
Durante los últimos cinco años, el país ha presenciado 
grandes avances en materia de acceso y uso de 
servicios financieros. La acción decidida de la industria 
para implementar procesos de transformación digital 
ha sido clave en estos logros. Además, las acciones del 
Estado para proveer un marco regulatorio adecuado 
para la innovación también han contribuido. A pesar de 
estos avances, el camino para incluir a poblaciones de 
difícil atención con modelos sostenibles es largo. Este 
segundo volumen de Ensayos de inclusión financiera 
en Colombia tiene la virtud de recopilar análisis de los 
principales logros del país y, además, da luz respecto 
a cómo abordar los retos del futuro.

Hernando José Gómez R. 
Presidente Asobancaria
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Prólogo

La pandemia del COVID-19 reafirmó, como ninguna 
otra crisis antes, el impacto que tiene la existencia de 
productos financieros habilitados digitalmente sobre las 
necesidades de ahorro, transaccionalidad y crédito de 
personas y empresas, y sus efectos en el cierre de bre-
chas sociales y reducción de la pobreza. En este sentido, 
la inclusión financiera, movilizada por la transformación 
digital, se consolida como un factor de cambio determi-
nante para el desarrollo equitativo y sostenible del país.

Sin lugar a duda, durante los últimos cinco años, el país 
ha presenciado grandes avances en materia de acceso y 
uso de servicios financieros. Nueve de cada diez colom-
bianos tienen acceso a un producto financiero, en la ma-
yoría de los casos a costos bajos o nulos, y tres de cada 
cuatro usan esos productos regularmente. La acción 
decidida de la industria para implementar procesos de 
transformación digital ha sido clave en estos logros. Las 
acciones del Estado para proveer un marco regulatorio 
adecuado para la innovación también han contribuido.

A pesar de estos avances, el camino por recorrer para 
lograr incluir a poblaciones poco atendidas, con mode-
los sostenibles en el tiempo, es largo. Nuestras acciones 
no solo deben contemplar el cierre de las brechas de 
acceso y uso, sino también promover el bienestar de los 
consumidores.
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En este contexto, el volumen dos de Ensayos de inclu-
sión financiera recopila y analiza los avances que ha visto 
el país en los últimos cinco años en esta materia, y pone 
de presente los desafíos que debemos enfrentar como 
sociedad durante los próximos años. Así, estos ensayos 
analizan los principales logros del país en materia de in-
clusión financiera, las ganancias logradas en acceso a 
crédito formal, el papel de las fintech en la inclusión, la 
profundización de pagos electrónicos y los avances en 
educación financiera. Además, se discuten la situación 
actual en materia de brechas de género, los desafíos en 
áreas rurales y las barreras que enfrentan las mipymes 
en general y el sector minero en particular.

Estamos seguros de que los ensayos compilados con-
tribuyen decisivamente al debate y ponen en la agenda 
pública propuestas para potenciar la inclusión financiera 
en Colombia. Amablemente los invitamos a leerlos.

Hernando José Gómez R. 
Presidente Asobancaria
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Estos años también han servido para con-
solidar el consenso según el cual el sector 
financiero no solamente debe ser profundo e 
innovador, sino además debe ser inclusivo y 
sostenible para que sus actuaciones tengan 
efectos reales en la reducción de la pobreza 
y en la eficiencia económica. Gracias al es-
fuerzo del sector financiero y del Estado, la 
disposición de las estadísticas y la recopila-
ción de la información es cada vez mejor, lo 
que ha permitido crear metas y comparacio-
nes que nos aproximan a un mejor entendi-
miento y diagnóstico respecto al estado de 

Introducción1 En los últimos cinco años 
ha habido importantes 
transformaciones y logros en el 
sector financiero en Colombia, 
no solo en términos de inclusión 
y acceso a servicios financieros, 
sino también por la entrada de 
nuevos jugadores, la adopción 
de productos y medios de pago 
digitales, el uso de tecnologías 
disruptivas en el sector y la 
discusión sobre la apertura  
de datos.
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la inclusión financiera y las preferencias de 
los usuarios en el país.

Las más recientes cifras de la Banca de las 
Oportunidades y de la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia dan un parte positivo 
para el país, pero también plantean retos im-
portantes a futuro. El número de adultos con 
al menos un producto financiero ha aumen-
tado considerablemente en los últimos cinco 
años, pasando del 80% en 2017 al 90,5% en 
2021, llegando a 33,5 millones de personas 
(Banca de las Oportunidades y Superinten-
dencia Financiera de Colombia, 2022). Uno 
de los principales impulsores del avance en 
términos de acceso a productos financieros 
fueron los productos digitales de depósito.

