).

De igual manera, el Gobierno es consciente que debe promover
el uso los instrumentos existentes, por lo que deberé dar espe-
cial atencién a la masificacion del factoring y de las garantias
mobiliarias, mecanismos que si bien aun son poco conocidos,
ya cuentan con marcos juridicos y operativos completos vy tie-
nen gran potencial.

9. Ladeclaracion de Maya es el primer acuerdo mundial de hacedores de politica de paises emergentes, cuyo objetivo
es desbloquear el potencial econémico y social de la poblacion mas pobre a través de una mayor inclusién finan-
ciera.
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A nivel internacional, cada vez son mas los paises que asimi-
lan el concepto de inclusion financiera y sus efectos en mate-
ria econdmica y social. Iniciativas de entidades multilaterales
como la AFl y el Banco Mundial se constituyen como un apoyo
para que los Gobiernos introduzcan en sus agendas politicas
publicas encaminadas a que mas personas y empresas tengan
productos formales de ahorro y de crédito. Esto se ha podido
observar en muchos paises de la region que han venido promul-
gando sus NFIS y atendiendo las necesidades propias de cada
economia, enfocandose en la inclusion digital de las PYMES y
en el desarrollo de nuevos esquemas de garantias que faciliten
el acceso al sistema financiero.
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Introduccion

Durante la Ultima década una buena parte de la poblacion adul-
ta en paises en desarrollo ha logrado acceso a cuentas tran-
saccionales con el sistema financiero (Banco Mundial, 2016).
Esto ha sido el resultado de los esfuerzos estatales y de la in-
dustria para alcanzar los objetivos nacionales e internacionales
en materia de inclusion financiera. No obstante, como lo mani-
fiesta el Banco de Pagos Internacionales (Banco de Pagos In-
ternacionales, 2015b), el acceso a cuentas transaccionales es
necesario como puerta de entrada a los servicios financieros,
pero no es suficiente. El uso es un factor tan importante como
el acceso y los pagos electrénicos realizados mediante cuentas
transaccionales deberian ser una de las sefiales de un progreso
firme hacia una inclusion financiera efectiva. Sin embargo, las
estadisticas revelan un bajo uso transaccional de estas cuentas
en paises en desarrollo.

En el caso colombiano, el Gobierno y la industria bancaria han
identificado la digitalizacién de los pagos de bajo valor como un
desafio clave para modernizar la economia y alcanzar los obje-
tivos de inclusion financiera. En esta direccion se ha fortalecido
el arreglo institucional con la creacion del Programa de Inver-
sion Banca de las Oportunidades (Decreto 3078 de 2006) y la
Comision Intersectorial de Inclusion Financiera (Decreto 2338
de 2015). Asi mismo, se ha licenciado la operacion de socieda-
des especializadas en depdsitos y pagos electrénicos (Sedpes)
y se ha trabajado en garantizar la interoperabilidad entre los
participantes del ecosistema de pagos de bajo valor, tratando
de llegar a un balance entre cooperacion y competencia (Ley
1735 de 2014). En este frente, el sector privado también ha li-
derado importantes iniciativas, como el reciente Proyecto F: una
estrategia para la masificacion de pagos electronicos con parti-
cipacion publico—privada de la cual se hablara en detalle en el
ultimo capitulo de este libro.

Para 2015, un 75,4% de los adultos en Colombia tenia un pro-
ducto financiero con los establecimientos de crédito (Banca de
las Oportunidades, 2016), comparado con solo un 51,1% en
2006 (Banca de las Oportunidades, 2012). Adicionalmente, los
pagos electronicos se han incrementado a un ritmo del 13,7%
anual durante el mismo periodo' (Banco de la Republica, 2016).

1. A partir del nimero promedio diario de operaciones con tarjetas y trasferencias bancarias a través de las camaras
de compensacion automatizada de pagos electronicos ACH Cenit y ACH Colombia.



L Capitulo 7. Determinantes del Acceso, Uso y Aceptacién de Pagos Electrénicos en Colombia 2 89

Aun asi, actualmente en el pals solo se hacen en promedio 12
pagos electronicos por persona en un afo, comparado con 46
para Chile, 69 en Sudafricay 135 en Brasil (Tabla 1), y latasa de
crecimiento anual de este indicador entre 2010 y 2015 es baja
(10,54%) si se contrasta, por ejemplo, con las de Pert (31,14%),
India (39,54%) o Rusia (27,11%). Con relacion a la oferta de
datafonos por milléon de habitantes, la situacion de Colombia es
similar a la de paises como Peru y Sudéfrica, pero con un re-
zago importante al compararse con Argentina, Rusia, o econo-
mias desarrolladas como las de Canaday Suecia (Tabla 1). Por
su parte, en 2015, aproximadamente el 70% del uso de tarjetas
débito estuvo relacionado con retiros en efectivo y solo el 30%
con pagos por bienes y servicios (Superintendencia Financiera
de Colombia, 2015).

Tabla 1
Pagos electronicos per capita y datafonos por milléon
de habitantes en 2015.

Pagos electronicos | Datafonos por millon

per capita (1) de habitantes
Argentina 33,98 9.980,00
Brasil (2) 135,01 24.830,45
Chile 46,41 ND
Colombia 12,07 6.577,08
México 27,16 7.856,76
Pert 16,68 6.364,19
India 3,91 859,62
Rusia 87,81 10.339,10
Sudafrica 68,81 6.686,11
Turquia (3) 52,67 27.410,45
Estados Unidos (4) 357,36 ND
Canada 316,60 36.299,46
Corea del Sur 413,73 ND
Suecia 428,52 18.759,30

(1) Incluye transacciones hechas con tarjetas débito y crédito y trasferencias electrénicas entre cuentas.

(2). La cifra de datafonos por millén de habitantes para Brasil esté afectada por la presencia de multiples
redes de datafonos por punto de venta debido en parte a la incompatibilidad que hasta hace pocos
afos existia entre las principales redes de tarjetas.

(3). La cifra de pagos electronicos per capita para Estados Unidos es de 2014.

(4) Datos sobre débitos directos entre cuentas no disponibles.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (2011, 2015¢),
Banco Mundial (2016) y calculos de los autores.
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¢ Qué hace que los adultos en las areas urbanas de Colom-
bia, donde un 65% tiene acceso a cuentas de ahorroy 7 de
cada 10 tienen al menos una tarjeta débito, solo hagan un
3,8% de sus compras por medios electréonicos??

Para que los sistemas de pagos electronicos generen demanda
por sus servicios de pago, se deben resolver los retos de lo
que se denomina los mercados de dos lados. En estos mer-
cados el operador de la plataforma de pagos (la oferta) debe
responder a las necesidades diferentes pero complementarias
de consumidores y comerciantes (la demanda) en términos de
accesibilidad, eficiencia y seguridad. Estos retos son comunes
a todos los sistemas de pago de bajo valor, incluyendo las tar-
jetas de pago, las transferencias bancarias o los pagos movi-
les. Los sistemas de tarjetas de pago, por ejemplo, aun cuando
llevan ya cinco décadas en el mercado colombiano, tienen un
bajo uso debido a que, aunque el acceso a productos y servi-
cios financieros transaccionales es alto, la aceptacion de pagos
electrénicos por parte de los comercios y otros agentes en la
economia es reducida.

En este contexto, entender los factores que inhiben la profun-
dizacion de los pagos electrénicos es primordial debido a los
beneficios econémicos y sociales potenciales. En primera ins-
tancia, lograr que los segmentos excluidos se beneficien de un
sistema de pagos moderno y asequible tiene un claro impacto
en términos de equidad. En segundo lugar, un uso mas profun-
do de pagos electronicos genera importantes ahorros en costos
transaccionales y ganancias en eficiencia y crecimiento como
resultado de una economia menos dependiente del efectivo,
como ha ocurrido en paises industrializados (Schmiedel et al.,
2012).

En este capitulo se presentan los resultados de un conjunto de
modelos econométricos sobre las decisiones de consumidores
y comerciantes con respecto a los sistemas de pago con tarje-
tas débito y crédito. Para tales efectos, se utilizan los datos de
dos encuestas, una a consumidores y otra a pequefios comer-

2. El 3,8% corresponde a los pagos que realizan las personas naturales al Gobierno, a negocios y a otras personas
naturales. Las cifras citadas provienen de Banca de las Oportunidades, 2015; Superintendencia Financiera de
Colombia, 2015; y Better Than Cash Alliance, 2015; respectivamente.
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ciantes (menos de 10 trabajadores), desarrolladas por el Banco
de la Republica, Redeban Multicolor S.A., la Asociacion Banca-
ria de Colombia y la empresa Cifras y Conceptos, y aplicadas
entre los meses de abril y junio de 2016 en las cinco ciudades
principales del pais.

Una caracteristica destacada e innovadora de estas encuestas
es la introduccion de cuadernillos de pagos donde los consumi-
dores urbanos registran informacion detallada sobre sus gastos
tipicos. De acuerdo con nuestra revision, esta es la primera vez
que un instrumento como este es aplicado en una economia
emergente. Se diferencia de los diarios de pagos aplicados en
economias desarrolladas (Arango y Welte, 2012; Bagnall et al.,
2014), los cuales suelen cubrir unos pocos dias de gasto, en
que los cuadernillos capturan los pagos mensuales de cada
participante incluyendo pagos de facturas, como servicios pu-
blicos o cuotas financieras, y los pagos mas cotidianos.

Los modelos considerados identifican los factores que afectan
el acceso y uso de instrumentos de pago electrénicos por par-
te del publico, y los elementos que influyen en las decisiones
de los pequefios comercios con respecto a: 1) su estatus de
formalidad y de acceso a cuentas bancarias como prerrequisi-
tos para aceptar pagos electronicos, y 2) aquellos que influyen
en la decision de aceptar o no este tipo de transacciones en
sus negocios. Las principales hipoétesis de la modelacion giran
en torno al analisis costo-beneficio que hacen los agentes en
cuanto a sus decisiones frente a los sistemas electrénicos de
pago, asi como aspectos culturales y otros idiosincrésicos de
los individuos. Una de las contribuciones mas importantes del
estudio es la identificacion de las fuerzas de mercado de dos
lados que influyen en estas decisiones, una vez se controla por
los factores costo-beneficio. Esta aproximacion al acceso, uso
y aceptacion de servicios transaccionales en la discusion sobre
los determinantes de la inclusion financiera en Colombia com-
plementa los esfuerzos de otros estudios, los cuales se han
centrado mas en los aspectos socioeconémicos de los hogares
en relacion con la inclusion (Cano et al., 2015; Gémez-Gémez
et al., 2016; Pacheco y Yaruro, 2016).
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2. Los sistemas de pago de bajo valor
en Colombia

Un sistema de pagos se puede definir como el conjunto de ins-
trumentos, procedimientos, sistemas de transferencias de fon-
dos entre cuentas, reglas e instituciones que facilitan la segura
y eficiente circulacion del dinero entre sus participantes. Todo
sistema de pagos esta compuesto por un medio de pago y un
conjunto de arreglos de seguridad, y procedimientos para efec-
tuar los débitos/créditos en las cuentas de los participantes en
el sistema.

En este sentido, es preciso distinguir entre medios de pago e
instrumentos de pago. Los medios de pago son distintas formas
de dinero (activos liquidos) que sirven para ser intercambiados
por bienes y servicios. En la actualidad existen dos grandes ca-
tegorias de medios de pago: el dinero fiduciario, emitido usual-
mente por los bancos centrales (base monetaria), y el dinero
privado, emitido en forma de cuentas de deposito por parte de
los intermediarios financieros (cuentas corrientes y de ahorro)?.

Por su parte, los instrumentos de pago son los que permiten
tener acceso a los medios de pago y transferirlos entre las
partes en una transaccion, en la contraprestacion de bienes y
servicios, la extincién de una obligacion o la transferencia de
recursos en sf misma. Los medios de pago son trasferidos entre
agentes con el uso de los instrumentos de pago, por su presen-
tacion fisica (en el caso del efectivo), o0 mediante instrucciones
iniciadas con la firma de un cheque o la transmision electrénica
de drdenes en un sistema de pagos cuando se trata de una tar-
jeta débito o crédito, una transferencia bancaria, un dispositivo
movil o una billetera electrénica. Finalmente, dependiendo del
instrumento de pago, estos pueden ser utilizados en distintos

3. Dentro de la categoria de dinero privado se incluyen los depositos electronicos o e-money, definidos internacio-
nalmente como dinero guardado en un medio electronico, como por ejemplo una tarjeta inteligente, un teléfono
movil o el disco duro de un computador personal (Banco de Pagos Internacionales, 1996 y 2003). En la mayoria de
las jurisdicciones el dinero electronico esta denominado en la moneda de curso legal y es facilmente convertible a
medios de pago emitidos por los bancos centrales o por los bancos comerciales (Banco de Pagos Internacionales,
2015). En Colombia, el desarrollo del dinero electronico esta enmarcado dentro de la Ley de Inclusion Financiera
1735 de 2014, la cual creé las sociedades especializadas en depositos y pagos electronicos (Sedpes). Asi mismo,
podrian caber las monedas criptograficas (como bitcoin), aunque su tratamiento como dinero depende de cada
jurisdiccion (Banco de Pagos Internacionales, 2015a,). En el caso colombiano las criptomonedas no se consideran
ni como dinero de poder liberatorio ilimitado ni como divisas para efectos cambiarios, y en tal sentido son consi-
derados mas como activos de riesgo que como dinero.
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canales transaccionales, como una sucursal bancaria, corres-
ponsales, cajeros automaticos, datafonos, audioservicios o in-
ternet.

El reporte del Banco de Pagos Internacionales (1999) define los
sistemas de pago al detal, o de bajo valor, como aquellos en
donde usualmente intervienen, por un lado, las personas natu-
ralesy, por el otro, las empresas, los gobiernos u otros agentes,
sin descartar aquellos pagos de menor cuantia entre firmas y
entre firmas y el estado. En estos sistemas también se observa
que por lo menos una de las partes involucradas en la tran-
saccion no es una entidad financiera (Banco de Pagos Interna-
cionales 2015b). La Figura 1 tipifica algunos de los flujos mas
representativos que podrian considerarse de bajo valor.

Figura 1
Pagos de bajo valor entre diferentes agentes de la economia.
Receptor del pago
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financieras tales
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de crédito, crédito de
consumo). Pagos a
proveedores (B2P).

financieras.
Contribuciones a
la seguridad social.
PYMES, pequefios
comercios (B2B).
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de cartera (ej. tarjetas
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No aplica (G2G).

(1). En paréntesis, siglas de los agentes que intervienen en el pago,
segln su uso en la lengua inglesa: Person (P), Business (B) y Govermment (G)"..
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Un sistema de pago es exitoso si es facil de usar, rapido, bajo
en costos de acceso, ampliamente aceptado, si permite llevar
cuenta de lo que se recibe o se paga, y si es seguro frente a
pérdidas financieras y a la posibilidad de que el medio de pago
sea falsificado o de que quienes reciben y envian el pago sean
impostores de los agentes legitimos en la transaccion (robo de
identidad).

El efectivo ofrece varios de estos atributos: es relativamente fa-
cil de usar y rapido al momento de hacer un pago; tiene una
amplia aceptabilidad y no requiere de ninguna validacién cen-
tralizada sobre quien origina y quien recibe el pago (anonimi-
dad), o alguna validacion sobre la existencia de fondos para
cubrir la transaccion (finalidad inmediata). No obstante, el efec-
tivo es costoso de producir, distribuir, procesar y prevenir su
falsificacion. Asi mismo, puede ser ineficiente, en especial para
transacciones de determinado valor en adelante o para pagos
entre agentes que se encuentran separados geograficamente.
Ademas, su manejo puede ser oneroso en términos de acceso,
posibles pérdidas por robo o extravio, y debido a que no reci-
be ningun pago de intereses. De ahi que histéricamente hayan
surgido los cheques como solucion a los pagos de mayor valor
y pagos remotos, no obstante, su aceptacion esta sujeta a su
devolucion por falta de fondos y su procesamiento ha probado
ser altamente costoso. La respuesta del mercado a las falencias
de los cheques vy el efectivo ha sido el surgimiento de instru-
mentos de pago electronicos facilitados por el desarrollo de los
sistemas electronicos de compensacion y liquidacion.

Colombia cuenta con una amplia gama de sistemas de pago
de bajo valor. No obstante, su grado de utilizacién varia tanto
en nivel de profundidad como en su ritmo de desarrollo. Ade-
mas del efectivo y el cheque, hay una variedad de instrumentos
y sistemas basados en transferencias electrénicas de fondos.
Entre los mas importantes se destacan las camaras de com-
pensacion automatizada de pagos electronicos ACH Cenit, ad-
ministrada por el Banco de la Republica, y ACH Colombia, de
propiedad de los bancos, las redes de cajeros automaticos y
las redes de tarjetas de crédito y débito (Redeban, Servibanca,
ATH, Credibanco y la Central Cooperativa y Solidaria de Servi-
cios Multiples [Visionamos]). De igual forma, recientemente la
banca tradicional ha introducido pagos moviles mediante bille-
teras digitales y otras aplicaciones moviles.
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Gracias a esta oferta de sistemas, Colombia ha logrado mover
una gran proporcion de sus pagos a plataformas electronicas.
Segun Better Than Cash Alliance (2015), el 70% de los pagos
en términos de valor en la economia se hace de manera electro-
nica. De acuerdo con el mismo estudio, el gobierno efectua de
manera electrénica el 100% de sus pagos a distintas instancias
gubernamentales, el 57% de sus pagos a proveedores y el 75%
de sus pagos a personas naturales. Adicionalmente, el sector
empresarial efectia 40%, 56% y 41% de sus pagos al Estado, a
otros negocios y al publico, respectivamente, con sistemas de
pagos electronicos.

En esto ha tenido un papel importante el desarrollo de las ACH
Cenit y Colombia, asi como el crecimiento significativo de las
redes de tarjetas débito y crédito Redeban y Credibanco, y pla-
taformas innovadoras para efectuar pagos via internet, como el
sistema Pagos Seguros en Linea (PSE). En efecto, el volumen
de pagos con tarjetas y transferencias electronicas a través de
camaras de compensacion automatizadas (ACH) ha presenta-
do tasas de crecimiento anuales del 12,3% vy 8,4%, respectiva-
mente, entre 2010 y 2015 (Banco de la Republica, 2016). Como
resultado de estos desarrollos se ha logrado una sostenida re-
duccion en el uso de cheques y de efectivo en la economia®.

No obstante, queda mucho camino por recorrer. A pesar de que
un 70% de los pagos en valor se hace de forma electrénica,
tan solo 9,8% del volumen corresponde a medios electronicos.
En la misma linea, el 62% del volumen de transacciones consi-
deradas de mayor cuantia entre Gobierno, firmas e individuos,
como impuestos, pagos a proveedores, pagos de cuentas de
servicios publicos, pagos de sueldos y salarios, y remesas, en-
tre otros, se siguen haciendo en cheque o efectivo (Better Than
Cash Alliance, 2015). El diagndstico es aun mas revelador al
detenerse en los pagos hechos por personas naturales, donde
los colombianos solo efectdan un 3,8% del volumen de tran-
sacciones mensuales de consumo por medios electrénicos (re-
presentando un 13,2% del consumo agregado en términos de
valor) (Better Than Cash Alliance, 2015). Como resultado, el in-
dividuo promedio solo hace 12 pagos electronicos al afo. Esto
contrasta con 46 pagos en Chile, 69 en Sudafricay 135 en Bra-

4. Eluso de los cheques ha visto caidas sustanciales en el mundo desarrollado y en economias emergentes, como se
muestra en Drehmann ez al. (2002); Humphrey (2004); Schuh y Stavins (2010).; Martinez (2013).
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sil, sin mencionar los niveles promedio de paises desarrollados
como los Estados Unidos con 357 y Suecia con 429 (Tabla 1).

El bajo uso de los instrumentos de pago electrénicos en Co-
lombia por parte de los hogares contrasta con los logros sus-
tanciales en términos de inclusion financiera en los Ultimos diez
afos. En efecto, para 2015, el 75,4% de la poblacion adulta te-
nia acceso a por lo menos un producto con el sistema financiero
(Banca de las Oportunidades, 2016). Al mismo tiempo, la red
bancaria alcanzé 256 puntos de acceso por cada 100.000 ha-
bitantes y el cubrimiento geogréafico completo del pais (Banca
de las Oportunidades, 2016). Como se ha visto en el capitulo 3
de este libro, esta mayor cobertura se ha conseguido principal-
mente por la expansion de la red de corresponsales bancarios.

El amplio acceso a cuentas transaccionales abre las puertas
para que los consumidores utilicen las ya establecidas redes de
pagos electronicos, incluyendo los servicios de pagos y ban-
ca movil que pueden desarrollarse sobre estas. Sin embargo,
el acceso a cuentas transaccionales, aunque necesario, no es
suficiente para una profundizacion de los pagos electrénicos.
En efecto, uno de los mayores obstaculos al uso de los pagos
electrénicos es la baja aceptacion de estos por parte de los co-
merciantes y otros agentes en la economia: en 2015 Colombia
tenia 6.655 datafonos por millon de habitantes, cifra compara-
ble con Peru (6.364,19) pero lejos de los nimeros de Argentina
(9.980,00), Rusia (10.339,10) o Turquia (27.410,45) (Tabla 1).

3. Encuestas urbanas sobre las
decisiones de pago de
consumidores y pequeios
comercios

Con el objetivo de identificar y entender los factores que influ-
yen sobre el acceso, uso y aceptacion de los pagos electroni-
cos en Colombia, el Banco de la Republica, la Asociacion Ban-
caria de Colombia y Redeban Multicolor S.A., junto con la firma
de investigacion de mercados Cifras y Conceptos, disefiaron
y aplicaron dos encuestas, una dirigida al publico general y la
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otra a pequefios comercios en las cinco principales ciudades
del pais: Barranquilla, Bogota, Bucaramanga, Cali y Medellin.

Las encuestas permiten analizar a los agentes mas represen-
tativos del mercado de pagos de bajo valor. El formulario a co-
mercios se enfoca en los pequefios establecimientos?®, por ser
mayoria en el sector y por tener la menor propension a aceptar
instrumentos de pago electronicos. Adicionalmente, por tratar-
se de zonas urbanas, el estudio controla por factores de oferta
al garantizar la adecuada provision de servicios de pago elec-
tronicos con base en la disponibilidad de oficinas bancarias y
cajeros electronicos, la buena calidad en las telecomunicacio-
nesy la presencia de los operadores de pagos encargados de
las redes de datafonos, entre otros.

Las encuestas persiguen dos objetivos principales. En primer
lugar, buscan generar el perfil transaccional de los colombia-
nos residentes en éareas urbanas en términos de los tipos de
bienes y servicios que compran y de los instrumentos de pago
utilizados para finalizar estas transacciones. En segundo lugar,
buscan identificar y entender la relacién que tienen diferentes
caracteristicas socioecondémicas y factores beneficio-costo con
las decisiones de acceso y uso de instrumentos de pago elec-
tronicos por parte del publico general y de aceptacion de estos
instrumentos en el caso de los pequefos comercios.

La encuesta de pagos a consumidores utiliza una muestra pro-
babilistica, estadisticamente representativa, de 1.502 adultos
residentes en zonas urbanas. El proceso para la selecciéon de
los individuos a entrevistar se basa en informacion cartografi-
ca (mapas de las ciudades) que permite delimitar el espacio
en términos de secciones, sectores y manzanas®. El muestreo
se realiza en varias etapas, estratificado y por conglomerados.
La muestra es representativa para 13 millones de personas
(aproximadamente el 26% de la poblacién colombiana adulta) y
tiene un margen de error relativo de 2,8%. El primer cuestionario
se compone de siete secciones que abordan la caracterizacion
demogréfica de los entrevistados, su nivel de inclusion y educa-

5. Setrata de establecimientos comerciales que no pertenecen a una franquicia y que cuentan con maximo diez
trabajadores, considerando todos los puntos de venta o sucursales.

6. Divisiones espaciales que utiliza el Departamento Nacional de Estadistica (DANE) para sus encuestas. Una ciudad
se divide en secciones, las secciones se componen de sectores y, a su vez, los sectores son la union de manzanas.
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cion financiera, sus percepciones sobre productos financieros e
instrumentos de pago, sus habitos de pago y actitudes financie-
ras, su acceso y uso de instrumentos y canales de pago, y sus
opiniones sobre los costos de distintos instrumentos de pago.

El segundo cuestionario al pubico consiste en un cuadernillo de
pagos mediante el cual se indaga, de manera detallada, sobre
los comportamientos transaccionales de las personas. Este tipo
de ejercicio ya ha sido realizado por otros bancos centrales,
aunque, en estos casos, se suele acompafiar a los entrevista-
dos durante lapsos de entre un dia 'y dos semanas, registrando
todas sus transacciones a manera de diario. En contraste, con
los cuadernillos de la encuesta al publico se busca recoger la
canasta mensual de pagos de cada individuo y, por tanto, estos
son recolectados en una entrevista de una hora en promedio,
detallando los pagos que ocurren segun su periodicidad’.

Los cuadernillos preguntan por las transacciones tipicas para
diferentes frecuencias, como se muestra a continuacion:

e Pagos entre semana: quince grupos de gasto entre los que
se cuentan compras en almacenes de mayor dimension,
como las tiendas por departamentos, grandes superficies y
supermercados; compras en comercios de menor tamario,
como tiendas de barrio, papelerias, ferreterias, miscelaneas
y droguerias; pagos de transporte; servicios persona a per-
sona y donaciones.

e Pagos de fin de semana: los mismos grupos que en el
caso anterior pero con mayor énfasis en gastos de entre-
tenimiento.

e Pagos mensuales: diecinueve grupos de gasto que inclu-
yen, ademas de los registrados para la frecuencia semanal,
cuotas financieras, servicios publicos, pagos educativos y
de arrendamientos.

e Pagos anuales o esporadicos: doce grupos de gasto repre-
sentativos de las transacciones que realizan los individuos
para eventos anuales asociados con festividades y celebra-
ciones, junto con otros pagos de menor frecuencia como
los de reparaciones o vacaciones.

7. En este sentido, los cuadernillos de pago se asemejan mas a aquellos utilizados en encuestas de ingresos y gastos
administradas por las autoridades estadisticas del mundo.
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Adicionalmente, estos cuadernillos detallan la cantidad y el va-
lor de las transacciones para distintos instrumentos de pago por
grupo de gasto y frecuencia. Asi mismo, recogen informacion
de la Ultima transaccion realizada en cada combinacion de fre-
cuencia y grupo de gasto, registrando el instrumento de pago
utilizado y estableciendo si hubiera sido posible pagar por me-
dios electronicos en caso de haber utilizado efectivo o cheque
para hacer la transaccion.

La importancia de usar cuadernillos para construir mapas tran-
saccionales radica, en particular, en que permiten capturar in-
formacion sobre pagos en efectivo, para los cuales no se tienen
registros debido a su baja trazabilidad. La informacion de los
cuadernillos permite, entre otras cosas: 1) mejorar el conoci-
miento sobre el grado de utilizacién de distintos instrumentos
de pago desagregado por sectores comerciales y segmentos
poblacionales, 2) estimar el volumen total de transacciones de
bajo valor de la poblacion de referencia, y 3) tener el detalle de
la distribucién transaccional total y por instrumento de pago se-
gun el valor de la transaccion, junto con indices de aceptacion
de pagos electronicos percibidos por los consumidores.