Además del acceso, el uso de los productos 
financieros es una faceta importante de la in-
clusión financiera. El indicador de uso nacio-
nal aumentó 6,8 puntos porcentuales desde 
2017. Sin embargo, la brecha entre acceso 
y uso de productos financieros también au-
mentó, lo que indica que más personas tie-
nen al menos un producto financiero, pero 
las personas que hacen uso recurrente del 
mismo no han crecido a la misma tasa.

Sin lugar a duda, los logros están relaciona-
dos con los avances del sector bancario en 
transformación digital. Los productos con 
vinculación digital y simplificada permiten lle-
gar con más agilidad, pertinencia y a menor 
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costo a todos los segmentos poblacionales 
y de empresas. Procesos totalmente digita-
les ofrecen una mejor experiencia de usuario 
y una mayor practicidad tanto para bancos 
como para usuarios.

A pesar de los avances en inclusión finan-
ciera, la brecha de género se ha acentua-
do, lo que nos plantea el reto de incluir a las 
mujeres. Igualmente, destacamos el avan-
ce importante del indicador de acceso a 
productos financieros por edad, ya que los 
jóvenes empezaron el quinquenio con la in-
clusión financiera más baja, pero a cierre de 
2021 superaron a los adultos mayores de 65 
años, llegando a un 86,6% de acceso, muy 
cerca de los adultos entre 26 y 40 años.

Frente a los indicadores de inclusión finan-
ciera en las diferentes categorías de rurali-
dad, se observa que el acceso a productos 
financieros ha aumentado en todas las cate-
gorías desde 2017. Sin embargo, la brecha 
entre las ciudades y aglomeraciones y los 
territorios intermedios, rurales y rurales dis-
persos ha crecido en los últimos años debi-
do a que mientras en las grandes ciudades 
crece dinámicamente hasta cerca del 99% 
de adultos incluidos financieramente, en las 
zonas rurales el crecimiento es menor y ape-
nas se llega a una inclusión de entre el 56% 
y el 69% del total de adultos. En el indicador 
de uso de productos financieros, la brecha 
ya existente se acentúa desde 2017, espe-
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cialmente en las regiones más apartadas, 
que cierran el quinquenio con un indicador 
de uso inferior.

Finalmente, otra brecha preocupante es la 
de la inclusión financiera de las mipymes. 
Este es un reto importante que tenemos 
como país, pues está asociado a la persis-
tencia de la informalidad del tejido empre-
sarial del país. La adopción de tecnologías 
como el big data y la inteligencia artificial son 
caminos para brindarles crédito formal y pro-
ductos transaccionales pertinentes.

La primera edición de esta serie de Ensa-
yos sobre inclusión financiera en Colombia, 
editada hace un lustro, hizo énfasis en el 
progreso y recopilación de información es-
tadística sobre inclusión financiera, lo que 
permitió ahondar en los debates clásicos 
sobre este tópico en el país y poner en 
perspectiva internacional los avances logra-
dos (Tamayo y Malagón, 2017).
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En esa edición, las conclusiones giraron en 
torno a la necesidad de que la política pú-
blica del país se rebarajara e hiciera énfasis 
en la dimensión de uso de los productos fi-
nancieros, sin descuidar el nivel de acceso, 
incluyendo, de forma paralela, metas en ma-
teria de inclusión por el lado activo del balan-
ce bancario, buscando avanzar en la llegada 
de instituciones financieras a las zonas rura-
les e incrementar el acceso a financiación de 
las mipymes.

Esta edición también concluía que para 
avanzar en inclusión financiera se requería 
una postura mucho más activa de la indus-
tria bancaria y que esto implicaba, además, 
un esfuerzo por reducir los costos de los ser-
vicios y productos financieros. Por último, se 
mencionaba que el entorno regulatorio sería 
decisivo para abaratar los costos de origina-
ción de productos y servicios.

Los diez ensayos compilados en esta segun-
da edición de Ensayos sobre inclusión finan-
ciera en Colombia aportan a las diferentes 
discusiones alrededor de la inclusión finan-
ciera, muestran los avances logrados fren-
te a lo mencionado en la edición anterior y 
proponen respuestas a los principales retos 
para cerrar las brechas que aún persisten.