Por su parte, la encuesta de pagos dirigida a pequefios comer-
cios consiste de una muestra de 1.207 negocios, con una direc-
cion fisica en alguna de las areas urbanas analizadas. El marco
muestral se basa en la identificacion de corredores comerciales
en las grandes ciudades, cumpliendo con cuotas que garanti-
cen un minimo de participacion de los diferentes subsectores
comerciales y de servicios en la muestra. Para esta muestra se
construyen ponderaciones para cada individuo de acuerdo con
la distribucién de las unidades comerciales por tipo de negocio
del censo de 2005. El cuestionario esta compuesto por ocho
secciones que indagan el perfil econémico y de formalizacion
del negocio, junto con las percepciones sobre acceso a ser-
vicios financieros y sobre los beneficios y costos de aceptar
pagos electronicos.

Algunas estadisticas descriptivas de la encuesta a consumi-
dores se presentan en el Grafico 1. Por su parte, el Grafico 2
muestra distribuciones de la encuesta a comercios por sectores
de actividad y algunos rasgos del negocio.
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Grafico 1
Estadisticas descriptivas de la encuesta
a publico general.
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Grafico 2
Estadisticas descriptivas de la encuesta a comercios.
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Con los datos recolectados en los cuadernillos se calculan es-
tadisticas inéditas sobre el mercado de pagos de bajo valor
en Colombia, complementando el panorama que se ha veni-
do construyendo a partir de estudios como Better Than Cash
Alliance (2015). Para las cinco ciudades analizadas, se estima
que las personas realizan en total 1.015 millones de transaccio-
nes mensuales considerando las frecuencias y grupos de gas-
tos ya descritos. Asi, el habitante tipico de estas zonas urbanas
genera alrededor de 82 pagos al mes, con un gasto mensual
promedio de 2,4 millones de pesos®. El valor medio de la Ultima
transaccion es de 42.198 pesos, mientras que el valor mediano
calculado es de 12.000 pesos®.

Al considerar los diferentes instrumentos que los consumidores
utilizan para realizar sus transacciones, los cuadernillos revelan
que el 97,7% de los pagos tipicos se realiza en efectivo, con
una participacion marginal de las tarjetas débito y crédito equi-
valente a 1,8% y 0,5%, respectivamente. Por sector, se encuen-
tra que el mayor uso de instrumentos electronicos sucede en
almacenes por departamento (tarjeta débito: 18,0%, tarjeta de
crédito: 8,6%), tiendas que venden electrodomésticos (tarjeta
débito: 17,2%, tarjeta de crédito: 12,6%), y negocios dedicados
a la comercializacion de muebles (tarjeta débito: 14,1%, tarjeta
de crédito: 9,2%). Este hallazgo esta relacionado con el valor
elevado de la transaccion tipica que se realiza en estos esta-
blecimientos.

La situacion descrita se corrobora en el Gréafico 3, que relacio-
na el valor de la transacciéon con la distribucion de los pagos
por instrumento utilizado, diferenciando entre efectivo, tarjetas
débito y tarjetas de crédito. Los resultados muestran que exis-
te una tendencia creciente en el uso de pagos electronicos a
medida que el valor de la transaccion aumenta. Sin embargo,
aln para pagos de mayor cuantia, el efectivo sigue cubriendo
alrededor del 80% de las transacciones realizadas. Al comparar
este comportamiento con el de otras economias desarrolladas
(Arango et al., 2016), la evidencia sugiere que Colombia aun

8. Enlaencuesta a publico general, 79% de las personas manifestaron ser los responsables de los gastos en el
hogar. De esta forma, el valor obtenido sugiere que los entrevistados incorporaron en su respuesta tanto sus
gastos personales como aquellos hechos a nombre del grupo familiar.

9. Para obtener estadisticas robustas a valores atipicos, los calculos eliminan el 2,5% de las observaciones mas extre-
mas de la distribucion por periodicidad y grupo de gasto.
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enfrenta retos importantes en materia de adopcion de instru-
mentos electrénicos.

Grafico 3
Participacion del efectivo en los pagos segun valor
de la transaccion.
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Nota: Las lineas de los paises representan la proporcion de los pagos
que se hacen en efectivo para cada valor de transaccion.

Fuente: Arango et al. (2016) y célculos propios.

Hipotesis de trabajo y
estrategia empirica

En la actualidad, los hogares colombianos en las grandes ciuda-
des tienen una amplia gama de instrumentos de pagos electro-
nicos de donde escoger. Este estudio se centra en los sistemas
de pagos basados en tarjetas débito y crédito. Dado que la ofer-
ta de estos servicios transaccionales esta bastante bien estable-
cidatanto para el publico como para los comercios, la estrategia
empirica que se desarrolla en este trabajo busca identificar los
factores relevantes que determinan la adopcion, uso y acepta-
cion de los pagos electrénicos por parte de los usuarios finales,
haciendo uso de las encuestas arriba mencionadas.

303
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La hipotesis de trabajo se basa en la economia de mercados
de dos lados aplicada a los sistemas de pago™. Los niveles
de adopcioén y uso de un sistema de pagos de bajo valor de-
penden de que su operador atienda simultdneamente las ne-
cesidades distintas, pero complementarias, de consumidores
y comercios, con costos de uso y acceso que compitan con
sistemas de pago alternativos. En el centro de esta coordina-
cion estan las externalidades cruzadas de red, por las cuales
los beneficios de adoptar un instrumento de pago por parte de
los consumidores aumentan a medida que un mayor nimero de
comercios los aceptan, y viceversa. Estos efectos, sin embargo,
crean un clasico problema de huevo y gallina con respecto a
qué lado del mercado se debe estimular para inducir la adop-
cion de los dos lados del mercado (Caillaud y Jullien, 2003).

Con el fin de resolver el problema de huevo y gallina y apro-
vechar las externalidades, los operadores de los sistemas de
pago con tarjetas maximizan sus beneficios intertemporales
usando estrategias de precios para promover el lado de los
consumidores con campafias publicitarias, ofertas de emision
del instrumento y planes de incentivos. Dichas estrategias de
precios pueden ocasionar que el operador establezca tarifas
por debajo del costo marginal para los consumidores, con sub-
sidios cruzados financiados a partir de tarifas por arriba del
costo marginal para los comercios. Lo anterior depende de las
elasticidades relativas de los dos lados del mercado. De esta
manera, se busca que los efectos de red aceleren la adopciony
uso del sistema. Estas fuerzas inducen una dinamica de adop-
cién y uso en forma de S, con puntos de inflexion de rapido cre-
cimiento, similar al caso de varias tecnologias (Rogers, 2003).

Entre los factores determinantes para la adopcion y uso de un
sistema de pagos del lado de los consumidores esta el analisis
beneficio-costo que ellos hacen con respecto a sus necesida-
des transaccionales, determinadas por sus niveles de ingresos
y gastos, y los costos relativos de satisfacerlas con distintos ins-
trumentos de pago. Asi, el consumidor compara los beneficios y
costos transaccionales futuros con los costos fijos de adopcion.

10. Entre los articulos que abordan la economia de los mercados de dos lados estin: Schmalensee (2002); Wright
(2003 y 2004); Rochet y Tirole (2003, 2006 y 2011); Rochet y Wright (2010).
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Entre los posibles beneficios estan la rapidez y facilidad en el
uso del sistema, la seguridad (p.e.: privacidad y proteccion
contra robo de identidad), la accesibilidad a fondos mediante
distintos canales, la posibilidad de tener acceso a una linea de
crédito, la trazabilidad de los pagos, la posibilidad de controlar
el gasto, los programas de incentivos, descuentos en precios
de bienes o servicios y, por supuesto, el grado de aceptacion
del instrumento por otros agentes.

Por otra parte, entre los costos se encuentran los pecuniarios
y no pecuniarios de acceso (como los asociados con retiros
de efectivo, los costos de abrir una cuenta financiera, el tiem-
po dedicado a entender los sistemas, etc.), los costos transac-
cionales relacionados con el instrumento de pago, los costos
financieros (p.e.: sobre saldos que no reciben interés), los aso-
ciados con los riesgos de robo, fraude o pérdida del activo y las
multas por incumplimiento de las reglas de uso del instrumento
(Schreft, 2006)'.

En los comercios, los pagos constituyen una parte esencial de
Su negocio y solo ocurren si tanto el consumidor como el co-
merciante estan de acuerdo en el instrumento de pago. Para
decidir qué instrumentos aceptar, los comerciantes tienen en
cuenta no solo las preferencias de sus clientes sino también los
instrumentos de pago aceptados por sus competidores y los
costos asociados con su recepcion.

Entre los beneficios considerados por los comerciantes estan la
rapidez y seguridad para procesar una transaccion, el potencial
crecimiento de su negocio, trazabilidad de sus ventas, manejo
de programas de membrecia y costos de operacion bajos. Con
respecto a los posibles costos, los comerciantes enfrentan los
relacionados con abrir y manejar una cuenta bancaria, los de
conciliacion, transporte, custodia, depdsito y de oportunidad
en el manejo de efectivo, los costos fijos (software y hardware)
y por transaccion en el procesamiento de pagos electrénicos,
los costos asociados con el acceso a los fondos provenientes
de sus ventas (flotante y posibilidad de reversion de una tran-

11. Varios estudios internacionales han encontrado evidencia empirica sobre la relevancia de estos factores en
las decisiones de pago de los consumidores, entre los que se destacan: Klee (2008); Ching y Hayashi (2010);
Von Kalckreuth et al. (2014); Arango et al. (2015ay 2015b) y Rysman y Cohen (2012).
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saccion versus liquidez inmediata con pagos en efectivo), ma-
yores impuestos por la informacion revelada sobre sus ventas,
especialmente para aquellos negocios que operan en la infor-
malidad, y los riesgos asociados con el robo, fraude o pérdida
financiera'.

Ademas de los factores que se desprenden del andlisis benefi-
cio-costo de consumidores y comerciantes, la literatura también
ha hecho énfasis en barreras sociales y culturales que inhiben
el acceso y uso a productos transaccionales formales. Entre
ellas se destacan los bajos indicadores de educacion financie-
ra, la poca familiaridad con estos servicios, la falta de un disefio
adecuado de los productos financieros, y la informalidad como
tactica para eludir impuestos y otras regulaciones econdémicas
(Better Than Cash Alliance, 2015; Banca de Oportunidades,
2015; Banco Mundial, 2014; Martinez, 2013).

A partir de los elementos presentados, la estrategia empirica
consiste en estimar un conjunto de modelos econométricos
controlando, en lo posible, por los distintitos aspectos sefala-
dos en nuestra hipdtesis de trabajo. Debido a la naturaleza de
los datos, las decisiones tanto de los consumidores como de
los comerciantes se modelan como variables artificiales dicoto-
micas a las cuales se les asigna el valor de 1 cuando el evento
tiene lugar y 0 en caso contrario. En consecuencia, la metodo-
logia econométrica se basa en modelos probit de escogencia
discreta, los cuales predicen la probabilidad de que un agente
escoja cierta alternativa, dado el conjunto de variables explica-
tivas y sus correspondientes parametros.

Por el lado de los consumidores, se estiman modelos probit so-
bre las decisiones de acceso y uso para cuentas bancarias,
tarjetas débito y tarjetas de crédito de la forma:

Y =fX,X, . X

im,t CS? “TPC’ TTPA’

XCR’ XOF)
donde para el i-ésimo consumidor se tiene que:

m={acceso,uso} y t={cuentas,tarjeta débito,tarjetas de crédito}.

12. Varios de los elementos beneficio-costo tenidos en cuenta por los comerciantes han sido estudiados empiri-
camente en: Jia (2007); Arango y Taylor (2008); Bolt et al. (2010); Jonker (2011); Stavins y Shy (2015).
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Asli, por ejemplo, para las tarjetas de crédito:

toma el valor de 1 si el i-6simo

i,acceso,crédito

consumidor tiene acceso a las cuentas o O en caso contrario.

toma el valor 1 si el i-ésimo

i,uso,crédito

consumidor usa la tarjeta de crédito en sus transacciones de

bajo valor segun los cuadernillos de pagos,
0 0 en caso contrario.

Las variables explicativas consideradas en los modelos de
adquisicion y uso de productos transaccionales por parte del
publico estan agrupadas en los siguientes conjuntos de indica-
dores y percepciones:

X

X

X

X

cs

PV’

PA”

CR"

OF’

caracteristicas socioecondémicas del consumidor.

percepciones relativas sobre ventajas entre productos
transaccionales.

preferencias sobre distintos atributos de los instrumen-
tos de pago.

costos relativos de acceso y uso.
expectativas del consumidor sobre la aceptacion de
pagos electrénicos por parte de los comercios con base

en informacion de los cuadernillos.

aspectos de oferta, como adecuado disefio y calidad de
los productos e informacion adecuada.

Por el lado de los pequefos comerciantes, se estiman modelos
probit para las decisiones de aceptar tarjetas débito o crédito,
acceder a cuentas bancarias y ser un comercio formal, repre-
sentados como:

Y, =X Xy Xy Xop)

jom CE’ vac’
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donde para el j-ésimo comerciante:

m={formalidad,acceso a cuentas,aceptacion
de tarjetas de pago}.

Las correspondientes variables explicativas son:

XCE . caracteristicas econémicas de los comercios.
XVAC: percepciones sobre las ventajas de aceptar pagos

electrénicos.

XCAC: percepciones frente a los costos y barreras a la acepta-
cion de los pagos electronicos.

XOF: aspectos de oferta como adecuado disefio y calidad de
los productos y adecuada informacion.

Con base en el perfil del establecimiento, se define como co-
mercio informal a aquel cuyo propietario mezcla sus finanzas
personales con las del negocio y solo paga parcialmente segu-
ridad social a sus trabajadores.

Las especificaciones econométricas presentadas se definieron
bajo los siguientes criterios estadisticos. En primer lugar, se
hizo un analisis de relevancia de las variables teniendo en cuen-
ta aspectos de colinealidad y de significancia estadistica con
la ayuda de los criterios de informacion bayesiano y de Akaike
(Cameron y Trivedi, 2005). En efecto, muchas de las variables
consideradas no presentaron significancia estadistica al 10% y
no se exponen en los modelos, con el fin de lograr mayor preci-
sion en la estimacion de los paramentos de las variables finales.
No obstante, se muestran los resultados de variables que aun
cuando representan factores en teoria relevantes o empirica-
mente significativos en otros trabajos, no resultan serlo en los
modelos aqui estimados. En segundo lugar, se analizaron las
observaciones extremas, buscando lograr estimadores robus-
tos a su eliminacion en las estimaciones. Asi mismo, se optd por
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prescindir de las observaciones con valores faltantes y se in-
cluyeron algunas variables artificiales asociadas a “no sabe/no
responde” para evitar la reduccion de la muestra®™. Finalmente,
los modelos de decision de los consumidores fueron estimados
haciendo uso de las ponderaciones que se desprenden de los
factores de expansion de la encuesta al publico. Para la esti-
macion de los modelos para los comercios no se hizo uso de
ninguna ponderacion debido a la estrategia no probabilistica
del plan de muestreo utilizado.

Con el proposito de construir los factores que componen cada
subgrupo de variables explicativas para los modelos del pu-
blico en general y comercios, se elaboraron varias clases de
indices disefiados con base en las encuestas. La mayoria de
estos se construyeron a partir de variables ordinales, asociadas
con percepciones reportadas en la escala de Likert de 1 a 6.
Los cuestionarios fueron disefiados de tal manera que varias
preguntas pueden estar asociadas a un aspecto o factor deter-
minante en las decisiones de consumidores y comercios.

Asi, por ejemplo, el indice “sofisticacion tecnoldgica” del publico
general se construye combinando las respuestas a preguntas
sobre frecuencia de acceso a internet y tenencia de dispositi-
vos como celulares inteligentes, tabletas y computadores, para
obtener una medida de qué tan familiarizado esta el entrevis-
tado con tecnologias que se utilizan en los pagos electronicos.
En el caso de los pequefios comercios, la variable “ambiente de
formalidad” se construye a partir de preguntas sobre compe-
tidores que pagan menos del salario minimo a sus empleados
y prefieren recibir sus pagos en efectivo para no dejar registro
de sus ventas, exigencias publicas para el funcionamiento por
encima de las posibilidades financieras del negocio e inefec-
tividad de las autoridades en la aplicaciéon de las normas, im-
portancia de la informalidad para competir con precios bajos y

13. Debido a que para algunas variables de la encuesta hay un porcentaje elevado de datos faltantes, el uso de procedi-
mientos de imputacion pueden inducir sesgos no predecibles, ya que es muy probable que se violen los supuestos
que los soportan (Rubin, 1987).
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presencia de précticas como fiar a los clientes. En general, se
utilizan sumas no ponderadas de subgrupos de preguntas aso-
ciadas con cada factor que hipotéticamente afectaria las deci-
siones de los agentes, lo cual garantiza su robustez™.

En la seccion de resultados se presentan los coeficientes aso-
ciados con los efectos marginales que el cambio en una varia-
ble explicativa tiene sobre la probabilidad condicional de que
el agente escoja entre una de las alternativas para cada modelo
de decision. Estos efectos estan calculados con respecto a un
individuo de referencia, cuyos atributos como ingreso y edad
son los del promedio de la muestra. Para las variables explica-
tivas categdricas el individuo de referencia representa las cate-
gorias no incluidas en el modelo, como aquellos con educacion
secundaria incompleta, en el caso de la educacion.

Para las variables continuas, como el ingreso de los consumi-
dores, los coeficientes miden el cambio esperado, en puntos
porcentuales, de la probabilidad de ocurrencia del evento que
se esta analizando como resultado de un cambio del 10% en la
variable explicativa continua, manteniendo constantes las de-
mas variables (semielasticidades). Si la variable analizada es
de caracter discreto, como en el caso de niveles educativos,
el coeficiente estimado mide el cambio esperado de la proba-
bilidad de ocurrencia del evento, en puntos porcentuales, por
cuenta del cambio en el factor de interés desde su categoria
base a la categoria de estudio.

Adicionalmente, se hace referencia a elasticidades para deno-
tar que una eleccion es relativamente elastica a un factor si su
probabilidad de ocurrencia reacciona mas que proporcional-
mente al cambio en dicho factor. De la misma forma, el efecto
sera ineléastico si el cambio en la probabilidad es menos que
proporcional al cambio sucedido en el factor de interés.

14. En el anexo se presentan detalles sobre la construccion de los indices y otras variables usadas en los modelos
econométricos, asi como algunas estadisticas descriptivas relevantes.
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5. Accesoy uso de instrumentos
de pago para consumidores
urbanos

En esta seccion se presentan los resultados de los modelos em-
piricos sobre acceso y uso de productos transaccionales por
parte de los consumidores urbanos en las cinco ciudades de
estudio.

La Tabla 2 muestra la distribucién de los individuos segun su
acceso a cuentas de ahorro o corrientes, y a tarjetas débito y
crédito. Se observa que el 60,3% de la poblacion urbana ana-
lizada tiene por lo menos una cuenta bancaria, el 49,3% tiene
una tarjeta débito y solo el 27,1% posee una tarjeta de crédi-
to. La primera de estas cifras es acorde con lo presentado por
Banca de las Oportunidades (2015), entidad que indica que el
65% de los adultos en areas urbanas posee cuentas de ahorro
activas.

De la tabla también se calcula que el 90,6% de las personas
Ccon acceso a tarjetas débito o crédito tiene una cuenta banca-
ria's. Este resultado presenta evidencia sobre la naturaleza que
tiene todo sistema de pagos como red de cuentas de depdsi-
to, y que en el caso de los sistemas de pagos electrénicos en
Colombia, como en la mayoria de paises, esta principalmente
asociada con las cuentas de intermediarios financieros.

15. El 8,4% restante son individuos que no tienen tarjeta débito pero si tarjeta de crédito, o que no tienen
cuentas pero acceden a las tarjetas de pago cuyos titulares son familiares. Adicionalmente, el 19,8% de los
entrevistados tiene cuentas bancarias pero no tarjeta débito. Estas personas acceden a sus recursos median-
te otros instrumentos, como talonarios de consignacién y retiro.
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Tabla 2
Distribucion de los consumidores entrevistados
por acceso a cuentas y tarjetas de pago.
Cifras ponderadas a partir de los factores de expansion',

A €S0 4 tdrjetas aepito
N | st
A €S0 d

. Acceso a tarjetas Acceso a tarjetas O3
de crédito de crédito
0 0
No 516 66 11 2 595
Si 143 37 424 303 907
Total 659 103 435 305 1.502

En cuanto al uso, a partir de los cuadernillos se estima que el
37% de los tenedores de tarjetas débito las utiliza para hacer
sus pagos. La misma cifra, pero para tarjetas de crédito, mues-
tra un estadistico de 41%.

Para profundizar en los resultados de acceso y estudiar la si-
tuacion de los instrumentos de pago electronicos en términos
de uso, se realiza un ejercicio de estimacion econométrica si-
guiendo la metodologia presentada en la seccién anterior. Asi,
la Tabla 3 muestra la incidencia que tienen diferentes variables
sobre la probabilidad de acceder a cuentas de depdsito, tarje-
tas débito y tarjetas crédito. Por su parte, la Tabla 4 presenta los
resultados para el uso de tarjetas de pago condicional al acce-
so. En ambos casos, los factores se agrupan en caracteristicas
socioecondmicas, percepciones relativas entre productos tran-
saccionales, preferencias por atributos de los instrumentos de
pago, y costos y expectativas del consumidor sobre aceptacion
de pagos electronicos por parte de los comercios.

16. Los valores han sido ponderados a partir de los factores de expansion calculados para esta muestra esta-
distica, con lo cual se mantienen las distribuciones estimadas para la poblacion. Sin embargo, las cifras se
presentan con relacién al total de la muestra para facilitar la lectura.
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5.1. Acceso a cuentas, tarjetas débito y tarjetas de crédito

La Tabla 3 presenta los modelos estimados de manera inde-
pendiente para el acceso a cuentas (columna 1), a tarjetas dé-
bito (columna 2) y tarjetas de crédito (columna 3). Dado el gran
numero de variables incluidas en estos modelos, la tabla se ha
dividido en tres secciones.

De acuerdo con la primera parte de la Tabla 3 sobre factores
socioeconomicos, el ingreso, la educacion, el estrato de la vi-
vienda que habita el entrevistado y las horas trabajadas tienen
un efecto positivo, estadisticamente significativo, sobre la pro-
babilidad de acceder a una cuenta bancaria. Aqui, la tenencia
de un grado universitario, en comparacion con las personas
que no tienen ningun titulo educativo, aumenta la probabilidad
de acceder a una cuenta bancaria en 20,4 puntos porcentua-
les (pp). Adicionalmente, un aumento de 10% en la cantidad
de personas a cargo reduce la probabilidad de ser titular de
estos productos financieros en casi 0,9 pp, al parecer por la
reduccion en el ingreso disponible del individuo'. Con relacion
al acceso a tarjetas débito, solamente el estrato y las horas de
trabajo muestran un impacto positivo significativo. Bajo nues-
tra definicion de riqueza, el acceso a tarjetas de crédito esta
influenciado positivamente por la tenencia de un titulo univer-
sitario, las horas de trabajo a la semana y el ingreso, aunque
evidencia una relacion inversa con el estrato. Para todos los
modelos, la riqueza tiene un efecto relativamente inelastico so-
bre las probabilidades de interés, en particular para el acceso
a cuentas y a tarjetas débito.

Continuando con las caracteristicas socioeconomicas, la forma-
lidad del trabajo y la recepcion de los ingresos con frecuencia
mensual o quincenal afectan positivamente la probabilidad de
tener una cuenta bancaria. Una situacion similar se observa en
el modelo de acceso a tarjetas débito: aquellos con trabajos in-
formales o por cuenta propia, 0 que reciben parte de sus ingre-
sos en efectivo, tienen un menor acceso a estas tarjetas™. Para

17. Elingresoy las personas a cargo del individuo actian en los modelos de manera complementaria capturan-
do efectos de restricciones financieras y de capacidad de ahorro. No obstante, también capturan la barrera
que representan los cosos fijos de acceso para los individuos con menores niveles de ingreso y de riqueza.

18. En el modelo de acceso a cuentas no se considera la variable sobre la recepcion de una porcion de los ingre-
sos en efectivo debido a que, para muchos individuos, la decisién de no tener cuenta bancaria, por defini-
cion, los lleva a recibir sus ingresos en efectivo.
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el modelo de acceso a tarjetas de crédito se estima que la te-
nencia de trabajo formal o independiente aumenta en 14,0y 8,8
pp la probabilidad de tener este tipo de instrumentos de pago,
respectivamente. En el primer caso, un trabajo formal puede
asociarse con mayor estabilidad laboral, lo cual, independiente-
mente del ingreso, puede implicar mejor capacidad para cum-
plir con compromisos financieros. En el segundo caso, el mayor
acceso puede asociarse con las necesidades de crédito en la
actividad productiva del trabajador independiente.

Otros factores como ser pensionado o responsable de los gas-
tos en el hogar influyen positivamente en la probabilidad de
acceder a cuentas. Por su parte, hay mayor acceso a tarjetas
débito entre los hombres y aquellos individuos con menos per-
sonas a cargo. En el acceso a tarjetas de crédito se obtiene
un impacto negativo cuando las personas utilizan el producto
financiero de un familiar o amigo, pues de esa forma reducen su
necesidad de adquirir este tipo de instrumentos de pago.

Tabla 3
Resultados de los modelos probit para el acceso

a cuentas, acceso a tarjetas débito y acceso
a tarjetas de crédito de los consumidores.

Edad -0,022 0,317 0,135
Sexo +: hombre -0,012 0,049 * -0,029
Educacién+: secundaria 0,027 -0,054 0,018
Universitaria incompleta 0,108 *** -0,015 0,053
Universitaria completa 0,204 *** 0,054 0,116
Estrato +: 3y 4 0,046 * 0,071 ** -0,049
5y6 0,068 * 0,058 -0,108
Ocupacion+: pensionado 0,256 *** -0,005 0,193
hogar -0,036 -0,161 ** 0,152

Estudiante,
Desempleado, -0,053 -0,179 ** 0,097

Otro
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Horas de trabajo a la semana 0,721 *** 0,654 ** 1,020 **
Trabajo formal+ 0,122 *** 0,035 0,140 ***
T;iliijzndientﬁ e R Tt
Responsable de los gastos del hogar+ 0,054 * -0,010 0,055
Personas a cargo -0,955 *** -0,973 **+* 0,213
Uso de producto financiero de familiar+ 0,012 -0,034 -0,111 ***
Ingreso en millones de COP 0,296 * 0,209 0,854 ***
Frecuencia de recepcién de ingreso+: 0,141 ** 0,089 -0,015
Semanal
Quincenal 0,187 *** 0,140 ** 0,007
Mensual 0,191 *** 0,106 ** 0,033
Irregular 0,043 -0,007 -0,039
NT/NR -0,113 -0,260 ***

Recibe una porcién de los ingresos en

efectivo+ -0,152 *** 0,026

+ Indica que la variable es categérica.
* Estadisticamente significativo al 10%.
** Estadisticamente significativo al 5%
*** Estadisticamente significativo al 1%.

Los resultados son semielasticidades para las variables continuas, multiplicadas por 10 para representar
un cambio del 10% en el factor. Los resultados son en diferencias en la probabilidad con respecto a
la categoria base para las variables dicétomas y categoéricas. La categoria base para sexo es Mujer,
para educacion es Sin educacion, para estrato 1y 2, para ocupacion Empleado, y para la frecuencia de
recepcion de ingreso es Diario.

Los resultados socioecondmicos de la segunda parte de la Ta-
bla 3 indican que un aumento de 10% en el grado de sofis-
ticacion tecnoldgica del individuo incrementa su probabilidad
de acceder a cuentas o tarjetas débito en 1,6 y 1,2 pp, res-
pectivamente. El hecho de que mayores niveles de educacion
financiera solo se relacionen estadisticamente con la tenencia
de tarjetas de crédito sefiala que el acceso a cuentas bancarias
y tarjetas débito no requiere competencias financieras especia-
les y que los consumidores conocen bien su funcionamiento.
No obstante, las tarjetas de crédito pueden representar un reto
mayor por su acceso a la financiacion. El indice de riesgo re-
lativo percibido para el efectivo solo impacta de manera posi-
tiva el acceso a tarjetas débito. Esto indica que, a pesar de la
inseguridad asociada con los retiros de efectivo mediante este
instrumento electrénico, los individuos lo demandan, pues re-

315
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duce la necesidad de llevar altos saldos de billetes y monedas
para efectuar pagos. Por Ultimo, la percepcion de que el acceso
a productos transaccionales aumenta las posibilidades de ob-
tener otros servicios financieros incrementa la probabilidad de
acceder a cuentas bancarias.