Esta segunda edición enseña que los avan-
ces recientes en materia de acceso a produc-
tos financieros son bastante sobresalientes, 
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aunque en materia de uso aún tenemos que 
hacer un esfuerzo mayor. Además, mues-
tra que la industria bancaria se ha puesto la 
camiseta en materia de inclusión, utilizando 
instrumentos digitales que la incrementan a 
costos muy bajos o incluso con gratuidad, 
pero llama la atención al identificar las bre-
chas que persisten en el país en materia de 
inclusión financiera por género, ruralidad, 
sectores específicos y mipymes, y propone 
acciones para intentar su cierre.

Para esto, el libro se divide en tres grandes 
secciones. La primera de ellas, que inclu-
ye los primeros dos ensayos, se refiere a lo 
avanzado en el último lustro que abarca el 
empujón dado por los instrumentos creados 
para contrarrestar los efectos de los confi-
namientos derivados de la pandemia del 
COVID-19, como el Ingreso Solidario (IS). 
La segunda sección aborda los análisis de 
cuatro ensayos sobre brechas por cerrar: 
sector minero, género, ruralidad y mipymes. 
Finalmente, la última sección, a través de 
cuatro ensayos, aborda análisis sobre los 
instrumentos recientes y nuevos actores que 
pueden servir de habilitantes para elevar la 
inclusión financiera y la demanda por crédito.

La primera sección inicia con un ensayo en 
el que García et al. hacen un análisis de los 
avances recientes en materia de inclusión fi-
nanciera y cómo la transformación digital se 
ha convertido en un eje de trabajo clave para 
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ofrecer más y mejores productos. Los auto-
res sugieren que con el objetivo de incremen-
tar la inclusión en todas sus dimensiones es 
fundamental profundizar la innovación y la 
transformación digital del sector, pues son 
elementos habilitantes y eliminan las barre-
ras en este camino.

En esa misma sección, Castro et al. in-
vestigan los efectos no intencionados del 
programa Ingreso Solidario (IS), una trans-
ferencia monetaria no condicionada, sobre 
el acceso al crédito y el perfil de riesgo de 
sus beneficiarios. Los autores encuentran 
que 96.000 beneficiarios accedieron por 
primera vez a un producto de crédito en 
el sistema financiero formal y evidencian, 
también, que las personas que recibieron el 
subsidio mejoraron su perfil de riesgo frente 
a sus pares comparables.

La segunda sección del libro arranca con un 
ensayo en el que Vergara et al. discuten la 
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inclusión financiera con un enfoque desde el 
sector minero colombiano, entendiendo, en 
particular, las restricciones que hoy presen-
tan los mineros para acceder a productos 
financieros formales. Los autores recomien-
dan cuatro ejes de trabajo (información, 
formalización, educación y mecanismos 
financieros innovadores) para la construc-
ción de políticas que permitan avanzar en la 
agenda de inclusión para el sector.

Posteriormente, Diana Mejía presenta los 
principales hallazgos en materia de brechas 
de género de las encuestas de capacidades 
financieras realizadas en Colombia en 2013 y 
2019 por el Banco de Desarrollo de América 
Latina (CAF). El capítulo analiza la evolución 
que han tenido los conocimientos, actitudes 
y comportamientos financieros de hombres 
y mujeres en el país. A partir de este análisis 
la autora recomienda medidas para articu-
lar las políticas con mayor innovación en los 
productos financieros dirigidos a mujeres y 
propone la construcción de indicadores que 
permitan caracterizar mejor la oferta y la de-
manda de productos y servicios.

En el tercer ensayo de esta sección, García et 
al. realizan una radiografía del financiamien-
to del segmento mipyme, partiendo desde 
una revisión de literatura y contexto a nivel 
internacional para llegar hasta el análisis del 
mercado de deuda, capitales, mecanismos 
alternativos e instrumentos gubernamen-
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tales que tienen las firmas para financiarse 
actualmente. Los autores discuten las princi-
pales barreras a las que se enfrentan las mi-
pymes para acceder a financiamiento formal 
e identifican caminos que deber ser aborda-
dos desde la política pública para resolver 
esta problemática.