De la segunda parte de la Tabla 3 también se concluye que la
percepcion de mayor acceso y control de gastos con produc-
tos financieros transaccionales en comparacion con el efectivo,
se asocia con una probabilidad mayor de acceder a cuentas
bancarias. Algo similar ocurre cuando la percepcion es de ma-
yor control de gastos en la tarjeta débito versus el efectivo o la
tarjeta de crédito, para el modelo de acceso a tarjetas débito.
En el caso del acceso a tarjetas de crédito lo méas importante
es la facilidad de uso, en comparacion con el efectivo, donde
el coeficiente indica que aumentos del 10% en esta percepcion
incrementan la probabilidad de tenencia de tarjetas en 2,2 pp.
Este efecto puede relacionarse con pagos de mayor valor, los
cuales resultan inconvenientes de realizarse en efectivo™.

Tabla 3 (continuacidn)
Resultados de los modelos probit para
el acceso a cuentas, acceso a tarjetas débito
y acceso a tarjetas de crédito de los consumidores.

Modelo | Modelo Modelo

1 2 3
Variable Acceso | Accesoa Acceso a
a tarjeta tarjeta
cuentas débito crédito

Caracteristicas socioeconémicas (cont.)

Indice sofisticacién tecnologica 1,610 *** 1,190 *** 0,621

Indice de educacién financiera -0,031 -0,327 0,726 **

19. Debe notarse que aun cuando los modelos econométricos presentados no necesariamente estan identificando re-
laciones de causalidad, las asociaciones estimadas en el grupo de variables de la segunda parte de la Tabla 3
pueden estar reflejando el impacto que tiene el acceso a los distintos productos transaccionales modelados sobre
las percepciones de los individuos (causalidad inversa). Por ejemplo, las percepciones sobre el grado de control de
los gastos que da el acceso a una cuenta bancaria puede cambiar sustancialmente una vez el individuo ha experi-
mentado con el uso de este servicio.
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bancarias

Percepcién mejor a pagos electrénicos
vs. efectivo

0,726 **

Indice de control financiero 0,119 -0,366 0,184
indice de cultura de efectivo 0,197 -0,130 0,157
Indlcg de percepcién de riesgos en el 0,023 0,507 * 0121
efectivo
Percepc1t?n fie preferencia 0,257 -0,096 0,307
por anonimidad
Percepcién de acceso a otros servicios

) ; 1,100 ***
mediante productos transaccionales
Percepcion de seguridad de cuentas -0,495

Percepciones relativas entre productos transaccionales

Percepcién mejor acceso a tarjeta débito
vs efectivo

0,535

Percepcién mayor facilidad de uso de
tarjeta débito vs efectivo

0,435

Percepcién mayor facilidad de uso de
tarjeta débito vs tarjeta de crédito

0,653

Percepcién mayor facilidad de uso de
tarjeta de crédito vs efectivo

2,240 ***

Percepcién mayor facilidad de uso de
tarjeta de crédito vs tarjeta débito

0,569

Percepcién mejor control de gastos en
cuentas vs efectivo

0,408 **

Percepcién mejor control de gastos en
tarjeta débito vs efectivo

0,722 ***

Percepcién mejor control de gastos en
tarjeta débito vs tarjeta de crédito

0,644 **

Percepcién mejor control de gastos en
tarjeta de crédito vs efectivo

0,376

Percepcién mejor control de gastos en
tarjeta de crédito vs tarjeta débito

0,082

Percepcion de conveniencia de las
tarjetas de crédito

0,271

Percepcion facilidad de acceso a tarjeta
débito vs efectivo

1,030

Percepcion facilidad de acceso a tarjeta
de crédito vs efectivo

-0,166 *

Los resultados son semielasticidades, multiplicadas por 10 para representar un cambio del 10% en el factor.

* Estadisticamente significativo al 10%.
** Estadisticamente significativo al 5%.
*** Estadisticamente significativo al 1%.
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Las preferencias relativas a las ventajas que ofrecen los ins-
trumentos de pago, junto con los costos y la aceptacion de los
mismos, se analizan en la tercera parte de la Tabla 3. Aqui, la
posibilidad de contar con un soporte fisico de los pagos influye
positivamente en la probabilidad de tener cuentas o tarjetas dé-
bito. Lo contrario ocurre cuando es importante para el entrevis-
tado regatear en sus transacciones. Como se puede observar
en la dltima columna de la tabla, ninguna de estas caracteristi-
cas afecta la probabilidad de acceder a una tarjeta de crédito.

Como era de esperar, las percepciones de mayores costos
transaccionales en las cuentas, y en las tarjetas débito frente
al efectivo y las tarjetas de crédito, afectan de manera negativa
la probabilidad de acceder a estos productos transaccionales.
En este caso, ante un aumento del 10% en la percepcion de
costos de cuentas transaccionales, la probabilidad de acceder
a este producto financiero se reduce en 1,7 pp, mientras que
ante un incremento de la misma magnitud en la percepcion de
costos relativos de las tarjetas débito versus el efectivo o las
tarjetas débito se reduce el acceso de tarjetas débito en 1,4y
0,8 pp, respectivamente. Las elasticidades asociadas con es-
tas variables son casi unitarias. Ademas, como se presenta en
la ultima fila de la Tabla 3, los consumidores incorporan en sus
decisiones de acceso sus expectativas de aceptacion de ins-
trumentos de pago electronicos por parte de los comercios, con
lo cual se obtienen estimaciones positivas, estadisticamente
significativas, que dan cuenta de la naturaleza de dos lados en
los mercados de pagos electronicos. Este resultado se ilustra
en el Gréfico 4, donde el impacto del indicador de aceptacion
esperada de pagos electronicos no solo es importante en la
adopcion de tarjetas de pago sino también en la decisién més
basica de adquirir una cuenta con el sistema financiero.

Un aspecto que fue evaluado, pero que no resultd estadistica-
mente significativo en el analisis de acceso, es el gravamen a
los movimientos financieros (articulo 870, Estatuto Tributario).
A este respecto se considera que el impuesto ya ha sido am-
pliamente incorporado por los consumidores en sus decisiones
de pago y habitos transaccionales, con lo cual no genera dife-
renciacion alguna entre acceder o no a una cuenta bancaria o
tarjeta de pago. Asi mismo, es probable que los participantes
en la encuesta tiendan a ser de ingresos bajos y de saldos en
cuenta reducidos por lo cual estarian exentos de este impuesto.
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Algunos factores inicialmente considerados, como la calidad y
pertinencia de la oferta de productos financieros, la seguridad
de mantener depdsitos en bancos, ciertos habitos del publico
con respecto a sus finanzas personales y algunos aspectos cul-
turales, entre otros, no resultaron estadisticamente significativos
en los modelos finales de acceso, aun cuando parecian serlo
bajo medidas de correlacion®. Esto se explica por la conside-
racion econométrica de elementos fundamentales que determi-
nan las decisiones de acceso a cuentas bancarias y tarjetas de
pago por parte de los individuos, como su nivel de riqueza y
sus percepciones de costos. En efecto, las mayores percepcio-
nes sobre, por ejemplo, la oferta inadecuada para quienes no
acceden a estos productos puede estar condicionada por sus
niveles de ingreso y sus percepciones sobre qué tan costosos
son estos productos.

Tabla 3 (continuacidn)
Resultados de los modelos probit
para el acceso a cuentas, acceso a tarjetas
débito y acceso a tarjetas de crédito de los consumidores.

odelo odelo odelo
d dDIE A 0 A 0 A D
(aep 0 O 0
Prefere ente a a os de lo entos de pago
Importancia de contar con soporte fisico del pago 0,698 *** 1,050 *** 0,198
?mportancm de la seguridad en la seleccion del -0,108 -0,349 0,174
instrumento de pago
Importancia de la posibilidad de regateo en pagos -0,916 *** | -1,050 *** | -0,183
O 0o e O e O ae gos ele O O
Percepci6n costos transaccionales de cuentas
) -1,760 ***
bancarias
Percepcion alto costo de tarjeta débito relativo a ok
. -1,420
efectivo
Percepcion mayor costo en tarjeta débito vs tarjeta 0,867 ***
de crédito !
Indice de aceptacién de instrumentos electrénicos 0,148 *** 0,279 *** 0,658 ***

* Estadisticamente significativo al 90% de confianza.

** Estadisticamente significativo al 95% de confianza.

*** Estadisticamente significativo al 99% de confianza.

Los resultados son semielasticidades, multiplicadas por 10 para representar un cambio del 10% en el factor.

20. Arango y Suérez (2016) analizan la relacion que tienen diferentes caracteristicas economicas, condiciones sociales
y factores culturales sobre el acceso, uso y aceptacion de pagos electronicos.
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Grafico 4
Impacto de la expectativa de aceptacion de instrumentos
electronicos en los comercios sobre las probabilidades de
acceso a cuentas, tarjetas débito y tarjetas de crédito,
para el publico general
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5.2. Uso de tarjetas débito y tarjetas de crédito

La Tabla 4 presenta los modelos estimados de manera indepen-
diente para el uso de tarjetas débito (columna 1) y tarjetas de
crédito (columna 2), condicionales al acceso a estos instrumen-
tos de pago?'. Dado el gran numero de variables incluidas en
estos modelos, la tabla se ha dividido en tres secciones.

Como se observa en la primera parte de la Tabla 4, el ingreso es
el unico elemento en nuestra definicion de riqueza que tiene un
efecto positivo sobre el uso de tarjetas débito y crédito. Esto es
asi porque los modelos de utilizacion trabajan sobre poblacio-
nes mas homogéneas, con lo cual, factores como la educacion
dejan de ser diferenciadores en las personas que, teniendo tar-
jetas de pago, las utilizan o no.

Otros factores relevantes con efecto negativo sobre el uso de
tarjetas débito son la ocupacion en oficios del hogar, la cual

21. Cabe aclarar que al condicionar los modelos de uso de tarjetas a la submuestra de individuos que tienen una tarjeta
débito o crédito, el perfil socioeconomico de dichos individuos no necesariamente es representativo de la poblacion
de adultos urbanos. Este posible sesgo es mas marcado en el caso de las tarjetas de crédito en las que solo un 27,1%
de los encuestados tiene acceso al producto. En este sentido los parametros estimados reflejan la demanda de estos
subgrupos y no necesariamente la del consumidor promedio.
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reduce la probabilidad en 22,5 pp con respecto a los trabajado-
res; el trabajo independiente, y que la cuenta del entrevistado
sea de ndémina. Este ultimo aspecto puede indicar que los bene-
ficios que obtienen las personas por tener este tipo de cuentas
se materializan en mayores retiros de efectivo por cajero, apro-
vechando Ios menores costos que suelen otorgarse a este tipo
de operaciones.

Para el uso de tarjetas de crédito se observa un efecto negativo
de la ocupacion en oficios del hogar (reduce la probabilidad en
28,2 pp con relacion a los ocupados) y de la recepciéon de una
porcion de los ingresos en efectivo. Los demés factores anali-
zados no resultan econométricamente relevantes, tal vez por la
marginalidad en el uso de las tarjetas en los pagos de bajo valor
en Colombia.

Tabla 4
Resultados de los modelos probit para el uso
de tarjetas débito y uso de tarjetas de crédito
de los consumidores.

Modelo 1 Modelo 2

Uso de Uso de tarjeta

Variable tarjeta débito de crédito

dado acceso dado acceso

Edad -0,137 1,620
Sexo+: hombre -0,034 0,045
Educacion+: secundaria -0,074 -0,005
universitaria incompleta 0,012 0,155
universitaria completa 0,065 -0,014
Estrato+: 3y 4 0,003 -0,020
5y6 0,128 * 0,083
Ocupacidn+: pensionado -0,140 -0,155
hogar -0,225 **+* -0,282 **
estudiante, desempleado, otro -0,127 0,192
Horas de trabajo a la semana -0,208 -0,345
Trabajo formal+ -0,064 0,128
Trabajo independiente+ -0,204 *** -0,008
Responsable de los gastos del hogar+ -0,043 0,219 ***
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Personas a cargo 0,030 -0,292
Uso de producto financiero de familiar+ -0,035 -0,097
Recibe subsidios del gobierno en la cuenta+ -0,066

La cuenta es de némina+ -0,085 0,017
Ingreso en millones de COP 0,661 0,745 **
Recibe una porcién de los ingresos en efectivo+ -0,034 -0,098 *

+ Indica que la variable es categérica.
* Estadisticamente significativo al 10%
** Estadisticamente significativo al 5%.
*** Estadisticamente significativo al 1%.

Los resultados son semielasticidades para las variables continuas, multiplicadas por 10 para representar
un cambio del 10% en el factor. Los resultados son en diferencias en la probabilidad con respecto a la
categoria base para las variables dicétomas y categoéricas. La categoria base para sexo es Mujer, para
educacion es Sin educacion, para estrato es 1y 2y para ocupacion es Empleado.

Otras caracteristicas socioecondémicas no parecen tener mayor
efecto sobre el uso de tarjetas débito, de acuerdo con la prime-
ra columna en la segunda parte de la Tabla 4. Sin embargo, la
situacion es diferente para el modelo de uso de tarjetas de cré-
dito, donde el control financiero del entrevistado, en términos
de manejar un presupuesto y tener una disciplina de ahorro, y
sus percepciones de riesgos con relacion al efectivo potencian
el uso de este instrumento de pago, seguramente con mayor
intensidad en transacciones de mayor valor. También, las ma-
yores restricciones financieras, medidas como la frecuencia en
que el hogar no tiene dinero de sobra luego de pagar por bie-
nes y servicios basicos, incrementan la probabilidad de uso,
toda vez que los consumidores recurren al mecanismo de fi-
nanciacion de este tipo de tarjetas. Por otra parte, se aprecia
un impacto negativo de la cultura del efectivo?, en el que un
aumento de 10% en el indice reduce la probabilidad de usar
tarjetas de crédito en 2,7 pp, aunque sin efectos sobre el uso
de tarjetas débito, instrumento muchos mas cercano a ser sus-
tituto del efectivo debido a sus caracteristicas. La elasticidad
de la probabilidad de usar tarjeta de crédito con respecto a la
cultura del efectivo es la mayor entre las variables incluidas en
el modelo, con una magnitud de 1,68 (en valor absoluto). De
las percepciones se observa que cuando los individuos adquie-
ren mayor familiaridad con el sistema financiero, en términos de
tramites y conveniencia de los productos y servicios ofrecidos,

22. Aqui se consideran comportamientos como regatear, fiar, participar en cadenas de ahorro, dar propina, etc.
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aumenta su uso de tarjetas débito y crédito, incluso, con un alto
grado de elasticidad.

Para las percepciones relacionadas con ventajas relativas en-
tre productos transaccionales, el control de gastos impacta de
manera positiva la probabilidad de usar tarjetas débito. Para
este tipo de instrumento de pago, el uso se reduce si hay mayor
percepcion de conveniencia de la tarjeta de crédito®, mostran-
do rasgos de sustitucion entre estos dos productos por este
atributo. Lo mismo ocurre con la facilidad de uso: una mayor
percepcion de este atributo hacia la tarjeta débito reduce el uso
de tarjetas de crédito. Cabe notar también como la convenien-
cia potencial de las tarjetas de crédito no parece ser un diferen-
ciador importante entre aquellos que la tienen con respecto a si
la usan o no. Esto quizas se debe a que las tarjetas de crédito
tienden a ser utilizadas en transacciones de alto valor donde
este atributo probablemente no es relevante. No obstante, si
puede inhibir el uso de las tarjetas débito, mostrando de nuevo
que las tarjetas débito y crédito compiten en términos de la fa-
cilidad de uso y rapidez para efectuar pagos.

Tabla 4 (continuacién)
Resultados de los modelos probit
para el uso de tarjetas débito y uso de tarjetas de crédito
de los consumidores.

Indice sofisticacién tecnoldgica 0,664 0,038

[ndice de educacion financiera -0,565 -0,530

23. La conveniencia de las tarjetas de crédito se define por acceso a crédito, seguridad contra eventualidades y
acceso a programas de incentivos.
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Indice de control financiero 0,584 1,760 *
Indice de restricciones financieras 0,172 1,320 **
Indice de cultura de efectivo 0,195 -2,780 ***
Indice de percepcién de riesgos en el efectivo -0,164 1,400 **
Perc.e}'chr.l de cpnocnmlento sobre tramites para acceder a 0256 2,890 **
servicios financieros

Percepf:lon de practicidad y conveniencia de cuentas 1,760 * 3,670 ***
bancarias

Percepcién de oferta adecuada de cuentas bancarias -0,196 1,300 **

Percepciones relativas entre productos transaccionales

Percepcién mejor control de gastos en tarjeta débito vs

*%

tarjeta de crédito e
Percepcion mayor costo en tarjeta de crédito

. o -0,463
vs tarjeta débito
Percepcién de conveniencia de las tarjetas de crédito -1,610 ** -1,270
Percepciodn facilidad de uso de tarjeta débito -0,111 -2,610
Percepcion facilidad de uso de tarjeta de crédito 1,340 * 0,538
Percepcion de utilidad para el control de gastos de tarjeta 0778

de crédito

* Estadisticamente significativo al 10%
** Estadisticamente significativo al 5%
*** Estadisticamente significativo al 1%

Los resultados son semielasticidades para las variables continuas,
multiplicadas por 10 para representar un cambio del 10% en el factor.

De acuerdo con la tercera parte de la Tabla 4, las preferencias
por ciertos atributos indican que para el publico general las tar-
jetas débito requieren mas tiempo por transaccion en compa-
racion con sus sustitutos cercanos (como el efectivo), lo que
reduce en 1,1 pp el uso de este tipo de instrumentos de pago,
cuando la preferencia por rapidez aumenta en 10%. Finalmen-
te, la ultima fila de la tabla muestra que la aceptacion de pagos
electrénicos por parte de los comercios percibida por las perso-
nas tiene un impacto positivo, estadisticamente significativo, de
1,4y 1,1 pp sobre el uso de tarjetas débito y crédito, respectiva-
mente, ante el aumento de 10% en el indice. Esto es relevante
al considerar que, de acuerdo con los cuadernillos de pagos,
el publico general percibe que los instrumentos de pago elec-
tronicos tan solo son aceptados en un 15,0% de sus compras.
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Este es un resultado importante desde la perspectiva de los
mercados de dos lados. Como lo muestra el Grafico 5, tanto
la decision de usar la tarjeta débito como la tarjeta de crédito
esta fuertemente influenciada por las expectativas de los con-
sumidores sobre las decisiones de aceptacion de estos instru-
mentos por parte de los comercios. En particular, para las tar-
jetas débito los resultados revelan la posibilidad de una rapida
transformacion en su uso en Colombia ya que la proporcion de
quienes la utilizan puede pasar de niveles actuales del 35% a
niveles del 70% si la aceptacion de pagos electronicos se acer-
ca al 60%.

Tabla 4 (continuacién)
Resultados de los modelos probit
para el uso de tarjetas débito y uso de tarjetas
de crédito de los consumidores.

Modelo Modelo

1 2
Uso de Uso de
tarjeta tarjeta de

Variable

débito dado | crédito dado
acceso acceso

Preferencias frente a atributos de los instrumentos de pago

Importancia de la rapidez en los pagos -1,110 ** -0,722

Importancia de contar con soporte fisico del pago 0,025 0,050

Importancia de la seguridad en la seleccién del

. -0,222 -0,158
instrumento de pago

Importancia de la posibilidad de regateo en pagos 0,212 0,716

Costos relativos y aceptacion de pagos electrénicos

Percepcion alto costo de tarjeta débito relativo a efectivo -0,358

Percepcion de costo en los pagos mediante tarjeta débito -0,052 -0,194

Percepcidn de estimulo por incentivos como millas en

tarjetas de crédito 0,090

Indice de aceptacion de instrumentos electronicos 1,440 *** 1,110 ***

* Estadisticamente significativo al 10%
** Estadisticamente significativo al 5%
*** Estadisticamente significativo al 1%

Los resultados son semielasticidades para las variables continuas, multiplicadas
por 10 para representar un cambio del 10% en el factor.
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Impacto de la expectativa de aceptacion de instrumentos
electrénicos en los comercios sobre las probabilidades
de uso tarjetas débito y crédito dado el acceso

Grafico 5
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6. Aceptacion de instrumentos de
pagos electronicos por parte de
pequeios comerciantes

La mayoria de las ventas minoristas en Colombia se realizan
en pequenos comercios independientes. De hecho, segun los
cuadernillos de pago, los adultos de las zonas urbanas de Co-
lombia en las cinco ciudades de estudio realizan alrededor de
74,4% de sus pagos en valor, y 82,1% de sus compras en nu-
mero de transacciones, en este tipo de establecimientos. Aho-
ra, los consumidores perciben niveles de aceptacion de pagos
electronicos en grandes comercios del 35%, en comparacion
con un 13% cuando se trata de pequefios comercios?t. Por esta
razon, para entender la baja utilizacion de instrumentos de pa-
gos electronicos, es clave entender los factores que determinan
Su baja aceptacion por parte de los pequefios negocios.

Un aspecto central que se amplia en esta seccion es la relacion
entre informalidad, acceso a servicios financieros y aceptacion
de pagos electronicos. A este respecto, dados los requisitos
que implican la aceptacion de pagos electrénicos y, en parti-
cular, los pagos con tarjeta, es razonable suponer que los co-
mercios necesitan de una cuenta bancaria como parte de su
relacion de adquirencia (véase Recuadro) con un banco para
poder operar. Adicionalmente, es bien conocido el alto grado
de informalidad del sector comercial de minoristas.

24. Cabe resaltar que, dadas las caracteristicas técnicas de la encuesta a pequefios comerciantes, hay un posible
sesgo en la proporcion de establecimientos que acepta instrumentos de pagos electrénicos. Debido a que los
comerciantes encuestados se encuentran ubicados en corredores comerciales, es posible que su propension
a aceptar sea mayor que aquella de los pequefios comercios dispersos en las distintas localidades de cada
ciudad. En efecto, la proporcion de micro establecimientos en la encuesta donde se puede pagar con tarjetas
de pago, transferencias electrénicas, banca en linea, billeteras moéviles o digitales es de 25,8%.
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Clases de sistemas de tarjetas de pago
y estrategias de precios

Tanto para las tarjetas débito como para las de crédito existen dos
clases de sistemas: cerrados y abiertos.

Los sistemas de pago cerrados (como American Express, en al-
gunos paises) estan compuestos por tres partes: el operador del
sistema, los consumidores y los comerciantes. En estos sistemas
el operador ejerce las funciones de emisor tanto del instrumento
de pago como de las cuentas asociadas con los tarjetahabientes.
También, se encarga de los procesos de compensacion y liqui-
dacién. Del lado de los comercios realiza la apertura de cuentas,
adquirencia y procesamiento de las transacciones.

Los ingresos de estas plataformas provienen del descuento apli-
cado a los comerciantes por transaccion, las tarifas de membrecia
cobradas a los tarjetahabientes, los retornos financieros del flotan-
te (en el caso de las tarjetas débito), y para las tarjetas de crédito
los cobros de intereses y multas por incumplimiento. Los gastos
estan asociados con los costos fijos de montar la plataforma y con
los operacionales, ademas de los gastos asociados con los pro-
gramas de incentivos ofrecidos a los tarjetahabientes y los costos
financieros relacionados con el crédito otorgado a los clientes du-
rante el periodo de gracia, en el caso de las tarjetas de crédito.

Los sistemas de pagos abiertos (como VISA o Mastercard) estan
compuestos por cinco actores: el operador del sistema, las enti-
dades financieras emisoras de las tarjetas, los intermediarios fi-
nancieros adquirientes de los comercios afiliados a la plataforma,
los consumidores y los comercios. Dado que las tareas de emi-
sion de tarjetas y adquirencia de los comercios estan separadas,
en los sistemas abiertos los adquirientes obtienen sus ingresos
de una tarifa de descuento aplicada sobre el precio del bien final
(usualmente ad valorem). Por su parte, los emisores adquieren sus
ingresos con base en tarifas fijas y variables a los tarjetahabientes,
el cobro de intereses y multas por incumplimiento, para las tarjetas
de creédito, y el cobro de una tarifa a los adquirientes, llamada
tarifa interbancaria de intercambio (TIl). En particular, entre mayor
es la Tll, mayores son las tarifas de descuento que los adquirien-
tes cobran a los comercios y mayores los fondos para financiar
programas agresivos de incentivos y mercadeo del lado de los
consumidores, buscando conseguir rapida y amplia adopcion de
las tarjetas de pago.
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En este sentido, cabe esperar que en el analisis que hacen los
comercios, la decision de formalizarse debe estar estrecha-
mente asociada con los beneficios potenciales de acceder a
servicios no disponibles en la economia subterranea, como los
financieros y estatales (Moroén et al., 2014; D'Erasmo y Mosco-
so-Boedo, 2012; Granda y Hamann, 2015; Catéo et al,. 2009).
Por tanto, la formalidad debe estar relacionada con un mayor
nivel de acceso a servicios financieros y, estos uUltimos, como
prerrequisito, con la aceptacion de pagos electronicos.

La Tabla 5 presenta evidencia en favor de esta transicion gra-
dual desde la informalidad hacia la aceptacion de pagos elec-
tronicos. En efecto, aquellos comercios que aceptan pagos
electrénicos ya han accedido a una cuenta bancaria (85,7 %)%.
También, se puede ver que el 81,3% de los comercios que tiene
acceso a cuentas son formales .

25. Debe anotarse que muchos comercios acuden a negocios vecinos para aceptar tarjetas de pago en Colombia,
lo cual puede explicar que un 14,3% no tenga acceso a una cuenta bancaria.

26. Para la definicion de informalidad usada en este estudio, véase la seccién “Hipétesis de trabajo y estrategia
empirica”.
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Tabla 5
Relacion entre formalidad, acceso a cuentas y
aceptacion de pagos electronicos.

. dad Aceptacion Aceptacion 0
de pagos de pagos
electronicos electrénicos
0 0
No 327 4 68 22 421
Si 362 33 191 200 786
Total 689 37 259 222 1.207

A continuacion, la Tabla 6 muestra los resultados de los mo-
delos probit de formalidad, acceso a cuentas y aceptacion de
pagos electrénicos segun pequefios comercios. Los resultados
difieren entre modelos, aunque permiten ver algunos factores
comunes que son consistentes con la forma en que la informa-
lidad y la no bancarizacion de los comercios inhiben la acepta-
cion de pagos electronicos.

Las variables socioecondmicas utilizadas son el tamafo de la
empresa, utilizando las ventas mensuales como aproximacion,
antigliedad del negocio, nivel educativo y competencias finan-
cieras del duefio, el ambiente tanto de formalidad como de pa-
gos electronicos del comercio, la confianza que este tiene en el
sector financiero y sus restricciones econémicas. También, se
controla por el sector productivo de cada negocio.

En primera instancia, de acuerdo con el subsector econdmi-
co, los negocios mas formales son las estaciones de gasolina
y los que venden muebles y articulos de hogar. Algo similar
se observa para el acceso a cuentas, pero se suman los ne-
gocios de venta de autopartes. Adicionalmente, los comercios
que tienen mayor probabilidad de aceptar tarjetas de pago son,
en su orden, estaciones de gasolina, negocios de venta de au-
topartes y aquellos dedicados a la venta de muebles y otros
articulos de hogar. Para estos casos, la probabilidad de acep-
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tar pagos electrénicos se incrementa en 52,1, 14,6 y 11,4 pp,
respectivamente, con respecto a la base. Los establecimien-
tos de menores tasas de aceptacion de instrumentos de pago
electrénicos son las papelerias, ferreterias y miscelaneas, con
probabilidades 11,5 pp por debajo de la observada para los ne-
gocios de venta de electrodomésticos. Se evidencia claramente
la mayor inclinacién por aceptar pagos electrénicos por parte
de los establecimos con mayores valores promedio por venta.
Asi mismo, sobresale el hecho de que los sectores con mayor
tendencia a la informalidad son aquellos donde se registran las
menores tasas de acceso a cuentas bancarias y aceptacion de
pagos electrénicos.

El tamafio afecta de manera positiva y significativa todas las
decisiones del comerciante. Los efectos del tamafio son mayo-
res en la probabilidad de acceder a cuentas bancarias, segui-
dos por los impactos en formalidad y en aceptacion de pagos
electrénicos. En efecto, las probabilidades de que pequefios
comercios con ventas superiores a 10 millones de pesos sean
formales, tengan acceso a una cuenta y acepten pagos elec-
tronicos son 27,9, 23,5y 20,0 pp superiores, respectivamente,
frente a aquellos establecimientos que reportan ventas de me-
nos de un millén de pesos.

Por otro lado, la antigliedad de la empresa solo resulta positiva
y significativa en el modelo de acceso a cuentas, mientras que
la educacion del duefio afecta positivamente los tres modelos,
especialmente si cuenta con titulo universitario.

Las competencias financieras del propietario, en términos de
planeacion y manejo presupuestal entre otros aspectos, son un
factor que afecta positivamente a los comercios en el momento
de tomar las decisiones relacionadas con formalidad, acceso
a cuentas y aceptacion de pagos electronicos. Sin embargo,
el mayor efecto se observa en el modelo de acceso a cuentas
y, después, en el de aceptacion de pagos electrénicos. Esto
se debe, probablemente, a que desde el punto de vista del ne-
gocio el mayor grado de complejidad quiza esté en el manejo
de los flujos de ingresos, gastos y financiacion a través de un
intermediario financiero. La probabilidad de aceptacion de pa-
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gos electrénicos y el acceso a cuentas bancarias son elasticas
a este indice, mientras que la formalidad parece ser inelastica.

Se observa que las expectativas de uso de instrumentos de pa-
gos electrénicos por parte de los clientes tiene un efecto positivo
en todos los modelos; sin embargo, este solo es significativo en
el modelo de aceptacion de pagos electrénicos. Aqui, ante un
incremento del 10% en la percepcion de que sus clientes van a
usar instrumentos de pago electrénicos, la probabilidad de que
el comercio en efecto los acepte aumenta en 0,85 pp, con un
efecto elastico a este factor?”. No obstante, como lo muestra
el Gréfico 6, desde la perspectiva de los mercados de dos la-
dos, los pequefios comercios no ven tan relevante una mayor
demanda de pagos electronicos de sus clientes frente a la alta
respuesta de los consumidores a los niveles de aceptacion del
comercio. Asi mismo, los resultados indican que las decisio-
nes de informalidad y acceso a servicios financieros por parte
de los pequefios comercios no estan asociadas con ambientes
mas intensivos en el uso de instrumentos de pago electrénicos.

La holgura financiera, en términos de la capacidad de aho-
rrar del negocio, €s un elemento que, aunque positivo, apenas
afecta las decisiones de los comercios de ser o no formal o de
acceder 0 no a una cuenta bancaria. Ademas, no es estadis-
ticamente significativa en la decision de aceptar o no pagos
electronicos. Aunque sorprende el débil efecto de esta variable,
es posible que su impacto ya esté capturado en otros factores,
como el tamafio del establecimiento.

Con relacion a la confianza en el sistema financiero, esta pa-
rece afectar positivamente y en gran proporcion la decision de
ser formal y, en menor medida, la de aceptar pagos electroni-
COS, pero parece no generar cambios en el acceso a cuentas.
Esto quizas se deba a que cuando los comercios han decidido
ser formales, se cruza un umbral de confianza que los deja co-
modos en sus decisiones sobre acceder a cuentas bancarias.
No obstante, la aceptacion de pagos electronicos requiere un

27. De manera complementaria, el grafico 6 sefiala que no hay mayor variabilidad en este impacto a medida que
cambia la expectativa de uso de instrumentos de pago electronicos.
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nuevo nivel de confianza a la hora de cerrar acuerdos de adqui-
rencia con un banco. La aceptacion de pagos electrénicos y la
probabilidad de ser formal son inelasticas a la confianza en el
sistema financiero.

El segundo segmento de variables explicativas que se muestra
en la Tabla 6 trata de factores asociados con los beneficios en
la operacion del comercio al aceptar pagos electrénicos o0 ac-
ceder a cuentas bancarias. Aqui se analiza el aumento en com-
petitividad, en términos de potenciales ganancias en eficiencia
y mejora en las condiciones para competir de un negocio, por
aceptar pagos electronicos; la seguridad fisica de las cuentas
y oficinas bancarias; y el acceso a otros servicios, dado el ac-
ceso a cuentas. La posibilidad de mejorar la competitividad es
un factor positivo e importante para el comercio al momento de
tomar las decisiones de formalidad, acceso y aceptacion. Por
Su naturaleza, este factor impacta en mayor medida la acepta-
cion de pagos electronicos, llegando a ser una y media veces
el valor del parametro asociado con acceso a cuentas. La pro-
babilidad de aceptar pagos electrénicos es relativamente elés-
tica a este factor, mientras que las probabilidades de acceder a
cuentas y ser formal son relativamente inelasticas.

Otro elemento asociado con la operacion del comercio es la
seguridad fisica que brindan las cuentas, lo que resulta ser un
factor importante y positivo cuando los comercios toman la de-
cision de tener este producto financiero. A este respecto, au-
mentos de 10% en la percepcion de seguridad para oficinas
y cajeros, aumentan la probabilidad de acceder a cuentas en
0,94 pp.

Si los duefios o administradores de los comercios consideran
que las cuentas bancarias le brindan acceso a otros productos
financieros, la probabilidad de que accedan a ellas aumenta
en 1,26 pp por aumentos de 10% en el respectivo indicador de
percepcion. De igual forma, la probabilidad de aceptar pagos
electronicos aumenta, siendo la elasticidad mucho mayor en el
modelo de aceptacion de pagos electronicos. Cabe mencionar
que este factor no resultéd significativo en el modelo de formali-
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dad. Mas alla de las expectativas de mayor competitividad por
acceso a productos transaccionales, parece que en el estado
de informalidad la posibilidad de acceder a otros servicios fi-
nancieros como créditos 0 seguros no es relevante.

En este estudio se utilizaron dos variables que representan los
costos percibidos por los comerciantes: costos de servicios
financieros y costos de aceptar pagos electrénicos. Los dos
tienen efectos negativos, estadisticamente significativos, en la
probabilidad de acceder a cuentas bancarias, con impactos
negativos de 2,94 y 1,63 pp por incrementos de 10% en la per-
cepcion, respectivamente. Ademés, como es de esperarse, el
costo de aceptacion también afecta significativamente la deci-
sion de aceptar pagos electronicos, reduciendo la probabilidad
en 2,27 pp por incrementos del 10% en el factor. La probabi-
lidad de aceptar pagos electronicos es elastica a sus costos,
lo que sugiere que una politica mas flexible de costos fijos de
adquirencia podria lograr avances significativos en los niveles
de adopcioén en los pequefios comercios?.

Por ultimo, las expectativas de mayores impuestos tienen un
efecto negativo y significativo sobre la probabilidad de acce-
SO a cuentas y, en menor medida, en la aceptacion de pagos
electronicos. La probabilidad de acceso es inelastica a este
factor, mientras que la probabilidad de aceptacion de pagos
electronicos es elastica. Dentro de la definicion de expectativas
de mayores impuestos esta la pregunta “el 4x1000 es la razéon
mas importante en la decision de manejar los ingresos y gastos
de mi negocio en efectivo”. A este respecto, el impuesto a las
transacciones financieras (0 4x1000) parece ejercer presion en
la decision de los pequefios comercios sobre acceso a cuentas
bancarias y aceptacion de pagos electrénicos.

28. Las variables de costos relativos usadas en los modelos corresponden a percepciones de los comercios y, por
tanto, podrian refiejar tanto los verdaderos costos a los que estos se enfrentan como percepciones desinformadas
de estos. En cualquier caso, las altas elasticidades de los comercios a los costos relativos muestra un gran potencial
de politicas alternativas de tarifas y mejor informacion sobre costos para elevar las tasas de aceptacion de pagos
electrénicos por parte de los comercios.
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Tabla 6
Resultados de los modelos probit para formalidad,
acceso a cuentas y aceptacion de pagos electronicos
de los pequefios comercios

Modelo | Modelo | Modelo

1 2 3
Variable Formalidad | Accesoa | Aceptacion

cuentas | de tarjetas
de pago

Caracteristicas econémicas

Sector econémico+: Muebles y otros hogar 0,014 0,035 0,114 **
Confecciones, calzado, artf. dep. -0,191 *** -0,100 0,086 *
Alimentos, abarrotes -0,175 *** -0,188*** -0,083 **
Papelerias, ferreterias, misce. -0,121 ** -0,179*%% | -0,115 ***
Droguerias -0,082 * -0,067 0,079 *
Autopartes -0,183 *** 0,071 0,146 ***
Peluquerias, gimnasios, spas -0,252 *** -0,207*** | -0,095 **
Talleres mecanicos, servitecas -0,214 **+* -0,101 0,028
Restaurantes, bares, cafeterias -0,125 *** -0,239 *** | -0,063
Estaciones de gasolina 0,016 0,429*** 0,521 ***
Servicios unipersonales -0,216 *** -0,049 -0,029
Tamario +: Ventas entre 2 y 10 MM 0,090 *** 0,167*** 0,074 ***
Ventas mas de 10 MM 0,235 *** 0,279%** 0,200 ***
NS/NR 0,179 *** 0,102** 0,099 ***
Antigiiedad +: 2 a 10 afios 0,020 0,072** -0,004
mas de 10 afios -0,014 0,110*** 0,025
Educacion del duefio +: Secundaria -0,005 0,003 0,018
Universitaria incompleta 0,015 0,127%** 0,048
Universitaria completa 0,075 * 0,091* 0,064 **
Competencias financieras 1,080 ** 4,410%+* 0,780 *
Formalidad del entorno -0,370 0,300 0,180
Expecta'.clvas de uso de IP electrénicos por parte 0,170 0,080 0,850 ***
de los clientes
Bajas restricciones financieras 0,430 ** -0,480 * 0,230
Confianza en el sistema financiero 1,180 *** 0,210 0,650 **

Percepciones por la aceptacion de pagos electrénicos

Percepcion de mayor competitividad por aceptar

A 1,260 *** 1,740%** 2,750 ***
pagos electronicos

Percepcién de mayor seguridad fisica en oficinas

. . 0,940**
bancarias y cajeros

Percepcidn acceso a otros servicios mediante

productos transaccionales 1,260%** | 0,870 ***
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Percepciones frente a costos por la aceptacion de pagos electronicos

Percepcion de altos costos por servicios
financieros

-2,940 ***

Percepcién de mayores impuestos por

L -1,550 *** | -0,700 **
aceptar pagos electrénicos

Percepcion de mayores costos pecuniarios

" okok - Fokok
por pagos electrénicos 1,630 2,270

+ Indica que la variable es categorica.
* Estadisticamente significativo al 10%
** Estadisticamente significativo al 5%
*** Estadisticamente significativo al 1%

Los resultados son semielasticidades para las variables continuas, multiplicadas por 10 para representar
un cambio del 10% en el factor. Los resultados son en diferencias en la probabilidad con respecto a la
categoria base para las variables dicétomas y categoéricas. La categoria base para sector econémico es
Electronicosy electrodomeésticos. La categoria base para tamafo de los comercios es Ventas menores
a 2 millones de pesos. La categoria base para antigliedad es Menor a 2 afios. La categoria base para
educacion del duefio es Secundaria incompleta.

Grafico 6
Impacto de la expectativa de uso
de instrumentos de pago electronicos en la
probabilidad de aceptacion de tarjetas de pago,
para los comercios

1,0
0,9
0,8

Pr (Aceptacidn de tarjetas de pago)

Expectativa de uso de instrumentos de pago electrénicos
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7. Implicaciones de politica

Propender por sistemas de pagos mas econémicos y eficientes,
acomodando las necesidades de consumidores y comercian-
tes en términos de costos, tiempo y conveniencia, puede gene-
rar beneficios sustanciales para la economia (Humphrey et al.,
2001; Humpfrey, 2004; Schmiedel et al., 2012). Por su parte, sis-
temas de pago mas seguros reducen la posibilidad de eventos
que podrian acarrear una pérdida generalizada de confianza
con pérdidas econémicas sustanciales. No obstante, fallas de
mercado pueden inducir a una economia a combinaciones de
riesgo y eficiencia suboptimas reflejadas en altos costos, bajos
niveles de acceso y uso, sistemas vulnerables o duplicidad de
la infraestructura de pagos.

La literatura sefala varias razones por las cuales se puede
terminar con sistemas de pago suboptimos vy, por ende, la ne-
cesidad de intervenir estos mercados. En primer lugar, estan
las externalidades de red que, como se menciond, inducen un
problema de huevo y gallina, dado que los consumidores pue-
den no adoptar si los comerciantes no aceptan, y viceversa, en
estos mercados de dos lados (Caillaud y Jullien, 2003). En se-
gundo lugar, puede haber externalidades negativas sobre otras
plataformas, debido a las interdependencias entre sistemas. En
tercer lugar, se aduce que los sistemas de pago tienen aspec-
tos de bien publico, como la confianza, con caracteristicas de
no exclusividad y de no extincion®. En este sentido, es facti-
ble que los mercados provean niveles subdptimos de seguri-
dad frente al fraude y riesgos financieros®. En cuarto lugar, se
aducen fallas de mercado asociadas con economias de escala
debido a los altos costos fijos de provision y a otras fricciones
que hacen a los usuarios finales susceptibles de ser sujetos de
abusos de poder de mercado (Milne, 2006; Rysman, 2007; Rys-
man y Cohen, 2012; Arango et al., 2015b). Finalmente, se argu-
menta que los servicios de pago son esenciales para el publico

29. Un bien publico es formalmente definido como aquel que no es excluyente; es decir, que resulta imposible o
altamente costoso evitar su consumo por aquellos que no han pagado por su usufructo, y cuya disponibili-
dad para otros no se extingue a medida que los individuos se benefician de este.

30. Algunos autores sugieren que los sistemas de pago operan como un “bien club” (club good), donde la seguri-
dad o parte de la infraestructura es compartida a manera de bien ptblico. En dichos arreglos, los incentivos
de los operadores estan alineados para imponer reglas y tarifas de acceso y uso de la plataforma que indu-
cen el 6ptimo social en la provision del bien o servicio (Lacker, 2005; Monet y Roberds, 2008).
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y, por tanto, su provision deberfa propender por un cubrimiento
universal y por los principios de equidad, eficiencia y costos ra-
zonables. En esto se funda la incorporacion de la agenda sobre
acceso y uso a sistemas de pago de bajo valor como eje clave
de las estrategias para la inclusion financiera (Banco de Pagos
Internacionales, 2015b).

La respuesta del mercado a algunos de estos retos ha sido
tipificada por las redes de tarjetas, las cuales han resuelto el
problema de huevo y gallina presente en estos mercados de
dos lados, al ofrecer fuertes subsidios a los consumidores a
través de programas de incentivos y campafias publicitarias.
Este arreglo usualmente implica que los comerciantes paguen
arriba del costo marginal. En este esquema, en las ultimas cinco
décadas el panorama de pagos ha cambiado en el mundo de-
sarrollado con los pagos con tarjeta, dominando en términos de
valores y, en muchas ocasiones, en volumen de transacciones,
los pagos en efectivo (p.e.: Noruega, Finlandia, Canada).

Este proceso ha sido apoyado por el aumento en el ingreso per
capita y las ganancias en economias de escala, haciendo los
instrumentos de pago electronicos costeables para los usua-
rios finales. En efecto, los pagos electrénicos traen seguridad
y conveniencia, pero no necesariamente a un bajo costo para
los consumidores. Esto es, en parte, debido al alto costo fijo
asociado con la operacion, lo cual se traduce en altos costos de
acceso y uso si las economias de escala no se hacen efectivas
mediante mayores niveles de adopcioén, uso y aceptacion.

La experiencia de paises desarrollados lleva a preguntarse si
los sistemas de pago con tarjetas son muy costosos como para
que, en una economia emergente como la colombiana, se dé
una rapida adopcion y uso, dados los bajos niveles de ingreso.
Alternativamente, puede ser el caso que el modelo de negocios
actual de tarjetas no provea los incentivos adecuados para des-
atar el circulo virtuoso de economias de escala y efectos de red
que el uso masivo ofrece.

Los resultados presentados en este documento muestran que,
a pesar de que el actual modelo de negocios de los bancos
ha logrado hitos clave en términos de acceso a cuentas tran-
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saccionales y tarjetas de pago, aun persisten barreras para los
usuarios finales de ambos lados del mercado. La razén no es
la disponibilidad de los productos y servicios en el lado de la
oferta de los sistemas de tarjetas de pago, dado que estos han
estado presentes por décadas en las principales ciudades co-
lombianas. Parece ser que el analisis costo-beneficio al que se
enfrentan los usuarios bajo el modelo de negocios actual los
detiene frente a la idea de adoptar y profundizar el uso de los
sistemas de tarjetas. En efecto, tanto los niveles de ingreso, por
el lado del publico, como los tamafios de escala de los estable-
cimientos de comercio, no estan a los niveles econémicamente
viables para asumir los costos de adopcion. Asi mismo, tan-
to los consumidores como los comerciantes perciben que los
costos de operar con instrumentos de pago electréonicos son
altos, comparados con el uso del efectivo. Sin embargo, tanto
consumidores como comerciantes son sensibles a las ventajas
que pueden traer los pagos electrénicos.

En este sentido, los resultados del estudio muestran una cla-
ra oportunidad para la industria bancaria en Colombia, ya que
tiene una gran base de cuentahabientes con acceso por lo
menos un instrumento de pago electrénico: las tarjetas débito.
Ciertamente, esfuerzos conjuntos de la industria bancaria y de
tarjetas de pago podrian apalancar este potencial de profundi-
zar el uso de pagos electrénicos y reducir la dependencia del
efectivo, buscando masificar el uso de las tarjetas débito en los
comercios.

Una situacion de gana-gana se podria presentar si los partici-
pantes clave establecen una vision de adopcioén, uso y acepta-
cion acelerada en el largo plazo aprovechando las externalida-
des de red y los menores costos inducidos por las economias
de escalay el menor uso del efectivo. Esta vision requiere quiza
precios que no necesariamente recuperen la totalidad de los
costos en el corto plazo, discriminacion de precios eficiente y
subsidios cruzados, con el fin de lograr una masa critica y llegar
a puntos de quiebre de altas tasas de uso de tarjetas.

Las fuerzas propias de estos mercados de dos lados estan lis-
tas para operar y crear un circulo virtuoso de profundizacion en
pagos electronicos con los incentivos apropiados. En efecto,
los resultados del estudio muestran que las decisiones sobre
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acceso y uso de instrumentos de pagos electronicos del lado
de los consumidores estan marcadas por sus expectativas so-
bre su aceptacion por parte de los comercios. Asi mismo, las
decisiones de los comercios de aceptar o no las tarjetas es al-
tamente sensible a sus expectativas sobre si sus clientes van a
usarlas o no.

En este contexto, el reto de la politica publica es el de lograr
un balance adecuado entre confiar en las fuerzas del merca-
do, promover la cooperacion y aplicar intervenciones publicas
para lograr 6ptimos dinamicos de eficiencia en los sistemas de
pago de bajo valor. Dicho balance depende del grado de desa-
rrollo de la economia y de la estructura de mercado. Sistemas
financieros eficientes y competitivos pueden mantener costos
bajos en el acceso y uso de los sistemas de pago. Por su parte,
sistemas financieros concentrados en pocas instituciones pue-
den coadyuvar a arreglos cooperativos y de coordinacion que
promuevan uniformidad y estandarizacion de procesos, lo que
potenciaria la rapida adopciéon y uso de innovaciones. Ciertas
intervenciones regulatorias en cuanto a competencia, tarifas,
acceso y definicion de estandares pueden eliminar barreras y
acelerar el desarrollo de los sistemas de pago. Por su parte, el
apoyo directo en la provision inicial de sistemas de pago por
parte del sector publico puede lograr importantes transforma-
ciones alli donde el sector privado no entraria, aun si los bene-
ficios sociales son mayores a los costos de proveer el servicio.

La experiencia internacional es extensa y variada en materia de
politica publica alrededor de los pagos de bajo valor.

Las redes de tarjetas de marca, como Visa y Mastercard, han
sido objeto de regulacion de precios en muchas jurisdicciones
bajo la premisa de que fallas de mercado en la industria de
pagos traen resultados socialmente ineficientes. Aun en Colom-
bia, las tarifas de intercambio han sido foco de una serie de
decisiones regulatorias por parte de la Superintendencia de In-
dustria y Comercio®'. Esta ola de intervenciones regulatorias ha

31. Cabe mencionar que en el caso colombiano, la Superintendencia de Industria y Comercio ha estado activamente
involucrada desde 2004 en la regulacion tarifaria de las tarjetas débito y crédito. El modelo vigente para la de-
finicion de las tarifas de intercambio (REMI) fue instituido por la Resolucion 40478, de la Superintendencia de
Industria y Comercio, del 28 de junio de 2012. Este modelo se basa en la mediana de las tarifas propuestas por los
participantes del sistema segin su condicion de emisor de tarjetas o adquirente.



3 42 Carlos A. Arango « Héctor M. Zdrate » Nicolds F. Sudrez J

sido promovida en parte por los comerciantes en las economias
desarrolladas, aduciendo tarifas muy por encima del costo mar-
ginal de la provision del servicio.

Una gran cantidad de documentos académicos y de politica se
han publicado con puntos de vista no concluyentes sobre cémo
regular precios en la industria de tarjetas de pago (Chakravorti,
2009; Bolt y Chakravorti, 2011). Aun asi, en el contexto de mer-
cados inmaduros de tarjetas de pagos, hay evidencia de que
disminuir las tarifas incrementa significativamente la aceptacion
por parte de los comerciantes y la adopcioén y el uso por parte
de consumidores (Carbd et al., 2009). El caso canadiense es
otro ejemplo, donde el sistema de tarjetas débito, propiedad
de los intermediarios financieros (Interac), ha operado desde
inicios de los noventa con cero tarifas de intercambio. Como
resultado, la adopcion y uso de las tarjetas tuvo crecimientos
acelerados, logrando la madurez del mercado hacia 2005 con
niveles de acceso de mas del 90% de la poblacion adulta, y ni-
veles de aceptacion de 22.640 datafonos por millén de habitan-
tes (Banco de Pagos Internacionales Libro Rojo, varios afios).

Varias economias emergentes le estan apostando a la compe-
tencia como la fuerza que desencadene la profundizacion de
los pagos electronicos. Los reguladores han creado licencias
para que operadores de pagos funcionen como bancos con
estandares regulatorios mas livianos, pero sin la posibilidad de
intermediar fondos para préstamos, ofreciendo depdsitos y pa-
gos electronicos mediante diferentes instrumentos de pagos,
como tarjetas y dispositivos moéviles. Estas licencias fueron ape-
nas introducidas en la ley colombiana en 2014. Este modelo
tiene la ventaja de traer sistemas y operadores a un marco regu-
latorio comun, en términos de estandares de manejo de riesgo,
interoperabilidad y proteccion al consumidor, mientras que se
permite operar a diferentes esquemas de negocios y tecnolo-
gias. La desventaja potencial es que la competencia entre los
proveedores de servicios de pago podria traer segmentacion y
duplicacion de la infraestructura.

Otras intervenciones estatales mas directas también se han
realizado en muchas economias emergentes. Ecuador lanzé un
sistema de pagos moviles con el cual cualquier ciudadano pue-
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de abrir una cuenta movil con dinero digital en el banco cen-
tral. México y Uruguay establecieron subsidios publicos para
promover la aceptacion de tarjetas y otros instrumentos de pa-
gos electronicos por parte de los comerciantes. Otras politicas
incluyen aquellas que desincentivan el uso de efectivo, como
hacer obligatorio que los negocios y el Estado paguen su némi-
na a cuentas bancarias, e imponer limites de precio a pagos en
efectivo (Uruguay). Devoluciones de impuestos por pagos con
tarjetas también se usan. Finalmente, México ha experimentado
con limites a las tasas de descuento de los comercios desde
2006.

Aun si las razones arriba mencionadas son suficientes para jus-
tificar la intervencion de los gobiernos en los sistemas de pago
de bajo valor, no existe un consenso sobre qué se deberia ha-
cer, y la evidencia empirica sobre la eficacia de distintas inter-
venciones es aun limitada. Quiza el camino mas probable para
muchos paises sera, en parte, de prueba y error, tratando de
apalancar la experiencia en pagos de los sistemas bancarios
tradicionales con las oportunidades que brinda la innovacion,
y la conformacién de sociedades de clase media moderna y
mejor educada.
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8. Conclusiones

La inclusion financiera se define no solo por el acceso a produc-
tos financieros, sino por su uso a costos y niveles de calidad,
seguridad y conveniencia adecuados para los usuarios finales.
En este sentido, como lo resalta el Banco de Pagos Interna-
cionales en documentos recientes, el acceso a pagos digitales
mediante cuentas transaccionales es crucial para mejorar la in-
clusion financiera, pues esta es la mejor forma de afianzar el ac-
ceso al resto de productos ofrecidos por el sistema financiero.

De acuerdo con la evidencia para el caso colombiano presen-
tada en esta investigacion, aunque se observan avances signi-
ficativos en el acceso a productos transaccionales formales por
el lado del consumidor urbano, aun hay retos importantes que
se deben superar en materia de uso. Esto se debe a un marcado
desbalance en la adopcion de instrumentos de pagos electroni-
cos, como las tarjetas de pago por parte de los usuarios finales.
Mientras que 7 de cada 10 colombianos adultos tienen acceso
a por lo menos una tarjeta débito (Superintendencia Financie-
ra de Colombia, 2015; DANE, 2016), solo tienen un 12,7% de
oportunidad de usarlas, debido a la limitada aceptacion de los
pagos electrénicos por parte de los comercios, particularmente
los de menor tamafio, que son los mas frecuentados por los
consumidores.

Este desbalance es critico si se reconoce que estos mercados
de dos lados enfrentan importantes externalidades econémi-
cas. En efecto, el hecho de que los beneficios de los consu-
midores por usar pagos electronicos aumenten a medida que
mas comercios los aceptan y, a su vez, los retornos para los
comercios se incrementen a medida que mas clientes los usan,
genera fuerzas de mercado potencialmente efectivas para de-
sarrollar los pagos electronicos. El ciclo virtuoso de una mayor
profundizacion en el uso de los sistemas de pagos electronicos,
si se aprovechan estas fuerzas, puede traer ganancias sustan-
ciales que se manifiestan en menores costos transaccionales, y
mayores niveles de acceso y desarrollo econémico.

Nuestros hallazgos sugieren que estas fuerzas estan presentes
y disponibles para entrar a operar si la industria bancaria y de
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tarjetas de pago adoptan una vision de adopcion, uso y acepta-
cion acelerada, generando los incentivos adecuados a consu-
midores y comerciantes en términos de seguridad, convenien-
cia y costos moderados. En efecto, la expectativa del publico
y el comercio minorista con respecto a que el otro lado adopte
pagos electronicos incide sustancialmente en las decisiones de
acceso, uUso y aceptacion de las tarjetas de pago.