Esta sección finaliza con un ensayo donde 
Dairo Estrada examina las cifras más rele-
vantes en materia de inclusión financiera 
rural, describiendo la caracterización de la 
ruralidad a nivel municipal para profundizar 
en la evolución de los indicadores de acce-
so y uso de servicios financieros. Aunque el 
autor destaca los importantes avances en 
los últimos años, hace énfasis en que aspec-
tos como la distancia geográfica, la falta de 
infraestructura y conectividad, y la informa-
lidad en los factores de producción, siguen 
siendo un impedimento para un mayor ac-
ceso a financiamiento y otros servicios en la 
ruralidad. El ensayo propone que la política 
pública se enfoque en caminos para mejorar 
estas condiciones, lo que redundará en una 
mayor inclusión de las zonas rurales del país.

La tercera sección inicia con un ensayo de 
Ana Ramirez y Carlos Arango, en el que re-
cogen las experiencias internacionales res-
pecto a la digitalización de los pagos en 
economías emergentes y las compara con 
el caso colombiano. Los autores destacan el 
rol que han tenido los pagos inmediatos en la 
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profundización de los pagos digitales y cómo 
un sistema que cuente con amplia participa-
ción de actores y un diseño adecuado de la 
experiencia de uso presenta una alternativa 
eficiente para los pagos de los hogares, los 
negocios y el Gobierno.

Posteriormente, Fernando Zuñiga presenta 
los avances y aprendizajes más destaca-
dos que han logrado facilitar la educación 
financiera en Colombia. El autor destaca los 
distintos efectos positivos de la educación fi-
nanciera, tanto en los individuos como en la 
sociedad, y cómo esta se convierte en una 
prioridad social, económica y política.

En el tercer ensayo de esta sección, Rincón 
et al. aborda los principales beneficios eco-
nómicos y sociales de la inclusión financiera 
a través de las fintech. Los autores destacan 
cómo a través de la aplicación de nuevas 
tecnologías, las fintech facilitan los procesos 
de otorgamiento de crédito digital, al tiempo 
que ofrecen servicios financieros accesibles 
y convenientes, propiciando la inclusión de 
grupos poblacionales subatendidos por 
esta vía.

Finalmente, Castro et al. analizan los facto-
res que inciden en la demanda de crédito de 
la microempresa en Colombia. Los autores 
encuentran que variables como la educación 
financiera, el uso de tecnología para realizar 
transacciones financieras, los ingresos y la 
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formalidad empresarial se asocian con una 
mayor probabilidad de que las empresas so-
liciten crédito formal.

Las conclusiones generales de los ensayos 
de esta segunda edición muestran un impor-
tante avance en materia de inclusión finan-
ciera en su dimensión de acceso. Gran parte 
de ese avance ha ocurrido por la transfor-
mación digital en que se embarcó el sistema 
financiero en la última década y por el em-
puje que le dio la pandemia del COVID-19, 
motivando la creación de ayudas moneta-
rias que potencializaron la creación y uso 
de instrumentos financieros. Un primer gran 
mensaje es que la estrategia de innovación 
y transformación digital, que lleva productos 
más baratos y de fácil apertura a las pobla-
ciones subatendidas, es un elemento que 
debe mantenerse e incluso profundizarse.

Un segundo mensaje es que hay que foca-
lizarse en el cierre de brechas en materia de 
inclusión financiera. Para ello, transversal a 
los sectores y segmentos en que hay que 
trabajar, la labor debe ser coordinada entre 
la política pública y el sector financiero. En 
el caso de la política pública, debe avanzar-
se en la construcción de indicadores para 
caracterizar la oferta y demanda en materia 
minera y de género, mantener la lucha frontal 
contra la informalidad que afecta a todos los 
sectores económicos y, en materia rural es-
pecíficamente, articular acciones que eleven 
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la calidad de la infraestructura y la conectivi-
dad. En el caso del sector financiero, se vuel-
ve vital el diseño de productos innovadores 
que atiendan las necesidades de grupos po-
blaciones específicos, así como fortalecer la 
educación financiera, una labor en la que hay 
mucha tarea por hacer, sobretodo en medi-
ción, de manera articulada con el Ministerio 
de Educación Nacional.