Por su parte, las estimaciones de los modelos muestran que
las decisiones de acceso y uso de tarjetas de pago por parte
de los consumidores estan explicadas por factores de bene-
ficios y costos. En particular, el bajo uso de tarjetas de pago,
mas alla de su limitada aceptacion, se debe a la percepcion
de altos costos frente al efectivo. Asi mismo, las ventajas de
usar estos instrumentos de pago difieren de manera importante
entre consumidores, dada la heterogeneidad de los usuarios.
Aquellos para quienes, por ejemplo, la velocidad en el pago es
importante son menos propensos a usar las tarjetas. En cambio,
para quienes llevar un registro y control de sus transacciones es
relevante, estan mas inclinados a demandar servicios financie-
ros transaccionales. Por otra parte, hay quienes perciben que el
acceso al efectivo es bastante costoso y por tanto se inclinan a
demandar servicios financieros transaccionales. Un aspecto de
especial relevancia por el cual los consumidores son renuentes
a adoptar estos productos es la posibilidad de regateo y des-
cuentos en pagos, tipica del mundo del efectivo, en muchos
casos asociada con la evasion del impuesto al valor agregado.

Por su parte, la informalidad y el limitado acceso al sector finan-
ciero siguen siendo obstaculos para la aceptacion de pagos
por parte de los comercios minoristas. Aquellos que deciden
permanecer en la informalidad no califican para adoptar pagos
electronicos en la actualidad. Sin embargo, las expectativas de
que los pagos electrénicos mejoren las condiciones de compe-
titividad y eficiencia del negocio aumentan significativamente
la probabilidad de que los comercios los adopten. Por el con-
trario, los comercios enfrentan una alta sensibilidad a los cos-
tos relativos de manejar su negocio con pagos electrénicos en
comparacion con el efectivo y a las potenciales cargas fiscales

32. Cabe mencionar el importante debate que en este sentido se adelanta en el Congreso sobre el impuesto unico, o
monotributo, de renta e IVA a tenderos como parte de la reforma tributaria, con el fin de formalizar a los pequeiios
comercios con tributaciones moderadas y simplificadas por estos conceptos.
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asociadas con aceptarlos. Finalmente, dos de los elementos
clave en estas decisiones son la confianza y la familiaridad con
los servicios que presta el sector financiero.

Asi mismo, las decisiones de los comercios de ser o no informa-
les y no tener acceso a una cuenta bancaria no estan afectadas
por la cultura del efectivo en que operan estos negocios. Este
resultado contrasta con la creencia de algunos expertos de que
el efectivo hace a los comercios mas proclives a adoptar estos
perfiles.

Ademas de los factores costo-beneficio. La viabilidad de adop-
tar pagos electrénicos por parte de los consumidores y comer-
cios esta estrechamente ligada a los niveles de ingreso y de
riqueza de los individuos y al tamafio de los negocios comer-
ciales. Esto se explica al considerar que el acceso y aceptacion
de servicios de pago electréonicos en los dos lados del merca-
do usualmente implica asumir costos fijos, lo cual hace que la
adopcioén sea costeable solo después de ciertos umbrales de
ingreso para los consumidores y de ventas mensuales para los
comercios. Al respecto, uno de los factores mas sobresalientes
tanto para consumidores como para comercios €s la expecta-
tiva de que la adopcion de productos financieros transaccio-
nales les proporcione la entrada a otros productos y servicios
financieros.

Por su parte, mas que los conocimientos financieros abstractos,
el andlisis empirico identifica el conocimiento especifico y la fa-
miliaridad préctica sobre los productos financieros transaccio-
nales como diferenciador clave entre aquellos consumidores y
comercios que adoptan estos servicios y los que no lo hacen.

En resumen, la heterogeneidad en los usuarios finales de los
servicios de pago en cuanto a su perfil socioeconémico y a sus
percepciones sobre las ventajas y los costos de adoptar pro-
ductos transaccionales es fundamental para entender por qué
conviven el efectivo y los instrumentos de pagos electrénicos
como las tarjetas de pago. El estudio concluye que son mas
representativos aquellos grupos de consumidores y comercios
cuyas condiciones econdémicas y percepciones sobre produc-
tos transaccionales formales los conduce a no adoptar estos
productos, haciendo que el efectivo prevalezca mayoritaria-
mente en los pagos.
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Son varias las implicaciones de politica publica y para la in-
dustria derivadas de este trabajo. En primer lugar, es necesario
un esfuerzo coordinado para lograr desatar las dinamicas de
dos lados hacia una profundizaciéon de pagos electronicos que
permita capitalizar las economias de escala y de red propias de
estos mercados. La situacion actual de uso marginal de las tar-
jetas de pago, a pesar de un acceso relativamente elevado por
parte de los consumidores, es una sefial de un subdptimo social
en la prestacion de estos servicios. La iniciativa del Proyecto F
liderado por Asobancaria que busca masificar la aceptacion de
pagos en pequefios comercios es un primer paso en esta direc-
cion (ver siguiente capitulo).

En segundo lugar, es necesario evaluar hasta qué punto los
costos que enfrentan los usuarios finales respecto al acceso,
uso y aceptacion de instrumentos de pagos electronicos como
las tarjetas de pago, son susceptibles de ser reducidos y ajus-
tados para acomodar la gran heterogeneidad en el perfil de
consumidores y comercios en cuanto a sus condiciones socioe-
condmicas y percepciones sobre las ventajas y barreras con las
cuales toman sus decisiones. Al respecto, el estudio revela la
relativa elasticidad de los comercios a los costos de bancarizar-
se y aceptar pagos electronicos. Este resultado podria ayudar
a que la industria revise el esquema tarifario para este lado del
mercado.

En tercer lugar, se debe revisar el régimen fiscal para los pe-
quenos comercios, pues este es un aspecto clave en sus deci-
siones de mantenerse al margen de los servicios transacciona-
les formales. En este sentido, también cabe mencionar que aun
cuando el gravamen a los movimientos financieros (o cuatro por
mil) no es un diferenciador en las decisiones actuales sobre
adopcion de consumidores y comerciantes, para mas de la mi-
tad de estos potenciales usuarios este impuesto es la principal
razén por la cual prefieren seguir operando con efectivo.

Finalmente, los resultados muestran varios elementos de re-
flexion para la industria. Implementar estrategias encaminadas
a que los comercios consideren las ventajas en términos de
competitividad, eficiencia y posible aumento en sus ventas, a
que tengan buena informacion y asesoria sobre los productos
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financieros transaccionales, y a que contemplen la posibilidad
de acceder a otros productos financieros, pueden generar im-
portantes retornos en términos de afiliacion y profundizacion en
el uso de instrumentos de pago, como las tarjetas.

Los resultados de este estudio deberan ser complementados
con anélisis empiricos sobre los beneficios y los costos que
enfrentan los usuarios finales con respecto al acceso, uso y
aceptacion de pagos electronicos. Dado lo costoso de hacer
estos estudios, este articulo se basa en las percepciones de los
agentes sobre los factores beneficio-costo de sus decisiones.

Futuros trabajos deben, ademas, ampliar el paradigma de los
mercados de dos lados y empezar a profundizar en la econo-
mia de los ecosistemas de pago. Resultados preliminares ba-
sados en las encuestas muestran que las decisiones de pagos
de consumidores y comercios estan altamente asociadas con
la recepcion y pago de salarios en efectivo, y a la preferencia
por el efectivo en las transacciones entre los comercios y sus
proveedores.
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Anexo:

Construccién de variables para los
modelos econométricos y estadisticas
descriptivas

En esta seccién se presentan detalles sobre la construccion de
los indices y variables de percepcion para los modelos economeé-
tricos del publico general y los pequefios comercios. La Tabla 7
y la Tabla 9 contienen, por columnas, la hipétesis de interés, las
variables utilizadas en cada caso y la descripcion de las series
construidas. Adicionalmente, la Tabla 8 y la Tabla 10 presentan
algunas estadisticas descriptivas sobre variables explicativas de
interés de los modelos para cada grupo de individuos.

Encuesta a publico general

Tabla 7
Detalles sobre variables del modelo econométrico
para publico general

Nombre de la

. Descripcion
variable p
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]
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o=

El encuestado tiene aparatos electrénicos, como

indice de sofisticacion o )
computador portétil o tableta, o tiene acceso por lo

El encuestado muestra preferencia por el efectivo y
Indice de cultura de efectivo sus practicas, como el regateo o separar el efectivo,
dependiendo de sus gastos.

tecnoldgica .
menos semanal a internet.
T L El encuestado es capaz de responder algunas

o | Indice de educacién . . o

S | financiera preguntas relacionadas con finanzas basicas, por
—_ ) . ) —
& -g ejemplo, funcionamiento del interés.
T g
il A I El encuestado cumple con sus metas financieras
i) é Indice de control financiero p . !
SIS, ahorra y paga sus deudas a tiempo.
8o [ . .
S .S | Indice de restricciones El encuestado tiene recursos extra para ahorrar o
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<
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Percepcion de conocimiento | El encuestado conoce los tramites para adquirir
sobre tramites para acceder a | diferentes productos financieros y considera este
servicios financieros proceso facil® .

33. Para evitar posibles problemas de endogeneidad, este indice se modifica de acuerdo con el modelo estimado.
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co . El encuestado considera que el efectivo
Indice de percepcién de .
. . es riesgoso respecto a sus contrapartes
riesgos en el efectivo o
electrénicas.
Percepcién de practicidad | El encuestado considera que las cuentas
y conveniencia de cuentas | bancarias le permiten un manejo rapido y
bancarias efectivo de sus recursos.
Percepcién de acceso a El encuestado considera que acceder a cuentas
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B productos transaccionales | servicios financieros.
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. El encuestado prefiere que ni los negocios
» Preferencia por . : . ,
3 L ni los bancos puedan identificarlo a él o sus
S anonimidad .
S transacciones.
=t . .
e . . El encuestado considera que la rapidez es uno
a. Importancia de la rapidez P
de los aspectos mas importantes al momento de
L ., | enlos pagos .
< 3 realizar un pago.
v o—
o ©
55 . El encuestado considera que un soporte fisico
& -2 | Importancia de contar con P
=9 . es uno de los aspectos mas importantes al
5 & | soporte fisico del pago .
< & momento de realizar un pago.
= =
S ) . .
a & | Importancia de la El encuestado considera que la seguridad
.g seguridad en la seleccién es uno de los aspectos mas importantes al
S del instrumento de pago momento de realizar un pago.
o
[} . . YT
S Importancia de la El encuestado considera que la posibilidad
= il z
[-% posibilidad de regateo en de regatear es uno de los aspectos mas
pagos importantes al momento de realizar un pago.
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Percepcién de costos El encuestado considera que los costos
transaccionales de cuentas | transaccionales para cuentas bancarias son
bancarias muy altos.

El encuestado considera que, relativo a un
determinado producto transaccional, un
producto transaccional es facil de usar (los
productos transaccionales son: cuentas,

Percepcién de alto
costo de un producto
transaccional respecto

Factores de oferta

a otro . . 11 . oy

efectivo, tarjeta débito y tarjeta de crédito).
Percepcién de estimulo El encuestado hace un mayor uso de tarjetas de
por incentivos como millas | crédito incentivado por programas como millas
en tarjetas de crédito o puntos.

Del ultimo pago realizado por el encuestado, de
acuerdo con los cuadernillos, el encuestado cree
que hubiera podido hacer la transaccién con
instrumentos de pago electroénicos.

Indice de aceptacién de
instrumentos de pagos
electrénicos

Ambiente de
pagos electronicos

Tabla 8
Estadisticas descriptivas de variables
seleccionadas para los modelos econométricos
del publico general

N

=
=]
—
Q
]
—
>
7}
]

Variable

Mediana
estandar

D

ndice de sofisticacién tecnoldgica 0 1 0,86 1 0,34
Indice de educacién financiera 0 3 1,63 2 0,86
Indice de control financiero 1 3 2,29 2 0,77
Indice de cultura del efectivo 1 3 | 1,64 2 {059

Indice de percepcién de riesgos en el

. 0 1 0,83 1 0,38
efectivo

Percepcion de acceso a otros servicios

mediante productos transaccionales 1 6 473 3 1,49

Importancia de contar con soporte fisico

0 1 0,51 1 |0,50
del pago

Importancia de la posibilidad de regateo
en pagos

0 1 0,12 0 0,32

Indice de aceptacion de instrumentos

s 0 1 0,15 0 0,25
electrénicos
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Encuesta a pequeiios comercios

(2]
-
7]
2]
=)
Q
(=%
-
)

Perfil del

Tabla 9

Detalles sobre algunas de las variables del modelo
econométrico para pequefios comercios

comercio

Nombre de la
variable

Competencias financieras
del duefio

Descripcion

Entendimiento del duefio del comercio sobre
temas financieros, como presupuesto, planeacién
y contabilidad del negocio.

Formalidad del entorno

Formalidad de las practicas del entorno en el que
se encuentra el comercio. Se tienen en cuenta
précticas como fiar o dar descuentos por pago

en efectivo.

Bajas restricciones
financieras

Capacidad de ahorrar o invertir con recursos que
sobran de la operacién del negocio.

Confianza en el sistema
financiero

Creencia de que el sistema financiero va a dar un
buen uso de los recursos alli depositados.

Ambiente

de pagos
electrénicos

Expectativas de uso de
instrumentos de pagos
electrénicos

Expectativas de que los clientes tengan tarjetas
de pagos o de que las utilicen para realizar sus
transacciones.

Ventajas al usar
productos transaccionales

Indice de percepcién de
riesgos en el efectivo

El encuestado considera que el efectivo
es riesgoso respecto a sus contrapartes
electrénicas.

Percepcién de practicidad
y conveniencia de
cuentas bancarias

El encuestado considera que las cuentas
bancarias le permiten un manejo rapido y
efectivo de sus recursos.

Percepcién de acceso
a otros servicios
mediante productos
transaccionales

El encuestado considera que acceder a cuentas
bancarias es una puerta de entrada para otros
servicios financieros.

Ventajas de aceptar

pagos electrénicos

Percepcién de mayor
competitividad

por aceptar pagos
electrénicos

Creencia de que existen sinergias al aceptar
pagos electrénicos, las cuales pueden implicar un
aumento en las ventas o mejoras en la eficiencia
del manejo de los recursos del negocio.

Percepcion de mayor
seguridad fisica en oficinas
bancarias y cajeros

Creencia de que las sucursales y cajeros
electrénicos de los bancos brindan seguridad.

Percepcion de acceso a
otros servicios mediante
productos transaccionales

Creencia de que las cuentas bancarias abren las
puertas a otros productos financieros.
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s Creencia de que las cuotas de manejo, el
Percepcién de altos - N
= L. tiempo de aprendizaje y los costos de apertura
5 costos por servicios S . )
S 0 | o . de servicios financieros diferentes a pagos
@ o | financieros P
S w's electrénicos son altos.
TEE
T 3 -g Percepcion de mayores Creencia de que, al empezar a aceptar pagos
<) . - <
2 E § impuestos por aceptar electronicos, se van a empezar a pagar impuestos
» & £ | pagos electrénicos 0 se va a pagar mas en impuestos.
+ =
3 * | Percepcién de mayores Creencia de que las cuotas de manejo, el tiempo
< costos pecuniarios por de aprendizaje y los costos de apertura, entre
pagos electrénicos otros, de pagos electrénicos son altos.

Tabla 10
Estadisticas descriptivas de variables
seleccionadas para los modelos econométricos
de pequefios comercios

=

s | £s

M S T =

Variable = =~

3} a2

= g )

Entendimiento financiero 1 6 4,10 | 4,00 1,00
Expectativas de uso de instrumentos

de pago electrénicos por parte de los 1 6 2,58 | 2,50 1,22

clientes
Bajas restricciones financieras 1 6 3,15 3,00 1,64
Confianza en el sistema financiero 1 6 3,91 4,00 1,48

Percepcién de mayor competitividad

P 1 6 3,30 | 3,25 0,99
por aceptar pagos electrénicos

Percepcién de mayores impuestos por

2o 1 6 4,25 | 4,00 1,31
aceptar pagos electrénicos

Percepcion de mayores costos

. P 1 6 3,87 | 4,00 1,01
pecuniarios por pagos electrénicos
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1. Introduccion

Como se ha visto en el capitulo anterior, la economia colombia-
na se caracteriza por presentar altos niveles de uso del efectivo.
A las estadisticas presentadas en el capitulo anterior se suma el
hecho de que, segun datos del Global Findex del Banco Mun-
dial, el efectivo es aun el medio de pago preferido por casi el
90% de los colombianos. Si bien el gravamen a los movimientos
financieros (GMF) —introducido a finales del siglo pasado— es
una de las causas centrales de la alta demanda por este medio
de pago, los problemas histéricos entorno a la informalidad e
ilegalidad han contribuido a su expansion.

Existe abundante evidencia en la literatura internacional sobre
la existencia de umbrales en el uso del efectivo a partir de las
cuales se generan efectos adversos en materia de crecimiento
(Moody’s y Visa, 2013). Es claro, por ejemplo, que gracias al
anonimato que garantiza el uso del efectivo, éste favorece las
actividades delictivas, la evasion tributaria y la informalidad, por
lo cual su sobreuso puede terminar constituyéndose como un
palo en la rueda en las dinamicas de crecimiento y sostenibi-
lidad fiscal. Sin embargo, la literatura en Colombia se ha ca-
racterizado por la ausencia de diagnosticos claros, vigentes y
rigurosos sobre sus externalidades y sus efectos transversales
al aparato productivo.

Existen, asimismo, algunas barreras que impiden la masifica-
cion de los medios de pago electronicos (MPE) y que involucran
aspectos (i) de mercado, asociados al disefio de productos fi-
nancieros para las personas que actualmente estan excluidas
del ecosistema transaccional, (ii) institucionales, derivados de
las distorsiones o rigideces tributarias existentes para la forma-
lizacion empresarial, (iii) de acceso a las tecnologias dispo-
nibles, (iv) de educacion financiera y (v) otras culturales que
limitan el entendimiento de los beneficios asociados a los MPE.
Estas barreras han limitado el desarrollo de los MPE en el pais
y dejan a Colombia en una penosa posicion frente a los estan-
dares regionales. En efecto, mientras el promedio de transac-
ciones anuales con tarjeta débito en paises como Brasil o Per,
llega a 50 y 25 por habitante, respectivamente, en Colombia es
de tan solo 20 por habitantes. Un panorama similar emerge en
el frente de las tarjetas de crédito.
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Consiente de esta problematica y con el fin de promover la es-
trategia de modernizacion del ecosistema de pagos, el gobier-
no colombiano introdujo algunas metas explicitas al respecto
en el Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018. En particular, se
pretende: i) reducir el indicador de uso del efectivo, medido
como la razén entre efectivo y M2, de los niveles actuales del
12%-12,5% a niveles mas cercanos a 8,5%, lo que le permitira
al pais converger hacia los niveles promedio que ostentan los
paises de la Alianza del Pacifico, en torno al 8%, ii) que el 84%
de la poblacion en Colombia cuente con al menos un producto
financiero, e (iii) incrementar el porcentaje de personas adultas
con al menos una cuenta de ahorros activa de 52,9% a 65%.

Es en este contexto en el que nace en Colombia la estrategia
interinstitucional para la reduccion del uso excesivo del efectivo
y la masificacion de los Medios de Pago Electrénicos (MPE),
denominada Proyecto F. Esta iniciativa, liderada por la Asocia-
cion Bancaria de Colombia (Asobancaria), y en la que partici-
pan el sector publico y privado, se enarbola dentro de una gran
estrategia para el diagndstico, monitoreo e implementacion de
proyectos conducentes a reducir el uso del efectivo y masificar
los MPE.

El Gobierno Nacional a través de sus Ministerios, el Departa-
mento Nacional de Planeacion, el Banco de la Republica, la
Unidad de Investigacion y Andlisis Financiero (UIAF), las redes
de pagos electréonicos como Credibanco y Redeban, y los méas
prestigiosos centros de investigacion, han venido uniendo es-
fuerzos para que este proyecto logre constituirse como la princi-
pal estrategia de modernizacion del ecosistema de pagos elec-
trénicos dentro de la agenda nacional de inclusion financiera.

En su primera etapa, el Proyecto F busco generar un diagnés-
tico preciso e integral que permitiera mejorar el entendimiento
sobre el uso del efectivo en Colombia. Una vez completada la
fase de diagndstico, que incorpora los estudios conducentes
a cuantificar y cualificar sus efectos en materia econémica vy
social, el proyecto tienen como objetivo avanzar hacia la masifi-
cacion de los MPE a través de tres estrategias principales: (i) re-
caudos publicos, (ii) pagos electrénicos e (iii) interoperabilidad.
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En la estrategia de recaudos publicos, Asobancaria ha buscado
apoyar a las entidades publicas que lideran esfuerzos especifi-
cos por la implementacion de estrategias de recaudos a través
de medios de pago electrénicos. En este sentido, se ha desa-
rrollado una agenda de trabajo con entidades publicas como
el Ministerio de Trabajo y la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales para la implementacion de peajes electrénicos, en
el primer caso, y de pago electrénico de impuestos aduaneros
en el segundo, con el fin de permitir que los ciudadanos pue-
dan liquidar y pagar estos rubros electronicamente, optimizan-
do el proceso de pagos para este sector.

El segundo frente de trabajo, esta asociado a la masificacion
de los pagos electronicos. En el caso de los pagos Gobierno
— Personas, que se asocia al uso de MPE, se busca que los
recursos girados por el Gobierno Nacional a los Subnaciona-
les, y que actualmente se giran a cuentas tradicionales, sean
administrados a través de cuentas maestras. Esto le permitira
al Gobierno Nacional tener un mayor control sobre sus recursos
y una mayor trazabilidad de los actos de corrupcion. Adicio-
nalmente, se incluye una iniciativa para garantizar que todos
los pensionados del Régimen de Prima Media con Prestacion
Definida administrado por Colpensiones reciban sus mesadas
a través de transferencias en cuentas bancarias.

El ultimo frente del proyecto esta asociado al tema de interope-
rabilidad de productos y canales, una condicion sine qua non
para lograr establecer un ecosistema de pagos en el que multi-
ples actores heterogéneos puedan comunicarse de una mane-
ra fluida y eficiente.

El caracter multidimensional del Proyecto F refleja una de las
caracteristicas basicas de una estrategia exitosa de masifica-
cion de pagos electronicos. Sin embargo, son muchos los re-
tos que el pais aun tiene que enfrentar para lograr la meta de
reduccion del uso del efectivo, bancarizacion, inclusion finan-
ciera y masificacion de MPE. De alli la importancia del éxito de
este tipo de iniciativas publico-privadas si se quiere dinamizar
la economia, reducir costos de transaccion y generar sistemas
de pagos acordes con las nuevas generaciones y los nuevos
patrones y habitos transaccionales.
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2. Sobreuso del efectivo:
un problema persistente

Alo largo del desarrollo econémico y social, los medios de pago
fueron evolucionando desde las simples economias de trueque
hacia economias de intercambio de menor complejidad. El uso
de metales preciosos, en donde el uso del oro, plata y otros
metales empezaron a ser utilizados como instrumento de valor
e intercambio, empezd a sefalar sus ventajas en los procesos
de construccion de las economias de mercado. Posteriormente,
en las economias pre-modernas, la acufiacion de monedas y
los papeles respaldados en oro como forma representativa del
dinero comenzaron a constituirse como medios de pago univer-
salmente aceptados, lo que facilitd el desarrollo mercantil y los
inherentes procesos de intercambio.

Si bien mas tarde en las economias modernas el respaldo en
oro dio paso a las monedas papel respaldados por autoridades
monetarias, fue con el avance tecnoldgico que los medios de
pago hicieron un transito obligado hacia el dinero electronico.
De hecho, gracias a la creciente innovacion tecnologica, las
economias hoy cuentan con diferentes alternativas transaccio-
nales, donde los MPE han ganado participacion y han permitido
dinamizar las operaciones mercantiles. Sin embargo, a pesar
de los avances tecnoldgicos y el desarrollo de los MPE, en la
mayoria de economias el dinero en efectivo, representado en
monedas y papeles, continda siendo el principal medio de pago
y Su uso continla siendo elevado frente al nimero de transac-
cion electronicas.

En Colombia, muy en linea con lo que sucede en la mayoria de
paises, el efectivo continla siendo el medio de pago predilec-
to por los ciudadanos, con una participacion cercana al 90%
de las transacciones (Banco de la Republica, 2014). Utilizando
como métrica la razén entre efectivo y el agregado monetario
M2, el incremento en el uso de este medio de pago desde la
adopcion del GMF en 1998 ha sido notable (Gréafico 1a), so-
brepasando incluso el promedio que exhiben las economias de
América Latina (Grafico 1b). En efecto, a partir de la adopcion
del GMF, el uso del efectivo paso de 7,8% —su nivel mas bajo
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Grafico 1
Uso del efectivo (Efectivo/M2)

a. Evolucion del uso del efectivo en Colombia*
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desde que se tiene registro—, a 14,9% en solo 8 afos, el nivel
mas alto de la historia reciente. Si bien a partir de entonces se
han registrado algunos descensos, sus niveles aun bordean el
12,5%-12,7%, muy por encima de los registros en paises como
Chile, Brasil o México. Incluso en paises con alto grado de de-
sarrollo tecnolégico como Estados Unidos, la mayoria de las
transacciones se realizan utilizando el efectivo como medio de
pago, en contraste con las tarjetas crédito y débito (Bennet et
al., 2014).

Son, sin embargo, varias las razones que explican el sobre uso
del efectivo aun en medio del creciente desarrollo tecnoldgico y
las ventajas de los MPE. Una primera hace referencia, a pesar
de sus desventajas en materia de seguridad, a la facilidad y
rapidez que representa el uso del efectivo en transacciones de
bajo monto. En el imaginario colectivo el uso del efectivo como
medio de pago es mucho mas répido y facilita las transaccio-
nes, en particular las de montos moderados. Asi mismo, los in-
centivos por pagos en efectivo en muchos casos se perciben
superiores a los de los pagos con MPE.

De otro lado, el efectivo también es sobre-utilizado debido a
que todavia ningun otro medio puede garantizar de un modo
tan eficaz el anonimato de quienes lo utilizan, un hecho que fa-
cilita la evasion tributaria y muchas de las actividades ilegales.
De hecho, Rogoff (2016) argumenta que, aun pese a la innova-
cion en los MPE, el uso del efectivo ha venido aumentando de
forma sistematica en las Ultimas dos décadas en la mayoria de
los paises desarrollados, un resultado en buena parte atribuible
a la dinamica de la economia sumergida.

A nivel local, la sobreutilizacion del efectivo se ha convertido
en una barrera adicional para la superacion de algunos de los
problemas histéricos de la economia nacional, entre los que
se destacan i) la ilegalidad, ii) la informalidad vy iii) la evasion
de impuestos. En primer lugar, gracias a la elevada dificultad
para rastrear las transacciones realizadas por este medio, el so-
breuso del efectivo ha incentivado la expansion de actividades
ilegales (narcotrafico, lavado de activos, terrorismo, extorsion,
entre otros) pues es el principal, si no el Unico, medio de pago
que impide a las autoridades la visibilidad de las transacciones,
especialmente en los lugares donde no se cuenta con una fuer-
te presencia del Estado.
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Es precisamente el anonimato que caracteriza a las transaccio-
nes en efectivo lo que hace que este medio sea el preferido en
las actividades criminales. Un anonimato que, por el contrario,
se diluye con el uso de MPE dada la trazabilidad de las tran-
sacciones y la visibilidad de quienes los utilizan. Una economia
que propenda por un ecosistema de MPE termina reduciendo
el sobreuso del efectivo y permitiendo que muchas operaciones
ilegales y/o criminales se vean forzadas a utilizar medios ras-
treables. En efecto, un ecosistema caracterizado por el uso de
MPE, aumenta la visibilidad y la exposicién de las actividades
al margen de la ley y mitiga el crecimiento de la economia sub-
terranea y la criminalidad.

La existencia de un ecosistema de pagos proclive a la ilega-
lidad es un problema de gran relevancia para el pais, no solo
por la violencia que se ha experimentado relacionada con estas
actividades ilegales sino por la magnitud de recursos que ma-
nejan. Al respecto, Villa et al. (2016) estimd que para 2013 los
ingresos que reciben las bandas delincuenciales por concepto
de Lavado de Activos y Financiacién del Terrorismo en Colom-
bia son equivalentes al 2% del PIB.

Existe, de otro lado, evidencia de que mayores niveles de uso
del efectivo estan relacionados con mayores niveles de infor-
malidad. Dada la ausencia de trazabilidad y de que el uso de
este medio de pago escapa al control de las autoridades, los
sectores informales realizan la mayoria de sus transacciones
(remuneraciones, compras, ventas, etc.) en efectivo. Este, por
supuesto, es un obstaculo en los procesos de formalizacion en
un pais como que, como Colombia, exhibe niveles elevados de
informalidad. En efecto, si bien el tamafio de la economia infor-
mal (o sumergida) a nivel mundial es del 16% del PIB global
(Schneider y MasterCard, 2013), en Colombia, donde el uso de
efectivo esta por encima del promedio mundial, la magnitud de
la economia informal asciende a 39% del PIB (Schneider y Klin-
glmair, 2004). Ademas, el 60% de los empleos en Colombia son
generados por este sector informal, de alli que se entienda que
cerca del 55% de la poblacion reciba sus ingresos a través de
efectivo (Global Findex ,2014).
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Grafico 2
Tamafo de la economia sombra y PIB per capita (2015)
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Fuente: Tax Justice y Banco Mundial

Las relaciones entre informalidad e ingreso per cépita son tam-
bién ilustrativas. En los paises donde la informalidad es alta,
lo que a su vez se relaciona con un mayor nivel de uso del
efectivo, el ingreso per capita es menor (Grafico 2). Mas aun,
Schneider y MasterCard (2013) muestran que, para el periodo
comprendido entre 2007 y 2011, en todos los paises donde el
ndmero de transacciones per capita con tarjeta de crédito ha
crecido, la economia sumergida ha tendido a disminuir.

Los problemas relacionados con la ilegalidad y la informalidad
tienen por supuesto una relacion muy estrecha con la evasion
tributaria, uno de los mayores obstaculos para la estabilidad y
sostenibilidad de las finanzas publicas. Por un lado, dada la
sefialada dificultad de que las autoridades puedan verificar los
ingresos reales de algunas firmas cuando estas realizan sus
transacciones en efectivo, la evasion de impuestos directos
(como el de renta) e indirectos (como IVA e ICA) se facilita. Este
hecho termina desde luego incentivando la permanencia en la
informalidad debido a que, por esa via, las cargas tributarias
lucen menores.
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De otro lado, el aun incipiente desarrollo en materia de recau-
do electréonico en Colombia facilita la evasion y eleva los costos
de transaccion. En paises donde todo el tramite de recaudo tri-
butario se realiza mediante el sistema financiero, los costos de
transaccion para el Gobierno y los contribuyentes son menores.
Existe, en este frente, evidencia de que si el pago de subsidios y
transferencias se realiza mediante esta via, la inclusion financie-
ra tiende a dinamizarse (Better than Cash Alliance y BFA, 2015).

Ademas, la dificultad en los mecanismos de vigilancia cuando
el ecosistema para los contribuyentes se inclina a favor de los
pagos en efectivo, hace proclive la evasion y dificulta su control
(Mazzotta, et al., 2013; Sands, 2016). El uso del efectivo tam-
bién implica diversos costos para el Gobierno asociados a los
gastos de impresion y acufiacion, transporte, seguridad, logisti-
ca, procesamiento y desembolso. Adicionalmente, la gestion de
los recursos entre los distintos 6rdenes y niveles de gobierno se
dificulta cuando estos se manejan en efectivo. La reduccion del
uso del efectivo por parte del Gobierno minimiza, ademas, el
riesgo de corrupcion y facilita el proceso de descentralizacion.

3. Estrategia interinstitucional para
la reduccion del uso del efectivo
y la masificacion de los MPE:
Proyecto F

Consciente de los potenciales problemas asociados al exceso
de uso del efectivo y a los obstaculos en los procesos de inser-
cion y promocion de los MPE, el Gobierno colombiano introdujo
en el Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2014-2018 metas expli-
citas en materia de masificacion de pagos electronicos. Entre
estas se encuentran: i) disminuir el indicador de uso de efectivo,
medido a través del cociente entre efectivo y M22, hacia niveles

2. Sibien el andlisis de los niveles de uso del efectivo en una economia se puede realizar bajo distintas métri-
cas, el indicador de referencia debe responder a criterios de i) homogeneidad metodolégica en la construc-
cién de la variables a lo largo del tiempo y ii) comparabilidad internacional. Medidas como el porcentaje de
transacciones realizadas en efectivo (que conceptualmente lucen apropiadas) construidas a través de distin-
tas encuestas, incorpora el limitante de que carecen de informacion histérica y de que son construidas por
diferentes entidades bajo metodologias que no siempre resultan ser comparables. Estos mismos problemas
se observan en las mediciones de profundizacion de los pagos electronicos, las cuales no son homogéneas,
provienen de distintas fuentes y, por tanto, no resultan ser un “termémetro” adecuado sobre del uso de ...
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cercanos al 8,5% en 2018, un hecho que le permitira al pais
comenzar a acercarse a los niveles promedio que ostentan los
paises de la Alianza del Pacifico, en torno al 8% (Gréfico 3); ii)
que el 84% de la poblacion en Colombia cuente con al menos
un producto financiero, e (iii) incrementar el porcentaje de per-
sonas adultas con al menos una cuenta de ahorros activa de
52,9% a 65%.

La naturaleza de esta medida tiene como objeto solucionar mu-
chos de los problemas asociados al sobreuso del efectivo y a
las barreras para la masificacion de los MPE. Esto le permitira
al pais empezar a registrar avances en materia de recaudo y
eficiencia en la administracion tributaria y darle celeridad a los
mecanismos destinados a la superacion de los enormes cuellos
de botella en materia de informalidad e ilegalidad, factores que
han sido desestabilizantes en la sociedad colombiana y que
tendran que mitigarse de cara al posconflicto.

Grafico 3

Meta del PND en materia de uso de efectivo
(Efectivo / M2) y su relacion con grupos de paises.

Alianza
OCDE del
pacifico

( 2014 ] [ 2018 )

Fuente: Célculos Asobancaria, Banco Mundial y Bancos Centrales.

Ingreso

Medio Alto U

efectivo de la economia. El ratio de Efectivo/M2, que cumple con estos criterios, se constituye como un indi-
cador apropiado en el andlisis del uso del efectivo para el caso colombiano. Se compone de cifras histéricas
sobre agregados monetarios que son construidas bajo la misma metodologia, cuenta con el histérico de
las series y goza de comparabilidad a nivel internacional. En particular, la seleccién de la oferta monetaria
ampliada M2 y no otro agregado monetario (M1 o M3) se derivé del hecho de que resulta ser el agregado con
menor ruido en la medida en que incorpora las Cuentas de Ahorro pero deja por fuera instrumentos como
los CDTs, los cuales no tienen un objetivo de transaccionalidad.
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Se espera que la dinamizacion de los MPE derive en enormes
beneficios econdmicos y sociales. Moody’s (2016), por ejemplo,
encuentra que un incremento en el uso de los medios de pago
electrénicos genera, en el caso de Colombia, una contribucion
al PIB cercana a los 0,11 puntos porcentuales, lo que demues-
tra los potenciales beneficios de desarrollar un ecosistema de
pagos proclive al crecimiento de los MPE.

Sin embargo, alcanzar esta meta requiere no solo de una clara
estrategia de modernizacion del ecosistema sino por supuesto
del esfuerzo mancomunado del sector publico y privado. Es en
este contexto donde nace el Proyecto F, una iniciativa interinsti-
tucional para la reduccion del uso del efectivo y la masificacion
de los MPE liderada por la Asociacion Bancaria de Colombia
(Asobancaria) y en la que participa Gobierno a través del Ban-
co de la Republica, el Departamento Nacional de Planeacion,
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la Unidad de Inves-
tigacion y Analisis Financiero (UIAF), entre otros. En el ambito
privado, se cuenta con la participacion de entidades de consul-
torfa e investigacion como Fedesarrollo, Anif y Cifras y Concep-
tos, asi como de redes de pagos electronicos como Credibanco
y Redeban. Més all4 de ser una iniciativa para reducir el uso de
efectivo, el Proyecto F se constituye como la principal estrategia
de modernizacion del ecosistema de pagos electronicos dentro
de la agenda nacional de inclusion financiera.

3.1. Primera Etapa: diagndstico

Desde su inicio el Proyecto F se ha estructurado en torno a tres
etapas: i) diagndstico, ii) iniciativas, y iii) monitoreo. Si bien la
evidencia internacional es amplia y contundente sobre los efec-
tos del sobreuso del efectivo, la ausencia de literatura a nivel
local impidié durante michos afios contar con un diagnostico
integral sobre las externalidades del uso del efectivo y la dina-
mica y bondades de los MPE. La primera etapa del proyecto
busca, en este contexto, generar un diagnoéstico preciso, ro-
busto e integral que permita mejorar el entendimiento sobre el
uso y del efectivo en Colombia, asi como de las barreras que
enfrentan los MPE.

Parte del diagndstico se centra en determinar como el uso del
efectivo afecta a las principales variables macroeconémicas y
financieras, de alli la importancia de identificar los mecanismos
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de transmision a través de los cuales el crecimiento econdmico
y el funcionamiento del sistema financiero se ven frenados por
la sobreutilizacion del efectivo. El sector bancario, por ejemplo,
enfrenta numerosos costos por transaccion, transporte y segu-
ridad del efectivo, o que genera altas fuentes de ineficiencia.
Los efectos del sobreuso del efectivo también son transversales
al sistema financiero, y su incidencia en los margenes de inter-
mediacion y en materia de profundizacion financiera no es tri-
vial. Existen, de otro lado, costos sociales asociados a la crimi-
nalidad e ilegalidad, asi como a las dinamicas de las economias
sumergidas, que se alimentan de ecosistemas de pagos procli-
ves a la evasion y la informalidad. Asimismo, la identificacion
de las barreras que han impedido la dinamizacién de los MPE
desde el punto de vista microeconémico (vision cliente, comer-
cios e individuos) luce imperativa en el marco de investigacion.

La fase de diagndstico (Gréfico 4), en este escenario, incorpo-
ra cinco dimensiones de andlisis que, en conjunto, permitiran
tener por primera vez una vision integral de (i) los costos eco-
némicos y sociales asociados al sobreuso del efectivo y (ii) la
naturaleza de las barreras para la masificacion de los MPE que
han impedido desarrollar un ecosistema de pagos moderno y
que propenda por el crecimiento y la estabilidad econémica.

Grafico 4
Dimensiones del Diagnostico
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Fuente: Asobancaria
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3.1.1. Beneficios potenciales de un incremento en el uso de
los medios de pago electrénicos en Colombia

Este primer frente de analisis, abordado por Fedesarrollo y Cre-
dibanco, tiene como obijetivo identificar el crecimiento de los
MPE en los afios recientes y cuantificar el potencial que existe
en Colombia para expandir su uso, estimando los beneficios
economicos y fiscales asociados. Si bien el analisis de la evolu-
cion de la penetracion de los MPE para el sector comercio entre
2006 y 2013 permite senalar que algunos subsectores han teni-
do un crecimiento rapido, con niveles de penetracion mayores
al 30%, existen otros donde todavia es inferior al 5%. En materia
de evasion fiscal, el estudio sefiala que si bien la evasion del
IVA en todos los subsectores disminuyd durante el periodo de
estudio, aun bordea niveles en torno al 20% y 40%.

De esta manera, los calculos sefialan que existe una correlacion
negativa entre la tasa de penetracion de MPE y la evasion del
IVA, que es particularmente fuerte para subsectores con niveles
de penetracion media, que a su vez se caracterizan por ser muy
informales. La evidencia sefiala, en este escenario, que entre
mayor €s la penetracion de los MPE mas bajo es el nivel de eva-
sion (IVA), lo que demuestra que los sectores con mas baja pe-
netracion de los MPE tienen mayor potencial de recaudo. Con
base en estos hallazgos, crecimientos en la penetracion de los
MPE en torno al 10% anual permitirian recaudar cerca 500 mil
millones de pesos adicionales por concepto de IVA.

Finalmente, usando el supuesto de que los mayores ingresos
tributarios le permitirian al gobierno incrementar el consumo y
la inversion publica, los mayores niveles de penetracion de MPE
también impactarian la inversion, el consumo privado y el cre-
cimiento del PIB en cerca de 0,1%; 0,42% y 0,08%, respectiva-
mente (Grafico 5).

Grafico 5
Impactos macroecondmicos de la penetracion de los MPE

Medios de pago electronicos IVA Inversion Consumo PIB
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Fuente: Elaboracién Asobancaria con base en Fedesarrollo (2016)
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3.1.2. Impacto sobre la intermediacion y profundizacién
financiera

La Asociacion Bancaria de Colombia, consciente de las exter-
nalidades del sobreuso del efectivo sobre la profundizacion fi-
nanciera, que en Colombia bordea cerca del 40% y se ubica
muy por debajo del promedio regional, abordé el analisis de los
efectos del costo del exceso de uso del efectivo (en relacion
con la meta del PND 2014-2018) sobre el margen de interme-
diacion financiera y, por esta via, sobre el crecimiento econémi-
coy la profundizacion.

A partir del modelo del multiplicador del dinero propuesto por
Friedman y Schwartz (1963), se identifican los canales por me-
dio del cual el exceso de efectivo impacta el margen de inter-
mediacion. En este escenario, una mayor utilizacion del efectivo
por parte del publico impide que el sistema financiero tenga
mayores fuentes de fondeo para otorgar créditos, disminuyen-
do los recursos intermediados en la economia. De esta manera,
con el cumplimiento de la meta trazada en el PND en materia de
reduccion del uso del efectivo (medido como el ratio Efectivo/
M?2) desde niveles de 13,6% a 8,5% de cara al 2018, los recur-
sos intermediados por el sistema podrian incrementarse en mas
de $129 billones de pesos, expandiendo los depdsitos totales
del sistema de $352 billones a $481 billones. Utilizando la meto-
dologia de Galindo y Majnoni (2006) se encuentra la elasticidad
del margen de intermediacion a cambios en los depdsitos, con
lo cual se obtiene que un incremento del $129 billones en los
depdsitos disminuye el margen de intermediacion en 19%, des-
de 6,9% a 6,7%.

El incremento de los depdsitos también permitiria incrementar
el crédito. Dada la actual relacion entre depdsitos y cartera que
presenta el sistema, el tamafio de la cartera como porcentaje
del PIB aumentaria en 9,4%, pasando de los niveles actuales
cercanos al 43,9% hasta el 53,3%. La expansion del crédito
impactaria el crecimiento de la economia via un incremento en
la productividad. Siguiendo los resultados de Villar et al (2013),
Levine (2000), Rioja (2003) y Corbo et al (2003), se encuentra
que la elasticidad del crecimiento econémico a la profundiza-
cion financiera se ubica en el rango 0,012 a 0,025. Si el crédito
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como proporciéon del PIB se incrementa en 9,4%, el crecimiento
tenderia a acelerarse entre 0,11 y 0,24% de forma sostenida.
Estos resultados permiten validar los costos macroeconémicos
asociados al sobreuso del efectivo en Colombia.

3.1.3 Impacto del efectivo sobre los costos del sistema
Bancario

Uno de los principales costos asociados al sobreuso del efecto
deriva en los altos gastos en que incurre el sistema financiero
en materia de transporte, seguridad, logistica y desembolso en
los diferentes puntos de provision como cajeros electronicos y
oficinas.

Con el fin de dimensionar la magnitud de estos costos a nivel
local, la Asobancaria cuantificd el costo del uso, manejo y ad-
ministracion del efectivo al sistema bancario en Colombia. La
informacion de los costos del efectivo se obtuvo a través de
encuestas a cada una de las entidades bancarias del pais si-
guiendo la metodologia de Bergman et al. (2007). La encuesta
diferencid i) los costos por seguros contra el hurto del efectivo y
ii) los costos por transacciones en oficinas, cajeros automaticos
y corresponsables bancarios. Estos ultimos, permiten discrimi-
nar a su vez los costos del efectivo asociados a seguridad y
transporte del efectivo, espacio fisico de almacenamiento, per-
sonal involucrado y otros costos en los que incurren las entida-
des. Una vez agrupados los costos, los resultados arrojan que
durante el 2014 al sistema bancario le costé cerca de $2,4 bi-
llones de pesos (0,3% del PIB) el uso, manejo y administracion
del efectivo.

De estos $2,4 billones, cerca de $85 mil millones corresponden
a costos de aseguramiento. De los costos relacionados con las
transacciones, los costos de personal bordean los $713 mil mi-
llones (31%), los de seguridad y transporte cerca de $414 mil
millones (18%), los asociados a espacio fisico $390 mil millones
(17%) y otros gastos por $782 mil millones (34%). Adicional-
mente, la mayor parte de los costos los asumen las oficinas con
$1,7 billones, seguido de los cajeros automaticos con $459 mil
millones y los corresponsales bancarios con $90 mil millones.
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Estos resultados reflejan una alta fuente de ineficiencia dado los
altos costos de transaccion asociados. Con base en las estima-
ciones, la reduccioén en el indicador de uso de efectivo hacia la
meta propuesta por el PND (hacia niveles de 8,5%), derivaria en
una reduccion de estos costos cercana al 15%, lo que liberaria
en el sistema bancario importantes recursos para ser destina-
dos en gestion de riesgos, inversiones en tecnologia y/o en im-
pulsar los mecanismos tendientes a dinamizar los procesos de
masificacion de los MPE, entre otras alternativas.

3.1.4 Vision Cliente
(Barreras para la masificacion de los MPE)

Una de los componentes mas importantes del diagnéstico del
problema de sobreuso de efecto en el pais deriva en sus deter-
minantes microeconémicos. Para lograr un mayor entendimien-
to en este frente, Redeban, Cifras y Conceptos y el Banco de
la Republica, bajo el acompafiamiento de la Asociacion Ban-
caria, abordaron una investigacion conducente a comprender
las causas de la mayor demanda de efectivo y la naturaleza de
las barreras que limitan el crecimiento de los MPE en Colombia.
Los resultados del estudio, basados en un andlisis cualitativo
y cuantitativo a nivel de personas y microestablecimientos de
comercio, son ilustrativos en sefalar las diferentes talanqueras
que rodean el actual ecosistema de pagos.

Se realizé un trabajo de campo en las cinco principales ciu-
dades del pais, en la cual se aplicaron 1.220 encuestas a mi-
croempresarios pertenecientes a 12 sectores econémicos vy
1.500 encuestas a la poblaciéon en general, junto con igual nu-
mero de “cuadernillos de transacciones” para identificar habi-
tos de pago de la poblacion.

Dentro del compendio de resultados se identificaron algunos
elementos recurrentes que podrian incidir sobre la utilizacion
de los medios de pago electrénicos y la preferencia por efecti-
vo. Entre los elementos que mas se destacaron sobresale (i) el
régimen tributario, (ii) los costos financieros, (iii) la falta de edu-
cacion e informacion financiera, (iv) comportamientos culturales
que le dan una alta valoracion al uso de efectivo, (v) habitos de
pago y algunos aspectos relacionados con (vi) la visibilidad de
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las relaciones entre trabajador y empresa, y entre la empresa y
el gobierno.

En materia tributaria, quedd en evidencia que, mas alla del des-
conocimiento en temas tributarios, existe una fuerte percepcion
en los microestablecimientos de que el uso de MPE genera un
mayor pago de impuestos y una mayor injerencia del gobier-
no sobre el negocio. Por su parte, en la poblacion, el principal
argumento para no utilizar los pagos electrénicos resulté ser
la supervision de las transacciones por parte del gobierno, los
bancos y el comercio.

Por su parte, tanto empresarios como personas naturales coin-
cidieron en afirmar que perciben unos altos costos para realizar
pagos mediante medios electrénicos frente al efectivo. En este
escenario, los costos de usar MPE, algunos de ellos asociados
a las tarifas de adquirencia, cobro de disponibilidad tecnolé-
gica, afiliacion, tasas, 4 x 1000, entre otros, se perciben mas
visibles frente a los beneficios.

En materia de educacion o informacion, el estudio encontré fuer-
te evidencia de que persiste una falta de conocimiento sobre el
uso y caracteristicas de la mayorfa de productos financieros por
parte de la poblacion, junto con la percepcion de complejidad
para aceptar los medios de pago electrénicos en los negocios.

Factores culturales, sociales y psicolégicos también se cons-
tituyen como talanqueras en el uso de MPE. Con base en las
estadisticas se corrobord que tanto para los empresarios como
para las personas naturales el uso de dinero en efectivo genera
redes de construccion social, bien sea por medio de descuen-
tos 0 mecanismos informales de ahorro. También se pudo con-
cluir que los medios de pago electronicos tienden a ser mas
utilizados en el caso de compras de alto valor monetario y que
las personas perciben que mediante el uso del efectivo puede
realizar un mejor control de sus gastos con respecto a la gestion
que pueden realizar mediante los MPE.

Algunos habitos de pagos también resultaron ser determinantes
en el uso de MPE. En particular, se encontrd una leve tendencia
a que en los fines de semana se utilicen mas MPE, una diferen-
cia que resulté ser baja entre semana.
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Finalmente, la visibilidad o trazabilidad se constituye como un
obstaculo adicional en el uso de MPE en los comercios. En efec-
to, se encontrd evidencia de que un alto porcentaje de microes-
tablecimientos paga en una proporcion importante la némina
mediante efectivo con el fin de evitar hacerse visibles.

Estos resultados, cruciales en el diagnéstico de las barreras
para el uso de MPE, el permitiran tanto al Gobierno como al
sector privado elaborar una hoja de ruta sobre los mecanismos
e iniciativas que permitiran comenzar a solventar muchos de los
obstaculos en los procesos de dinamizacion del actual ecosis-
tema de pagos.

3.1.5 Sobreuso de efectivo y su relacion con el crimen
organizado en Colombia

Otro de los aspectos relevantes del exceso del uso del efectivo
son sus potenciales efectos y estrecha relacion con las activida-
des ilegales. De dicha relacion se pueden derivar dos posibles
causalidades: el mayor efectivo es proclive a las actividades
por fuera de la ley, pero también las actividades ilegales llevan
a una mayor demanda y uso de efectivo.

En la Union Europea, por ejemplo, el uso de dinero en efectivo
es la razéon principal que origina los reportes de operaciones
sospechosas (ROS) en el sistema financiero, representando
mas del 30% de todos los ROS (Europol, 2015).

Un estudio realizado por la Unidad de Informacion y Analisis
Financiero (UIAF) para el caso de Colombia encuentra valiosas
conclusiones que relacionan la presencia de crimen organiza-
do y los cultivos ilicitos con el sobre uso del efectivo a través
de una importante caracterizacion de los municipios donde se
origina y se concentra la riqueza proveniente de actividades
ilegales. En particular, se evidencia una relacién entre los muni-
cipios con cultivos ilicitos y los depdsitos y retiros sospechosos,
asi como una relacion directa entre los grupos criminales y los
ROS. En efecto, en los municipios con presencia de grupos al
margen de la ley, los depdsitos ROS per capita, asi como los
que los retiros, presentan incrementos estadisticamente signifi-
cativos, lo que permite confirmar la hipétesis de que existe una
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importante relacion entre sobre uso del efectivo y la presencia
del crimen organizado. Algunos hallazgos del estudio que vale
la pena resaltar son:

e Encuanto alarelacion de la presencia de crimen organiza-
do (CQO) y el efectivo, el estudio destaca: i) que los cultivos
de hoja de coca o la presencia de CO aumentan la pro-
babilidad de que los retiros en efectivo sean mayores vy ii)
en el caso de los depositos, la presencia de CO o cultivos
ilicitos incrementan la probabilidad de que haya menos de-
positos en efectivo.

e En cuanto a alternativas al efectivo, el estudio sefiala que
los giros postales son medios de pago sustitutos a las tran-
sacciones en efectivo. De esta conclusion, surge la reco-
mendacion de realizar un mayor fortalecimiento a la vigi-
lancia y los sistemas de riesgo en los posibles sustitutos
del efectivo para combatir los flujos de dinero que pueden
desencadenar en LA/FT (Lavado de Activos y Financiacion
del terrorismo.

e En cuanto a las caracteristicas demograficas de los mu-
nicipios donde se origina y se concentra la riqueza pro-
veniente de actividades ilegales, el estudio sefiala que i)
la acumulacion de riqueza proveniente de actividades ile-
gales no pareciera concentrarse, aunque si originarse, en
aquellos municipios con cultivos de hoja de coca o presen-
cia de CO en municipios con una densidad de poblacién
urbana relativamente baja, y ii) que la riqueza derivada de
actividades ilegales parece concentrarse en los municipios
mas urbanizados del pais y/o en el exterior.

3.1.6 Sobreuso del efectivo y economia subterranea

Uno de los principales problemas asociados al exceso de uso
del efectivo, en particular para el caso colombiano, es que fa-
cilita el desarrollo de la economia subterranea. En efecto, a di-
ferencia de los medios de pago electronicos en los cuales las
transacciones tienen trazabilidad, en el caso del efectivo resulta
practicamente imposible rastrear las operaciones econémicas,
lo que fomenta el surgimiento de economias al margen de la ley.
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Dado la ausencia de analisis sobre la relacion entre el exceso de
uso de efectivo y la economia subterranea, la Asociacion Nacio-
nal de Instituciones Financieras (ANIF), bajo el acompafiamiento
de Asobancaria, abordé el andlisis de estas interrelaciones.

La primera parte del estudio se concentra en proponer una de-
finicibn mas completa de economia subterranea y cuantificar su
tamano. Para ello no solo se consideran aquellas actividades
que participan en la economia ilegal sino también aquellas que
pese a estar en la legalidad no estan registrados de manera
formal o evaden impuestos (economia informal). Definido el
concepto de economia subterranea, realiza la cuantificacion de
la cual se infieren resultados poco alentadores para el caso de
nuestro pals, teniendo en cuenta que en Colombia (i) la informa-
lidad laboral alcanza el 64% de la Poblacién Econdmicamente
Activa (PEA), (ii) la empresarial bordea el 54%, (iii) la evasion y
elusion tributaria llega al 25% y (iv) la economia ilegal ha venido
aumentando de manera importante, lo que se ha reflejado prin-
cipalmente en los aumentos de los cultivos de coca.