Por último, el tercer mensaje del libro se de-
riva de que hay estrategias e instrumentos 
adicionales que también deben fortalecer-
se para elevar la demanda por crédito y la 
inclusión financiera. Por ejemplo, garantizar 
un sistema de pagos inmediatos, eficiente y 
barato, ayudaría a elevar el uso de los pro-
ductos y servicios financieros por parte de la 
población, por lo que tanto el Banco Central 
como la industria bancaria deberán generar 
sinergias en este aspecto. Además, medir 
sistemáticamente y cuantificar los resultados 
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en materia de educación financiera permiti-
rá saber si estamos haciendo lo correcto o 
si debemos corregir hacia una política que 
cada vez se vuelve más importante. Final-
mente, estimular la competencia en el sector 
a través de la llegada de nuevos jugadores 
se vuelve trascendental pues incentiva la 
innovación en los jugadores tradicionales, 
quienes, junto a los nuevos, podrán diseñar 
esquemas que permitan elevar la originación 
de crédito y el diseño de nuevos productos 
para poblaciones subatendidas.

En suma, esta segunda edición trae un aná-
lisis técnico y detallado de lo logrado en el 
último lustro, transcurrido entre la primera 
edición y este lanzamiento. Los avances han 
sido sobresalientes, pero los retos también 
se han vuelto más desafiantes.

Esperamos, por un lado, que este libro sirva 
de motivación para profundizar la investiga-
ción y recomendaciones de política en ma-
teria de inclusión financiera y principalmente 
en materia del cierre de las brechas sociales 
y financieras en el país. Por otro lado, aspi-
ramos que, en cinco años, cuando segura-
mente se haga una nueva edición de este 
libro, podamos mostrar los progresos logra-
dos en el cierre de las brechas identificadas 
y en una mayor inclusión financiera de per-
sonas y empresas subatendidas.
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Introducción1 Los avances en materia de 
inclusión financiera en Colombia 
han sido significativos en los 
últimos cinco años, siendo las 
estrategias de transformación 
digital y la innovación del 
sector financiero los factores 
determinantes de los aumentos 
en la inclusión en el país. 

Por medio de la implementación de mode-
los de negocio que se apalancan en la di-
gitalización y las dinámicas de competencia 
y cooperación con nuevos jugadores, la in-
dustria ha diseñado productos financieros 
que facilitan mejoras en las dimensiones de 
acceso y uso para la inclusión financiera. Las 
dinámicas competitivas y la creación de pro-
ductos financieros y canales de interacción 
con altos niveles de experiencia de usuario 
en términos de eficiencia y usabilidad tam-
bién han beneficiado las dimensiones de 
calidad y bienestar de la inclusión financiera. 
Este ensayo analiza los desarrollos en ma-
teria de inclusión financiera en el país desde 
2017, destacando los avances y resaltando 
las brechas existentes en segmentos especí-
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ficos como mujeres, jóvenes, ruralidad y mi-
pymes, enfatizando el papel de la innovación 
y la transformación digital del sector financie-
ro en el cierre de estas brechas.

La literatura especializada encuentra que la 
inclusión financiera de personas y empresas 
es una potente herramienta para mejorar la 
eficiencia económica, aumentar el bienestar 
de la población, y luchar contra la pobreza 
(Dinova y Adebowale, 2018, citado en Ibra-
him y Aliero, 2020). El acceso a productos y 
servicios financieros de calidad permite que 
el consumidor conecte con el circuito eco-
nómico formal al permitirle hacer transaccio-
nes fáciles y de bajo costo, y adquirir bienes 
duraderos o de capital, educación, vivienda, 
entre otros; a la vez que evade los proble-
mas causados por acudir a soluciones fi-
nancieras informales o ilegales que retrasan 
o impiden alcanzar estas metas. Para lograr 
los objetivos de inclusión financiera formal, 
el sector financiero ha encontrado que la 
transformación digital y la innovación son 
sus mejores aliados, al reducir los costos de 
entrada y atención de segmentos de merca-
do de difícil acceso, bajar los tiempos para 
llegar al mercado con soluciones adecuadas 
a las necesidades de los consumidores y 
ofrecer servicios que brindan una excelente 
experiencia de uso.

Los desarrollos en materia de transforma-
ción digital e innovación se han convertido 
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en parte fundamental de la estrategia orga-
nizacional de los jugadores del sector, quie-
nes han dedicado importantes recursos en 
la promoción de cambios de mentalidad 
y cultura, lo que ha resultado en la puesta 
en marcha de ideas innovadoras, con cla-
ros efectos en el mercado. Muestra de esta 
apuesta competitiva son los 320.000 millo-
nes invertidos por el sector en investigación, 
desarrollo, e innovación en 2020, además 
del despliegue de espacios para fomentarlos 
como laboratorios de innovación, fábricas de 
innovación, aceleradoras e incubadoras, en-
tre otras, por parte del 88% de las entidades 
financieras. Estas políticas se complementan 
con la puesta en marcha de incentivos para 
la innovación y desarrollo para los empleados 
implementadas por el 44% de las entidades. 
Esta estrategia se ha visto acompañada por 
la visión del sector, ya que el 69% de los 
jugadores consolidados se apoyan en las 
capacidades de innovación de fintech para 
desarrollar proyectos conjuntos (Asobanca-
ria, 2021).