Sus estimaciones, basadas en esta nueva definicion y en la li-
teratura previa, sugieren que el tamafio de la economia sub-
terranea en Colombia habria pasado del 49,6% al 35,1% del
PIB en el periodo 1985-2012. Al discriminar por componentes
se observa ademés que lo correspondiente a lo informal pasé
del 47% al 33% del PIB en el periodo de analisis, mientras que
el ilegal pasot del 2,7% al 1,9% del PIB. En efecto, a pesar del
notable avance durante las Ultimas tres décadas, la magnitud
de este fendmeno no es para nada despreciable, de alli que
existan, en esta materia, importantes retos. El estudio ademés
establece que el tamafo de la economia subterranea en el pais
es casi tres veces el observado en paises como Estados Uni-
dos, el doble de paises como Chile y similar al observado en
México, un pals que, como Colombia, ha experimentado pro-
fundos problemas relacionados con el narcotrafico. Asimismo,
el estudio encuentra una relaciéon positiva entre la economia
subterraneay el porcentaje de transacciones que se realiza en
efectivo. De hecho, el estudio sefala que un primer paso para
reducir el exceso del uso del efectivo es reducir la impresion
de billetes de alta denominacion e irlos eliminando de forma
gradual, una sugerencia que se muestra en linea con las ideas
de Rogoff (2016).
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Sefiala, asimismo, que el tamafio de la economia subterranea
en Colombia se ha visto estimulado por la prolongada existen-
cia del GMF, lo que ha inducido un mayor uso del efectivo y
drenado la formalizacion en materia de pago de impuestos y de
parafiscales laborales. Este elevado manejo del efectivo en el
pals, donde el grueso tiene propdsitos de “evasion”, ha incurri-
do en serios problemas de ilegalidad e inseguridad comercial
y ciudadana.

El estudio desarrolla un Indice de la Economfa Subterranea
(IES) que permite monitorear la relacion entre la ilegalidad, la
eficacia tributaria, el uso del efectivo y el grado de desarrollo
de la economia subterranea. En materia de uso de efectivo, en-
cuentran que sus altos niveles han sido proclives en Colombia
a elevados niveles de economia subterranea por cuenta de la
ausencia de restricciones a las transacciones en efectivo y la
implementacion del GMF. Sus calculos sugieren que la conver-
gencia en la relacion Efectivo/M2 hacia niveles de 8,5% (que
solo se alcanzarian hacia el afio 2024) permitirian que la econo-
mia subterranea descienda a niveles de 32,4% del PIB en 2018
y 31,6% del PIB en 2024.

El diagndstico en estos seis frentes, ausente hasta hoy en la lite-
ratura, permitird desarrollar los mecanismos para que personas,
empresas y gobierno comiencen no solo a crear un ecosistema
digital que permita modernizar el actual ecosistema de pagos,
sino a dinamizar el desarrollo econémico y social.

3.2 Segunda Etapa: La estrategia de la industria para
fomentar los pagos y recaudos electronicos en el pais.

Como ya se menciono, en el Plan Nacional de Desarrollo 2014
— 2018 el gobierno colombiano establecié como meta especi-
fica reducir el ratio efectivo sobre M2 a niveles de 8,5%. Esta
iniciativa es pionera en Latinoamérica, y se suma a una serie
de iniciativas nacionales por sentar las bases de sistemas de
pagos eficientes que sirvan de soporte a la construccion de
economias mas competitivas.

Efectivamente, en paises como Singapur, Uruguay México, Ni-
geria, Israel, Suecia, ya existen estrategias para la masificacion
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de los MPE (con distinto grado de vinculacion institucional) con
el fin de lograr la construccion de sociedades sin efectivo (cas-
hless societies). Con el fin de tener un mejor panorama de la ini-
ciativa del Proyecto F en Colombia, a continuacion se presenta
un breve panorama de algunas experiencias internacionales.

3.2.1 Algunas iniciativas internacionales.

El esfuerzo por construir un ecosistema de pagos electrénico
como palanca del desarrollo y la inclusién financiera no es un
esfuerzo aislado de Colombia y ya existen referencias en los
cinco continentes de este esfuerzo. Estas experiencias interna-
cionales resultan desde luego ilustrativas para dimensionar el
esfuerzo y alcance de la iniciativa local.

a. Suecia

Suecia es un caso emblematico en la lucha contra el efec-
tivo. En 2014, el porcentaje de efectivo sobre PIB alcanzé
un 2,1%, mostrando una tendencia decreciente en el uso
de este medio de pago (Banco de la Republica, 2016). En
ese mismo afio, una persona promedio en Suecia realiza-
ba 269 pagos con tarjeta, ubicando al sistema de pagos
de este pais como uno de los mas eficientes del mundo.
De otra parte, en promedio solo el 20% de los pagos en
las tiendas se realizé en efectivo durante 2014 y més del
90% de los ciudadanos tenian acceso online a su cuenta
bancaria y hacian sus pagos utilizando este canal o los
servicios de banca movil.

Segendorf & Wretman (2015) consideran que los avances
de Suecia son resultado de varios factores, entre los que
encuentran un (i) sistema financiero con tradicién de coo-
peracion, en un ambiente de competencia, que le permite
aprovechar las economias de escala y de red que ofrece
un sistema de pagos electronicos; (ii) un alto desarrollo
de infraestructura de internet y telecomunicaciones y una
poblacion con un alto grado de adopcion de tecnologias
(91% de la poblacién adulta tienen acceso a internet y
computadores en el hogar, 76% de la poblacién adulta
mayor de 12 afios utiliza el internet todos los dias); (iii)
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factores demogréficos derivados de una poblacion joven
con alta adopcion de tecnologia; (iv) factores geograficos
(como un pals relativamente concentrado en areas me-
tropolitanas con menor promedio de edad que las areas
mas rurales), han impulsado también la demanda por un
sistema de pagos electronicos; desde la oferta, (v) una
transformacion de los canales bancarios que ha privile-
giado los canales electrénicos, con terminales POS mas
portatiles y asequibles y (vi) la existencia de actores no
bancarios como las instituciones de dinero electrénico
que cooperan o compiten con los bancos en los servicios
de pagos.

Singapur

En agosto de 2016 la Autoridad Monetaria de Singapur
(MAS) presentd una estrategia para promover los pagos
electrénicos y publicd la “Ruta de Pagos en Singapur”,
como soporte de la estrategia nacional “Smart Nation Vi-
sion”. Esta iniciativa busca transformar la problematica
que hace que Singapur, una economia de alto nivel de
ingreso, presente menores niveles de uso de los pagos
electronicos al de otras economias desarrolladas. Por
ejemplo, el indicador de transferencias (débito y crédi-
to) por habitantes en Singapur es de 43, frente a 75 en
Estados Unidos, 111 en Australia, 114 en Gran Bretafa
y 132 en Suecia. Por esta razdn, se planted tener un sis-
tema de pagos caracterizado por una transicion de los
instrumentos basados en el papel hacia las plataformas
electronicas, en la que la infraestructura promueve la in-
teroperabilidad, la eficiencia y la seguridad, y en la que la
experiencia de los usuarios sea idéntica en todos los seg-
mentos demogréficos y del mercado. En 2015, Singapur
tenia 60 ATM por cada 100.000 habitantes, los cuales,
sin embargo, no son 100% interoperables. Por este déficit
de interoperabilidad, los bancos estan expandiendo sus
redes de ATM, llevando a una sobreoferta que aumenta
los costos en infraestructura y en manejo del efectivo de
todo el sistema.

Los comercios y los consumidores identifican los altos
costos de aceptacion y la baja velocidad para llevar a
cabo las operaciones como las principales barreras para
la adopcion de los pagos electronicos. De un total de 2,2
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mil millones de transacciones realizadas por los consu-
midores en 2015, el 60% se hizo en efectivo, el 12% en
transferencia de fondos, 13% en tarjeta débito, 14% en
tarjeta de crédito y 1% en cheque. De otra parte, de 170
millones de operaciones de las empresas, el 56% se hizo
a través de transferencias de fondos, 30% en cheques y
el 14% en efectivo.

Para la elaboracién de este ruta fueron entrevistados mas
de 2.500 stakeholders en el ecosistema nacional y global
para entender como hacen los pagos los consumidores
y los negocios® y plante¢ tres estrategias basicas para
mejorar el panorama de los medios de pago en Singapur:
i) alinear y fortalecer el marco regulatorio; ii) establecer
un nuevo modelo de gobernanza para los pagos; e iii)
impulsar la adopcion de los pagos electronicos.

(i) Alinear y fortalecer el marco regulatorio.

El reporte recomienda que el régimen regulatorio que
gobierna los pagos y las remesas sea alineado para
crear un régimen unico y modular que sea aplicado
sobre una base de actividad, mas que de un sistema
especifico de pagos. El nuevo régimen de pagos pro-
veera al MAS de la flexibilidad para direccionar areas
de riesgo emergentes como las de ciber-seguridad y
proteccion al consumidor. El nuevo marco regulatorio
ayudara a promover la innovacién y alentara a los ju-
gadores no tradicionales de las Fintech a acceder al
mercado de Singapur y proveer un mayor espectro de
soluciones de pagos.

(i) Establecer un nuevo modelo de gobernanza de pagos.

Se recomienda fortalecer el modelo de gobernanza
y crear un Consejo Nacional de Pagos que impulse
la innovacion, la competencia y la colaboracion en la
industria de pagos, incluyendo estrategias de apalan-
camiento a la industria Fintech. Este consejo deberéa

3. Fueron encuestados o entrevistados para este informe 2.000 consumidores, 500 comerciantes, 6 grandes bancos,
50 participantes en el mercado, 15 grupos focales de comerciantes y 16 grupos focales de consumidores.
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coordinar iniciativas claves, tales como la promocion
de la interoperabilidad y la adopcion de estandares
comunes. Estard compuesto por representantes de los
usuarios y proveedores de las soluciones de pagos.

(iii) Promover la adopcién de pagos electrénicos.

El reporte reconoce la importancia de los proyectos
de infraestructura que esta haciendo la industria en
el pals y que tienen el potencial de transformar el pa-
norama para los pagos recurrentes, de bajos montos
y P2P, con la implementacion de soluciones intero-
perables. Esto incluye facilitar los pagos a través de
un sistema de direccionamiento centralizado y crear
una experiencia de usuario idéntica con terminales de
pago POS unificadas.

México

El Instituto Mexicano para la Competitividad - IMCO, con
el apoyo de USAID, publico en 2016 el documento Reduc-
cion del uso del efectivo e inclusion financiera, e identificod
dos modelos de inclusion financiera. En el modelo tradi-
cional de inclusion financiera el sector financiero atrae a
las personas no bancarizadas al nucleo de los servicios
del banco: la sucursal bancaria y el cajero automatico.
En el modelo innovador de inclusion financiera el sector
financiero no atrae a las personas al nicleo de la estrate-
gia, sino que extiende sus servicios a personas fuera del
sistema. En este modelo de inclusion los servicios finan-
cieros se ofrecen por separado y no necesariamente de
manera secuencial. Los usuarios tienen acceso a crédi-
tos, sin necesidad de tener una cuenta de depdsito con el
intermediario, por ejemplo.

Adicionalmente los servicios ofrecidos no necesariamen-
te tienen los mismos objetivos del modelo original. Por
ejemplo, ofrecer una tarjeta de débito/monedero electro-
nico que permita hacer pagos por medio de mensajes de
texto puede tener como objetivo principal distribuir apo-
yos gubernamentales —y de manera indirecta se resuelve
el problema de la inclusion financiera.
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En el contexto mexicano, el bajo uso de medios de transacciéon
modernos es parte de un sistema que se retroalimenta. Por un
lado, el uso amplio del efectivo es sintoma de una serie de ca-
racteristicas de paises en desarrollo, asociadas a una baja pe-
netracion bancaria y a una infraestructura financiera y tecnolo-
gica deficiente. Asi mismo, plantea un proceso de construccion
de las denominadas condiciones precursoras y de las politicas
de modernizacion de sistemas de pago, con sus consecuentes
beneficios econdémicos (Tabla 1).

Tabla 1

Condiciones precursoras, politicas de modernizacion
de sistemas de pago y efectos econdmicos de la
reduccion de uso de efectivo.

Generacion de

condiciones
precursoras

Politicas de
modernizacion de
sistemas de pago

Efectos
econémicos

Inclusion financiera.

Infraestructura
tecnoldgica y redes.

Entorno competitivo
del sistema de pagos
electrénicos y el sector
financiero.

Adopcién de medios
de pago distintos del
efectivo.

Desincentivar uso del
efectivo.

Abaratar costo de uso y
acceso a medios de pago
modernos.

Fortalecimiento de la
seguridad en el sistema
de pagos.

Incremento de ahorro
privado y sofisticacién de
servicios financieros.

Disminucidén de costos de
transaccion por manejo
de efectivo.

Crecimiento econémico.
Incremento de ingresos
fiscales.

Reduccion de economia
informal, actividades
ilicitas y corrupcién.

Fuente: IMCO.

El IMCO planted cuatro recomendaciones basicas para
lograr una menor dependencia del efectivo en las tran-
sacciones comerciales:

1. Distribuir programas sociales y de inclusion median-
te tarjetas y monederos. Esto abonara los esfuerzos
por incluir financieramente a las personas. Ademas,
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impulsar el uso de cuentas bancarias basicas de de-
posito y ahorro que desde 2007 son obligatorias para
las instituciones de crédito que reciben depdsitos de
acuerdo con la Ley de Instituciones de Crédito.

2. Dejar atrés la obligacion de establecimientos de reci-
bir dinero en efectivo y al mismo tiempo encarecer el
retiro de grandes cantidades de efectivo en cajeros
automaticos.

3. Paraincrementar los ingresos fiscales derivados de un
aumento del uso de medios electrénicos para pago de
productos y servicios primero es necesario abaratar el
costo de acceso y uso de Terminales Punto de Venta
(TPV) y tener un esquema fiscal mas laxo para desin-
centivar la evasion fiscal. Las politicas de competen-
cia en el sector financiero y de proteccion al pequefio
y mediano empresario son importantes para reducir
los costos de conexion.

4. Para reducir la economia informal, ilegal y la corrup-
cién se puede empezar por tres cosas: (1) eliminar la
circulacion de billetes de alta denominacion, (2) redu-
cir al minimo las operaciones con efectivo realizadas
en actividades vulnerables de acuerdo con lo dispues-
to en la Ley Federal para la Prevencion e Identificacion
de Operaciones con Recursos de Procedencia llicita
(LFPIORPI) y (3) obligar al gobierno a poner el ejem-
plo y restringir totalmente compras publicas, pago de
némina y contrataciones hechas con efectivo (esto se
puede ampliar no solo a gobiernos sino a instituciones
politicas y procesos electorales).

Uruguay

La Ley 19.210 de 2014 establecié un ambicioso paque-
te de iniciativas normativas con el objetivo expreso de
promover la inclusion financiera y el uso de MPE en Uru-
guay. Entre las medidas especificamente relacionadas
con la masificacion de los pagos electrénicos se inclu-
yeron la obligatoriedad de hacer los pagos de némina,
de profesionales y de trabajadores no dependientes, de
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pensiones y jubilaciones, y de beneficios sociales, asig-
naciones familiares, complementos salariales, subsidios,
indemnizaciones temporarias y rentas por incapacidades
permanentes a través de acreditaciones en entidades fi-
nancieras o en entidades de dinero electronico (también
creadas por esta ley).

Adicionalmente, la Ley restringio los abonos en efectivo
de las operaciones de enajenaciones superior o igual
a 40.000 unidades indexadas -Ul (aproximadamente
US$5.610%) en las que al menos una de las partes de la
relacion sea una persona juridica o persona fisica que
actle en calidad de titular de una empresa unipersonal,
socio de una sociedad de hecho, sociedad irregular, so-
ciedad civil o similar. Adicionalmente, establecié la obli-
gacion del uso exclusivo de medios de pago electrénicos
o cheques diferidos cruzados no a la orden, del pago
del precio de toda operacion de enajenacion de bienes
0 prestacion de servicios cuyo importe total sea igual o
superior al equivalente a 160.000 Ul (aproximadamente
US$22.440), cualesquiera sean los sujetos contratantes.

En esta misma linea, la ley 19.210 de 2014, establecié
restricciones al pago en efectivo por concepto de Arren-
damientos, subarrendamientos y crédito de uso de in-
muebles, Enajenaciones y otros negocios sobre bienes
inmuebles, Adquisiciones de vehiculos motorizados; Pro-
veedores del Estado; pago de tributos nacionales; entre
otros.

3.2.2 Colombia: Proyecto F

Como se puede concluir hasta este punto, alcanzar la meta de
masificacion de los pagos electrénicos y reducir el efectivo es
una tarea compleja que requiere la modernizacion del ecosiste-
ma de pagos como el primer punto en la agenda de inclusion fi-
nanciera en el pals. En este contexto, el Proyecto F, més alla de
la fase de diagndstico, ha sido estructurado alrededor de tres
ejes de trabajo: (i) recaudos publicos (ii) pagos electrénicos e

4. Valor de Unidad Indexada el 15 de diciembre de 2016 =3.5059 pesos uruguayos.
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(iii) interoperabilidad, cada uno integrado por iniciativas espe-
cificas que abordan areas de mejora para impulsar los pagos
electrénicos (Grafico 6).

Grafico 6
Ejes de trabajo del Proyecto F
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Fuente: Asobancaria

3.2.2.1 Estrategia de recaudos publicos.

En esta estrategia, el sistema financiero ha jugado un rol de pro-
motor y aliado del gobierno nacional en la adopcion de medios
electrénicos para el proceso de recaudos publicos en Colom-
bia. En el marco de esta estrategia se han priorizado dos inicia-
tivas: (i) peajes electrénicos y (ii) Pago de impuestos nacionales
e impuestos territoriales con tarjeta de crédito.

(i) Peajes electronicos

En el marco del proyecto de peajes electronicos, el Minis-
terio de Transporte ha promovido la implementacion de
MPE, definiendo en 2013 un modelo de interoperabilidad
comercial de peajes que busca que los usuarios tengan
la opcion de pagar electronicamente todos los peajes
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del pais con un unico dispositivo a bordo sin importar el
operador del peaje. Asobancaria apoyd al Ministerio en la
identificacion de mecanismos que permitieran al sector
financiero aliarse con los operadores, aportando la expe-
riencia de pagos de los bancos en la implementacion de
un mecanismo de recaudo nacional eficiente y seguro.
Como resultado de este proceso fue expedido el Decreto
2060 de 2015 y la Resolucion 4303 del 23 de octubre de
2015, con los que el Ministerio inicio la fase de ejecucion,
que se encuentra en proceso de implementacion en las
vias del pais.

Este proyecto se baso en la identificacion de que la mayor
parte del recaudo en los peajes del pais se hace en efec-
tivo. Por ejemplo, en 2013 en los peajes del pals transita-
ron 48 millones de vehiculos (62% automoviles y 38% bu-
ses y camiones). El valor del peaje promedio de automovil
es de $7.600 y el de buses y camiones de $19.400. Este
alto uso del efectivo, genera baja trazabilidad de transac-
ciones, inseguridad, altos costos de manejo del efectivo,
mayores tiempos de espera para el paso de vehiculos,
y por ende ineficiencia econdmica. Segun estimaciones
de Asobancaria, asumiendo que el 50% de los vehiculos
particulares y el 100% de los vehiculos de carga utilizaran
los mecanismos de recaudo, esta iniciativa supondrfa una
disminucién en el manejo de efectivo cercana a los $0,5
billones.

(i)  Pago de impuestos nacionales e impuestos territoriales
con tarjeta de crédito.

En la misma linea, multiples actores han expresado la
necesidad que empresas y personas puedan realizar el
pago de sus impuestos sin usar el efectivo. Entre otras
actividades, la Asociacion Bancaria ha venido trabajan-
do con la Secretaria de Hacienda Distrital de Bogota y
la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales —DIAN-
abordando los inconvenientes asociados al pago de im-
puestos y buscando modelos que faciliten el pago de las
obligaciones tributarias nacionales y territoriales de los
contribuyentes con tarjetas de crédito. En este momento,
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Asobancaria se encuentra trabajando con las autoridades
publicas en la concertacion de modelos operativos que
permitan una implementacion de esta iniciativa. El pago
de impuestos con tarjeta de crédito, ademas de reducir el
numero de estas transacciones en efectivo, ofrece una al-
ternativa de financiacion a los contribuyentes generando
efectos positivos en el recaudo.

3.2.2.2 Uso de medios electrénicos para pagos.

El objetivo de esta estrategia es profundizar los pagos electroni-
cos a todos los agentes que realizan transacciones. Es sin lugar
a dudas el eje de trabajo mas ambicioso del Proyecto F, pues
involucra siete iniciativas, las cuales incluyen pagos desde vy
para los distintos actores del ecosistema (Tabla 2).

Tabla 2
Iniciativas para pagos electrénicos del Proyecto F

Gobierno Empresa Persona

2.

Pagos Pensionados
1. (Colpensiones)
Gobierno Cuentas
maestras® 5.
Pago beneficios
subsidios
3.
PILA 4. 6.
Empresa . Pagos a Pagos a empleados
(Pagos diferente a .
p—— proveedores (Nomina)

7.
Aceptacion de
pagos en pequefios
comercios

Persona

Fuente: Asobancaria

5. Cuenta maestra es aquella cuenta que ha sido aperturada en una entidad bancaria vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia, en condiciones de mercado, la cual solo acepta operaciones de débito por transferencia
electronica a aquellas cuentas que pertenecen a beneficiarios identificados formalmente como receptores de los
recursos del Sistema General de Participaciones (SGP).
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Para su primera fase se priorizaron tres iniciativas que involu-
cran al Gobierno, que es el responsable del uso de una gran
cantidad de recursos para su funcionamiento y para la ejecu-
cion de las politicas publicas.

(i) Pagos gobierno a gobierno — Cuentas maestras.

El primer componente de esta estrategia busca que los
recursos del Sistema General de Participaciones (SGP),
principal fuente de dineros de las transferencias inter-
gubernamentales del nivel nacional a departamentos y
municipios ($30 billones de pesos en 2016, equivalentes
a US$9,9 billones), sean administrados a través de cuen-
tas maestras permitiendo al Gobierno Nacional un mayor
control sobre sus recursos.

Esta iniciativa es desarrollada por Asobancaria en co-
laboracién con los Ministerios de Educacion, de Salud,
de Vivienda, Ciudad y Territorio y de Hacienda y Crédito
Publico, estos ultimos encargados de la ejecucion de los
recursos de las transferencias intergubernamentales del
nivel nacional a departamentos y municipios en lo refe-
rente a agua potable, saneamiento basico, educacion y
salud. El 31 de octubre de 2016 con la expedicion de la
resolucion 857, el Ministerio de Vivienda, Ciudad y Terri-
torio definid la metodologia por medio de la cual se aper-
turen, registren y operen las cuentas maestras para la
administracion de los recursos del SGP de Agua Potable
y Saneamiento Basico. Con lo establecido en la mencio-
nada resolucion, ademas de dar cumplimiento al articulo
140 de la ley 1753 de 2015, (Plan nacional de desarrollo
2015 - 2018), se establece el inicio de la implementacion
de la iniciativa de pagos gobierno — gobierno a través de
medios electrénicos.

Ademas de esta iniciativa, es de resaltar el proyecto de
pagos digitales de Gobierno para Promover la Inclusion
Financiera — Alternativa para incrementar los pagos elec-
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tronicos de facturas de servicios publicos por parte de
la Direccion General del Tesoro Nacional en Colombia
(DGTN) del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
que con el apoyo del BID, intenta profundizar el uso de
los pagos electronicos de las entidades nacionales con
presencia en las distintas entidades territoriales del pais.

La DGTN del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
ha sido uno de los principales impulsores de los pagos
electronicos en el pais. En 1996 promovid la creacion
del Sistema Integrado de Informacion Financiera - SlIF,
como herramienta para integrar y estandarizar el registro
de la informacién financiera publica y promover control,
transparencia y eficiencia en el manejo del Presupuesto
Nacional. Desde el SIIF se ordenan los pagos haciendo
uso de los recursos concentrados en la Cuenta Unica del
Tesoro (CUT), administrada por el Banco de la Republica
haciendo uso de la ACH CENIT.

En la primera etapa de este proyecto se elabordé un
diagnostico del avance de la digitalizacion de pagos y
recaudos del Gobierno nacional, identificando las ca-
racteristicas de los ecosistemas de pago y los avances
de la inclusion financiera, asi como los principales flujos
de pago y recaudos en cuya digitalizacion el Gobierno
podria profundizar méas. Entre los principales flujos de
pago y recaudos con mayor potencial para digitalizar, el
Gobierno, a través de la Unidad de Regulacion Financie-
ra del Ministerio de Hacienda seleccioné como caso de
uso el pago a Empresas de Servicios Publicos (ESP) que
realiza la DGTN para las entidades del nivel central que
tienen operacion a nivel regional.

El objetivo general de este proyecto es realizar electro-
nicamente el pago de las facturas de las ESP fuera de
las principales ciudades. En la actualidad, la DGTN debe
transferir los recursos periddicamente a las cuentas de
las entidades gubernamentales del orden nacional con
oficinas municipales en bancos comerciales para que es-
tas a su vez paguen sus servicios publicos, en la mayoria
de los casos por medio de cheque o en efectivo. Esto
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se debe a que estas compafias no han sido habilitadas,
o no tienen la capacidad para recibir la “Adenda CTX”,
archivo en el que el SIIF detalla cada una de las facturas
gue estan siendo canceladas en el pago respectivo, lo
cual les impide identificar en un pago electrénico la fac-
tura que esta siendo cancelada.

Los problemas identificados con los pagos de facturas del go-
bierno son los siguientes:

i) Problemas en el proceso de pagos electrénicos inter-
bancarios.

La SIIF no incluye informacion relativa a las facturas a
ser canceladas: Cuando el SlIF hace pagos individua-
les a cuentas bancarias de las companias de servicios
a través de CENIT, el SIIF no proporciona el detalle de la
factura o de la cuenta a ser cancelada en la transferencia
respectiva. Por esto, cuando se hace un pago electrénico
individual por medio del SIIF, la compafia de servicios no
puede asociar el pago a la factura que emitio y utilizarlo
en su proceso comercial y de conciliacion, y genera que
las ESP pequefias prefieran recibir pagos no electrénicos
para evitar realizar la conciliacion de los pagos con las
facturas de forma manual.

i) La informacion relacionada con transferencias electroni-
cas no llega a beneficiarios.

En Colombia el detalle del numero de la factura o cuenta
de la compafiia de servicios, asi como la referencia del
pago, la mayoria de las veces no llega al extracto del
banco de la entidad receptora de un pago cuando hace
un pago por internet o banca movil. Esto es una barrera
para el uso de transferencias electrénicas para el pago
de facturas o pagos a terceros ya que, al realizar el pago
electrénico, la entidad receptora no puede identificarlos
ni conciliarlos de forma automatizada.

Si el pagador individual pudiera incluir el nimero de su cuenta
o el numero de la factura de la compafiia de servicios publicos
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que esta pagando cuando realiza el pago, y esta informacion
apareciera en el extracto bancario de la ESP, el proceso manual
adicional para enviar la informacion no seria necesario.

Al superar la limitacion que la DGTN tiene actualmente para
realizar el pago de los servicios publicos por medios electro-
nicos, se espera que tenga efecto en la forma como se pagan
los servicios publicos en general en Colombia, y asi mismo, que
impacte positivamente en la masificacion de los pagos elec-
tronicos. En primer lugar, sera posible que todos los pagos de
facturas individuales del gobierno se puedan hacer electréni-
camente. Las ESP municipales podran conciliar el pago de sus
facturas considerando el detalle de sus facturas, fisicas o vir-
tuales; Y, se abrira la puerta para el pago electronico de las
facturas de servicios publicos de las personas y empresas en
todo el territorio nacional.

(i)  Pagos gobierno a personas - Colpensiones

Adicionalmente, se esta adelantando con la Administra-
dora Colombiana de Pensiones (Colpensiones) una ini-
ciativa tendiente a implementar un modelo que permita
al pensionado recibir su primer desembolso a través de
abono a cuenta. Este modelo se basa en la libre compe-
tencia y le permitira al pensionado elegir el banco de su
preferencia (desde el momento en que realice su solici-
tud de pension), acercarse a cualquier oficina a legalizar
SuU cuenta pensional, garantizar que los tiempos de im-
plementacion respondan a las necesidades de todos los
actores involucrados.

Dentro de los principales hallazgos, se ha identificado
que el procedimiento con las entidades bancarias inicia-
ria luego de que el area de reconocimiento de Colpen-
siones apruebe la solicitud del afiliado. Con esta informa-
cion, los bancos podrian agilizar el proceso de validacion
del pensionado cuando este se acerque a legalizar su
cuenta a la oficina. Luego del primer abono a cuenta, los
bancos enviarfan a Colpensiones un reporte de noveda-
des que les permita establecer quiénes estan recibiendo
Sus pagos a través de esta modalidad para que puedan
realizar los siguientes pagos con normalidad.
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(i)  Pagos persona a gobierno diferentes a impuestos — PILA

La planilla es un formato inteligente que les permite a to-
das las personas y empresas pagar sus aportes al Sis-
tema de la Proteccion Social (Salud, Pensiones, Riesgos
profesionales, cajas de Compensacion, Sena e ICBF).
Este instrumento liquida los aportes que deben ser pa-
gados de conformidad con las normas que rigen cada
subsistema y le informa a la persona el valor total que
debe pagar y el subtotal por cada subsistema. El valor se
determina segun la informacién que cada persona inclu-
ya en la Planilla, porque en ella debe sefalarse cuanto es
el ingreso de las personas (IBC), cual es la condicion de
cada persona, si es un pensionado, si es un estudiante,
si pertenece a la carrera diplomatica, si es un trabajador
doméstico, si es independiente o dependiente o si se tra-
ta de una madre comunitaria, entre otras condiciones o
tipos de cotizantes que existen.

Las personas y las empresas antes de la Planilla tenian
gue pagar cada subsistema por separado, tenian que lle-
nar un formulario por cada subsistema e ir a pagar cada
uno en un Banco diferente, un hecho que no solamente
quitaba tiempo, sino que impedia conocer exactamente
la situacion de cada persona respecto de cada subsis-
tema. Es por ello que se cred este instrumento, el cual
permite hacer de una sola vez todos los pagos.

Teniendo en cuenta la regulacion PILA (Decreto 1990 de
6 de diciembre de 2016 del Ministerio de Salud), donde
se definen rangos para la obligatoriedad de pago electré-
nico, y el Estatuto Tributario (Decreto 390 de 2016) que
establece que los pagos al Sistema de la Proteccion So-
cial deberéan realizarse a través de canales electronicos,
es importante sefialar la necesidad de disefiar estrategias
de adopcién de pagos digitales por parte de los bancos,
enfocadas en los requerimientos de las grandes empre-
sas, PYMES y personas naturales que estan obligadas a
realizar estos pagos.
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3.2.2.3 Interoperabilidad de productos y canales.

La interoperabilidad de productos y canales es requisito indis-
pensable para lograr establecer un ecosistema de pagos en
el que multiples actores puedan comunicarse de una manera
fluida y eficiente.

Con el crecimiento pronunciado de cuentas de ahorro de trami-
te simplificado y de los depdsitos electrénicos a cargo de dife-
rentes bancos, la interoperabilidad de estos productos resulta
fundamental para que los consumidores financieros puedan
realizar transferencias entre productos. Esto incentivaria la te-
nencia y uso de estos productos pensados para las transaccio-
nes diarias, caracterizadas por ser numerosas y de poco valor.

Adicionalmente, segun cifras reportadas por Banca de las
Oportunidades la corresponsalia bancaria tiene un bajo nivel de
actividad, en su gran mayoria de tipo transaccional y de recau-
do. Es importante permitir a los consumidores financieros reali-
zar transacciones de su banco en un corresponsal bancario de
otra entidad financiera dado que aumentaria la capilaridad del
sistema financiero.

Ha de mencionarse que todas las iniciativas expuestas deben ir
acompanfnadas de un marco regulatorio adecuado que permita
la incursion de nuevas tecnologias, asi como la digitalizacion y
la simplificacion de procesos operativos en el sistema, nucleo
de esta revolucion que se esté planteando.

3.3 La adopcion de tecnologias mdviles y digitales.
Reto para la masificacion de los pagos
electrénicos en Colombia.

Uno de los principales retos en la masificacion de MPE en Co-
lombia es mejorar los indices de adopcion de tecnologias mo-
viles y digitales, de forma que se facilite su integracion en las
actividades cotidianas de los ciudadanos.

En}re los paises de la muestra, Colombia tiene un bajo nivel en
el Indice de disponibilidad de dinero digital de Citi y el Imperial
College London (Grafico 7).
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‘Grafico 7
Factores del Indice de disponibilidad
de dinero digital, 2014
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En ese mismo sentido, las predicciones de uso de cuentas mo-
viles que reciben transferencias locales realizadas por Cavallo y
Tamayo (2016) muestran que, de un grupo de paises en vias de
desarrollo de distintos continentes, Colombia esta por debajo
de lo que se esperaria en términos de transferencias de dinero
via teléfonos moéviles como porcentaje de receptores de reme-
sas mayores de 15 afios. Sin embargo, los autores destacan el
hecho que aunque Colombia presenta una baja penetracion de
cuentas moviles y un uso de las mismas por debajo de la media
de los paises valorados, figura entre los primeros paises de la
region en términos de regulacion sobre servicios financieros
digitales, segun el Global Microscope 2015.

6. Cavallo, E. y C.E. Tamayo (2016), "Romper el circulo vicioso: politicas financieras para un ahorro de alta calidad"
en: Ahorrar para desarrollarse: como América Latina y el Caribe puede ahorrar mas y mejor, editado por Eduardo
Cavallo y Tomas Serebrisky.
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Estos resultados son coherentes con el indice de penetracion
de internet movil en el pais. En el segundo trimestre de 2016,
el numero de abonados al servicio de telefonia moévil en Colom-
bia fue de 57.927.412, lo que representd un indice de penetra-
cion del 118,8%. Este indice ha registrado un crecimiento anual
promedio de 3.5% desde el afio 2010, cuando se ubicaba en
97,7%.

Para el caso del Internet Movil, al término del segundo tri-
mestre de 2016 registraba un total de 8.634.018 suscriptores,
presentando un crecimiento de 7,4% con respecto al primer
trimestre de 2015 y reflejando un indice de penetracion de
17,7% (Grafico 8).

Grafico 8
Penetracion de Servicios Méviles en la poblacion
(2010-2016 1)
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Fuente: Boletin Trimestral de las TIC

Para fortalecer este indicador, se considera clave mejorar la in-
fraestructura digital del pais y facilitar el acceso de la poblacion
a los teléfonos inteligentes y a las tabletas. En otras palabras, se
debe asegurar el acceso a redes de telecomunicaciones y co-
nectividad mavil, ya que sin ello es muy poco lo que el mercado
puede lograr para llegar a toda la poblacién excluida.
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La banca tradicional y los nuevos jugadores se enfrentan al de-
safio de innovar competitivamente y establecer asociaciones
constructivas que permitan la creaciéon de soluciones interope-
rables que faciliten el uso entre los consumidores. Debe prepa-
rarse para responder, a su vez, a la nueva demanda de manera
eficiente pues los nuevos nativos digitales seran los consumi-
dores del futuro.

Frente a los consumidores, es clave llenar los vacios de edu-
cacion financiera y superar ciertos miedos respecto al uso de
la tecnologia en sus productos financieros, pues de esta ma-
nera se reduce la brecha entre el acceso y el uso efectivo de
estos. Segun una investigacion de la Comision de Regulacion
de las comunicaciones, la realizacion de llamadas telefénicas
es el primer uso de los colombianos mayores de 18 afios a los
dispositivos electronicos, seguido del envio de mensajes por
chaty el acceso a redes sociales, con un 79%, 78% y 66%, res-
pectivamente (Gréfico 9). Llama la atencion que solo el 12% de
los consumidores llevan a cabo transacciones bancarias desde
su celular.

Grafico 9
¢ Con qué frecuencia realiza estas acciones
en su equipo celular? (Porcentaje)

Realizar llamadas telefénicas

Enviar mensajes por chat (Ej: Whatsapp, Line, Skype,
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Realizar llamadas utilizando aplicaciones como
Aplicaciones para escuchar musica o ver videos

Para enviar mensajes de texto

Aplicaciones como juegos, pasatiempos

Aplicaciones de movilidad como Uber, Easy Taxi,
Aplicaciones para organizar el tiempo, tomar apuntes,
Realizar transacciones bancarias

Fuente: Comisién de Regulacion de Comunicaciones (2016),
Habitos y usos de los servicios moviles.
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La importancia de este obstaculo se aprecia mejor cuando se
tienen en cuenta las diferentes propuestas que existen en la
literatura para llegar a la construccion de sociedades con alto
uso de pagos electronicos. Por ejemplo, Radcliffe y Voohies
(2012) proponen una ruta de 8 componentes para lograr la tran-
sicion para una efectiva inclusion financiera digital, en la que los
consumidores de bajos ingresos hacen sus transacciones a un
precio asequible con otras personas, bancos, gobiernos y em-
presas de servicios publicos a través de medios electronicos.
Los ocho componentes de esta ruta son:

a. Conectividad — tal como redes de telecomunicaciones — que
le permita a los consumidores comunicarse con los sistemas
de autorizacion de los proveedores a través de sus teléfonos
moviles o de otra interfase digital.

b. Redes de cash-in/cash-out (CICQO) que permitan convertir su
dinero en efectivo en dinero digital y viceversa.

c. Un sistema de captura e identificacion de identidad de los
consumidores.

d. Una cuenta virtual que permita la conectividad digital.

e. Una plataforma de pagos (o0 multiples plataformas interco-
nectadas) que le permita a los consumidores hacer transac-
ciones con las contrapartes, cualquiera que sea la de su
proveedor de servicios.

f. Reglas comunes y estandares técnicos que permitan a los
proveedores registrar y compensar los pagos a través de las
plataformas.

g. Reglas comunes y estandares técnicos que permitan com-
partir datos y su analitica entre los proveedores, tanto para
facilitar el desarrollo del producto y prevenir el fraude.

h. Una plataforma de pagos que es suficientemente eficiente
y econémica para atender a usuarios cerca de la linea de
pobreza y acomodar un rango de casos de negocio que van
mas alla de la transferencia de dinero.

Los autores resaltan que el desarrollo de estos componentes no
se hace de manera simultanea y explican que es posible iden-
tificar diferentes fases en el objetivo de la inclusion financiera
digital. Las cuatro fases son las de conectividad basica, pagos
digitales remotos, un rango completo de servicios financieros
digitales y compras digitales en establecimientos de comercio
(Tabla 3).
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Tabla 3
Una senda para la Inclusiéon Financiera Digital

Economia
digital
incluyente

Kenia,
Bangladesh, Tanzania,
India, Uganda
Indonesia,
Nigeriay
Pakistan
Conectividad ~ Pago digitales Compras
bésica remotos digitales en
comercios
Alcanza una Las personas de Las personas de
masa critica de menores recursos menores recursos
cobertura movil y adoptan y usan llevan a cabo la
penetracion entre transferencias mayoria de sus
pobres rurales digitales P2P y G2P transacciones
(incluyendo
las compras
en pequeiios
comercios) a través
de medios digitales
Etapa 1l Etapa 2

Fuente: Radcliffe y Voorhies (2012)

En esta ruta es clave alcanzar una amplia cobertura de comu-
nicaciones en areas rurales y urbanas que permita a los con-
sumidores y a los agentes CICO comunicarse con el sistema
de autorizacion de las transacciones a través de un teléfono
movil o de cualquier otra interfaz digital. Una vez se consolidan
avances en términos de infraestructura, es posible emprender
avances para impulsar los pagos digitales remotos. Por un lado,
se puede expandir la operacion de las CICO en areas rurales
y urbanas vy, del otro, llevar a cabo operaciones tales como las
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remesas de los trabajadores migrantes, las redes informales de
familiares y amigos vy las transferencias de subsidios de los go-
biernos. Una de las ventajas que se obtiene de avanzar en esta
fase es la de ayudar a superar las barreras de confianza que
evitan que las personas prueben una nueva plataforma digital,
a la vez que cubre la demanda de hacer pagos de manera se-
gura, rapida y econdmica. El caso de éxito resaltado por los
autores es M-Pesa en Kenia.

A la fecha de elaboracion de su documento, Radclifee y Voor-
hies no identificaron ningun pais que hubiera dado el paso a la
tercera fase, de alcanzar una amplia disponibilidad de un por-
tafolio integral de servicios financieros, que incluya productos
de ahorro, crédito y seguros digitales. Las principales barreras
para dar este paso son la dificultad de disefiar productos de
bajo monto (pricing), la integracion técnica y los retos regula-
torios que pueden tener consolidar un mercado competitivo en
economias de red cuando algun proveedor alcanza posicion
de dominio.

La ultima fase consiste en la promocion de hacer sus peque-
flas compras (comida, articulos de aseo, etc.) en forma digital.
Alcanzar este estadio implica superar importantes fricciones y
costos presentes en las transacciones, particularmente desa-
fiantes en paises de menores ingresos. Por esta razon, los au-
tores recomiendan enfocar los esfuerzos en lograr pasar de la
primera a la tercera fase.

Como complemento al indice de disponibilidad de dinero di-
gital, el Citi e Imperial College London (2014) construyeron un
indice de Preparacién para el Dinero Mévil - IPDM en 90 paises
que pondera cuatro (4) factores clave: Ambiente institucional;
infraestructura disponible; provision de soluciones; y, propen-
sion a adoptar las soluciones.

Con base en este indice, se identifican cuatro grupos de pai-
ses de acuerdo con el grado de avance en el IPDM: Incipiente;
emergente; en transicion; y materialmente listos. Una vez identi-
ficados estos clusters, los autores presentan algunas propues-



L Capitulo 8. La estrategia interinstitucional para la reduccidn del uso del efectivo y la masificacion de los medios de pago electrénicos. 40 3

tas para avanzar en la ruta para la adopcién masiva del dinero
digital (Tabla 4).

Tabla 4
Propuestas de politica publica de acuerdo con el nivel de
capacidad de transicién a menor uso de efectivo

Desarrollo Desarrollo Economias en
Incipiente emergente transicion
Competencia e Encarecer uso de Impulsar
infraestructura efectivo y/o abaratar innovaciones en
financieray de uso de instrumentos soluciones digitales
28 telecomunicaciones alternativos
E Innovacién
=M Inclusién Financiera Seguridad en sistemas regulatoria para
‘S_ basica de pago tecnologias de
) consumo digital
228 Regulacion bésica Fiscalizacion
»‘_.:1 de medios de pago diferenciada por uso de
QQ- alternativos medios modernos
Desarrollo de Gobierno electrénico
plataformas de dinero | y soluciones de dinero
digital electrénico impulsados

por el gobierno.

Nivel de capacidad

Fuente: Citi e Imperial College London (2014)

En el caso de las sociedades que se encuentran en un estadio
incipiente de capacidades para adoptar medios electronicos
de pago, las estrategias de politica publica deberian centrarse
en tres ejes: (i) crear un marco regulatorio que permita el desa-
rrollo de mercados financieros, (ii) inversion en infraestructura
de comunicaciones y (iii) mejorar la disponibilidad de servicios
financieros basicos. Un punto clave en esta linea, es la creacion
de mecanismos para que el dinero en efectivo y digital tengan
un punto de convergencia.

El rol de corresponsales bancarios y las plataformas de transfe-
rencias de dinero son fundamentales para mejorar la adopcion
de nuevos medios de pago. India y Kenia han implementado
estrategias de este tipo, las cuales han arrojado importantes
resultados en la adopcién de MPE.
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En la segunda etapa de desarrollo de capacidades, los paises
emergentes deben impulsar reformas para mejorar el ambiente
de negocios y otorgar incentivos para la adopciéon de dinero di-
gital. Las politicas que han probado ser efectivas en esta etapa
son, por ejemplo, la distribucion digital de beneficios de progra-
mas sociales, implementar iniciativas de gobierno electrénico
e impulsar disciplina al interior de los gobiernos para evitar el
efectivo como medio de pago a proveedores, trabajadores u
obra publica.

Los paises con cierto desarrollo de capacidades, pero que
aln no se encuentran materialmente preparados, se clasifican
como paises en transicion de acuerdo con esta propuesta. Es-
tos paises deben impulsar la provision de soluciones digitales
de servicios financieros. Entre estos servicios e innovaciones
se encuentran los sistemas de pago sin contacto en teléfonos
celulares o tarjetas bancarias, las plataformas de pago por in-
ternet, comercio y gobierno electrénico, soluciones de pago de
transporte y peaje, asi como Terminales Punto de Venta Méviles
(mobile Point of Sale, mPos) que usualmente se encuentran en
el mercado como aplicaciones para teléfonos.

4. Conclusionesy consideraciones
finales

La estrategia interinstitucional en Colombia para la reduccién
del uso del efectivo y la masificacion de los MPE, denominada
Proyecto F, es una estrategia pionera en Latinoamérica en la
que el sector publico y privado ha unido esfuerzos con el fin de
lograr materializar las metas propuestas en el PND 2014-2018
en materia de reduccion del efectivo e inclusion financiera. Dis-
tintas métricas muestran los importantes rezagos que persis-
ten en Colombia en materia de sobreuso del efectivo y pagos
electrénicos, un hecho que sefiala el potencial del pais para el
desarrollo de un ecosistema de pagos moderno y proclive a la
estabilidad y al mayor crecimiento econémico.

Los resultados del diagnoéstico han sido ilustrativos en sefialar
que la sobreutilizacion del efectivo se ha convertido en una ba-
rrera para la superacion de algunos de los grandes problemas
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del pais asociados a i) la ilegalidad, ii) la informalidad vy iii) la
evasion de impuestos.

En efecto, la fase de diagnostico que abordd el proyecto, que
incorpord andlisis en diferentes dimensiones, sefialdé que los
efectos adversos en materia econémica y social que genera el
sobreuso del efectivo y la poca penetracion de los MPE en Co-
lombia son elevados. Aproximaciones cuantitativas mostraron
que crecimientos en torno al 10% anual en la penetracion de los
MPE permitirian (i) recaudar cerca $0,5 billones adicionales en
recaudo por concepto de IVA, (ii) incrementar el consumo y la
inversion publica en cerca de 0,1%, 0,42%, respectivamente e
(iii) incrementar el crecimiento del PIB en cerca de 0,08%.

Se encontro también evidencia de las enormes barreras, tanto
cualitativas como cuantitativas, que tienen los comercios y las
personas para la utilizacion de MPE. Los costos para el sistema
financiero lucen elevados y tienen gran incidencia en los mar-
genes de intermediacion y en el crecimiento de la profundiza-
cion financiera. Se encontré evidencia de que la reduccion del
efectivo en los niveles que sefala la meta del PND permitiria
incrementar la profundizacion financiera (tamafio de la cartera
como porcentaje del PIB) en cerca de 9,4%, un hecho que nos
permitiria superar los rezagos en materia de profundizacion que
ha venido registrando el pais frente a estdndares regionales.

Los costos sociales asociados a la criminalidad e ilegalidad, asf
como a las dinamicas de las economias sumergidas, también
lucen elevados y alimentan ecosistemas de pagos proclives a
la evasion y la informalidad.

Los resultados de este diagnostico integral, ausente hasta hoy
en la literatura, han permitido tener un mayor entendimiento de
los beneficios asociados a la masificacion de los MPE y a la
reduccion del sobre uso del efectivo en el pals.

El Proyecto F, en paralelo al desarrollo de la fase de diagndsti-
co, se estructuré alrededor de tres ejes de trabajo: (i) recaudos
publicos (i) pagos electrénicos e (iii) interoperabilidad, cada
uno integrado por iniciativas especificas que abordaron areas
de mejora para impulsar los MPE.
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El avance de las iniciativas priorizadas para la primera fase de
implementacion del Proyecto F ha sido en general el esperado.
Entendiendo que se eligieron en la priorizacion aquellas que
involucran al Gobierno, concibiendo a este como el responsa-
ble del uso de una gran cantidad de recursos para su funcio-
namiento y para la ejecucion de las politicas publicas. Muestra
de lo anterior, es el alto porcentaje de pagos electrénicos que
realiza el Gobierno en la actualidad (Tabla 5).

Tabla 5
Porcentaje de pagos electrénicos por valor

Gobierno Empresa ‘ Persona

Gobierno 99% 950 >

Empresa 57% 64%

Persona 12% 21%

Fuente: Better than Cash Alliance (2016)

Sin embargo, Colombia aun muestra un atraso considerable en
la penetracion de los pagos electrénicos en especial en lo rela-
cionado con el uso de estos por personas y empresas. Llama la
atencion los bajos porcentajes por valor de pagos electrénicos
en los segmentos de persona a Gobierno (6%), de persona a
empresa (12%), de empresa a Gobierno (28%) y de empresa a
empresa (57%).

En relacion con el segmento de personas, es evidente que los
rezagos en la masificacion de MPE se profundiza en la medida
en que el efectivo continla siendo el medio de pago preferido
por los colombianos para hacer transacciones: 99% de los ser-
vicios publicos y 93% de las matriculas escolares se realizan
en efectivo, mientras que el 55% de los salarios y el 40% de las
remesas domeésticas se reciben en este mismo medio de pago.
Asi mismo, mientras que el nimero de transacciones anuales
con tarjeta débito en el pais es de 20 por habitante, en paises
como Chile o Pert es de 50 y 25, respectivamente, con un resul-
tado analogo en materia de uso de tarjetas de crédito.
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Un panorama similar se observa en otros segmentos como el
comercio minorista (empresas). De acuerdo con cifras del Ban-
co Mundial, el 70% del numero de los pagos a proveedores de
las tiendas micro, pequefias y medianas en Colombia se realiza
en efectivo, frente a un 56% en la region y un 47% al promedio
mundial.

Las cifras antes descritas son evidencia de una serie de barre-
ras que impiden la masificacion de los medios de pago electro-
nicos y que se constituyen en los principales retos del Proyecto
F en 2017 y 2018 para el logro de la meta de reduccion del
efectivo en Colombia. Barreras que involucran aspectos: (i) ins-
titucionales, (ii) de mercado, (iii) de acceso a las tecnologias
disponibles, y (iv) culturales y de educacion financiera.

(i) Aspectos institucionales:

Dentro de los aspectos institucionales se destaca la ele-
vada tasa de informalidad laboral en el pais que ronda el
47%. Esta tendencia se explica en parte por el esquema
impositivo vigente y los costos indirectos asociados al
pago de los impuestos.

Por otra parte, la coordinacion entre actores publicos y
privados en la definicién de politicas publicas es funda-
mental para la reduccion del uso de efectivo y la promo-
cion de los MPE. Es indispensable establecer mecanis-
mos que faciliten, abaraten y universalicen los MPE en el
pais. Sin embargo, la exigencia de procesos adicionales
sobre los MPE puede generar efectos negativos en la
aceptacion y masificacion de los mismos. Un ejemplo de
esto es el proceso de creacion de usuario y asignacion
de claves para utilizar los botones de pago en internet o
el tramite de preinscripcion de cuentas requerido para
realizar transferencias interbancarias. Si bien estos estan-
dares de seguridad son necesarios para prevenir fraudes
y resultan eficientes para los pagos recurrentes, pueden
ser un obstaculo operativo cuando el pago es esporadi-
Cco 0 se necesita hacer de forma inmediata. Lo anterior
pone en evidencia la necesidad de buscar mecanismos
que preserven la simplicidad y practicidad de las opera-
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(iii)

(iv)

ciones, al tiempo que mantengan niveles de seguridad y
calidad adecuados.

De mercado:

La banca tradicional y los nuevos jugadores se enfren-
tan al desafio de innovar competitivamente y establecer
asociaciones constructivas que permitan la creacion de
soluciones interoperables que faciliten el uso entre los
consumidores. También es de resaltar la importancia de
establecer marcos regulatorios claros, simétricos y flexi-
bles que permitan a la banca tradicional y los nuevos
actores desarrollar nuevos productos y modelos de ser-
vicios que fomenten la masificacion de medios de pago
electronicos.

De acceso a tecnologias:

A pesar de los avances en las redes de telecomunica-
ciones y conectividad movil en el pais, aun persisten
desafios para alcanzar acceso universal y de calidad a
la tecnologia de la informacion. El 72% de la poblacion
mayor de 5 afos tiene celular, pero en centros poblados
y rural disperso, este indicador baja a 59% y solo el 55%
de la poblacion con conectividad movil tienen acceso a
un dispositivo con acceso a internet. Ademas, se estima
que solo el 12% de la poblaciéon utiliza su conexion para
realizar operaciones bancarias.

Culturales y de educacion financiera:

Existen elementos culturales que privilegian el uso del
efectivo. Analisis cualitativos adelantados en Colombia,
indican que la tangibilidad del efectivo es percibida por
la poblacion como un elemento de poder y control (Cifras
y Conceptos, 2016). Esa preferencia tiende a acentuarse
en la base de la piramide, al punto que personas con in-
gresos menores a 1 SMMLV hacen el 95,6% de sus tran-
sacciones en efectivo frente a un 56% en aquellos con
ingresos por encima de 6 SMMLYV.
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En este contexto, el Proyecto F, La estrategia interinstitu-
cional en Colombia para la reduccion del uso del efectivo
y la masificacion de los MPE, con el fin de lograr ma-
terializar las metas propuestas en el PND 2014-2018 en
materia de reduccién del efectivo e inclusion financiera,
se enfrenta al importante reto de definir planes de traba-
jo interinstitucionales concretos en relacion con la imple-
mentacion de las iniciativas de pagos electronicos, prin-
cipalmente relacionadas con: (i) servicios de transporte
masivo, (i) pago a proveedores, (iii) pagos de personas
a comercios, (iv) pago de salarios de empresas a perso-
nas, entre otros.
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Tal como lo reconocen Malagén y Tamayo, editores de este libro, la inclusion financiera en
Colombia es una revolucion inconclusa. Tras meritorios e innegables avances en esta
materia, los desafios actuales parecen ser alin mas complejos, incluyendo la vinculacion a
productos de ahorro de la poblacion que adn no tiene acceso, asi como una mayor
bancarizacion por el lado del crédito, tanto de empresas pequefias como de individuos. Un
eventual relevo en los objetivos de politica debe venir acompafiado del buen andlisis de lo
hasta ahora logrado, recalibrando las métricas y los niveles a las nuevas realidades de
mercado. En este sentido, la contribucion de esta publicacion es tan grande como
necesaria, en un contexto de posconflicto donde la inclusion, en cualquiera de sus
dimensiones, constituye el mayor acto de paz.

José Antonio Ocampo
Co-Director del Banco de la Republica
Profesor de la Universidad de Columbia

Este libro tiene la virtud de complementar visiones desde la dptica macro-financiera con la
micro-institucional-social, ilustrando experiencias recientes y algo contradictorias para el
caso de Colombia. De una parte, aqui se registran indudables avances en acceso a
servicios financieros tanto a nivel de estrato como geograficamente, pero, de otra parte, el
creciente uso del efectivo inducido por la permanencia del impuesto a las transacciones
financieras y la baja profundidad del mercado crediticio contindian representando grandes
desafios en materia de inclusion financiera.

Sergio Clavijo
Presidente de ANIF

La perspectiva tradicional de la inclusion financiera se basa en el concepto de “acceso,” es
decir, en abrir cuentas bancarias para los no bancarizados. Este libro presenta una nueva
perspectiva que se basa en los conceptos de “ahormo” y “crédito.” Es innegable que
América Latina ha logrado un progreso notable en materia de bancarizacion; pero ello no es
suficiente para crear un circulo virtuoso de mayor ahorro, crédito mas accesible y mejoras
en las condiciones de vida de la poblacion. A partir del andlisis riguroso de la experiencia
colombiana, este libro se convierte en una lectura obligatoria para hacedores de polica y
economistas investigadores de toda la region que quieran explorar nuevos enfoques para
la inclusion financiera. A su vez, descubre nuevas lineas de investigacion en una literatura
que es todavia incipiente.

Eduardo Cavallo
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