Resultado del esfuerzo en transformación 
digital e innovación, durante los últimos 
cinco años el país ha avanzado de manera 
decidida en materia de acceso y uso de los 
servicios financieros. A cierre de 2021, 33,5 
millones de adultos tenían acceso a un pro-
ducto financiero formal, lo que representa un 
90,5% de la población adulta y un crecimien-
to promedio anual de 4,5% desde 2016. En 
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paralelo, 27,7 millones de adultos, el 75,5% 
de la población adulta del país, usan regular-
mente sus productos financieros lo que sig-
nifica un aumento promedio anual de 4,1% 
desde 2016 (figura 1.1).

F I G U R A  1 . 1 .  
Indicador de acceso y uso nacional

Fuente: Banca de las 
Oportunidades (2022a).
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A pesar de los avances de los últimos cin-
co años, aún existen brechas de inclusión 
financiera que reducir, en particular en los 
segmentos de mujeres, ruralidad, jóvenes y 
mipymes. En cuanto a la brecha de géne-
ro, esta alcanzó los 6,4 puntos porcentuales 
en 2021, un aumento respecto de 2017 en 
el que la brecha era tan solo de 1,1 puntos 
porcentuales. El comportamiento de esta 
brecha es sorprendente, pues si bien el ac-
ceso ha crecido tanto para hombres como 
para mujeres, el aumento de la brecha se 
da porque el acceso a productos financie-
ros por parte de los hombres ha crecido en 
mayor medida que el acceso de las mujeres 
(Banca de las Oportunidades, 2022a). Esto 
contrasta además con el sustancial aumen-

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia32

C
a

p
ít

u
lo

 1



to de la tenencia de productos digitales, en 
donde la brecha de tenencia de productos 
es casi inexistente entre géneros (Banca de 
las Oportunidades, 2022a).

Cuando se analiza la dimensión geográfica 
de la inclusión financiera, aunque se obser-
va un incremento en el acceso a servicios fi-
nancieros en la ruralidad de 65,1% a 69,1% 
desde 2017, el acceso en ciudades y aglo-
meraciones creció más rápido lo que resultó 
en una ampliación de la brecha urbano-rural. 
Considerando esto, la inclusión financiera 
medida como acceso creció 11,7 puntos 
porcentuales en las zonas urbanas mientras 
que el crecimiento en las zonas rurales fue 
de tan solo 4,0 puntos porcentuales. Este 
panorama es retador si se analiza el compor-
tamiento de las zonas rurales dispersas, que 
solo creció 1,5 puntos porcentuales desde 
2017 y se ubicó en 56,2% en 2021 (Banca 
de las Oportunidades, 2022a).

Frente a la inclusión financiera de los jóve-
nes, se evidencia un alto crecimiento en la 
métrica de acceso de 32,7 puntos porcen-
tuales desde 2017. Así, en 2021 el 86,6% 
de las personas en este grupo de edad al-
canzaron acceso a un producto financiero. 
De esta forma, los adultos más jóvenes son 
el segundo grupo etario que ha tenido más 
avance en términos de inclusión financiera, 
solo precedido por los adultos mayores de 
65 años. A pesar de estos positivos avan-
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ces, los jóvenes siguen siendo, junto con 
los mayores de 65 años, los segmentos 
poblacionales con menor nivel de acceso a 
productos financieros (Banca de las Opor-
tunidades, 2022a).

Finalmente, la inclusión financiera de las mi-
pymes encuentra dos retos. Por un lado, 
fenómenos como la ilegalidad y la informa-
lidad, ambos fuertemente arraigados en el 
país, hacen que las mediciones actuales 
fallen en capturar la realidad del acceso y 
uso de servicios financieros por parte de las 
mipymes. Por el otro, cuando se analiza la 
cartera óptima del sector financiero se en-
cuentra que el financiamiento a las mipymes 
tiene alto potencial de crecimiento. En la 
actualidad, la cartera empresarial alcanza 
el 25% del PIB y podría llegar al 36,1%. Al 
desagregar este posible crecimiento en los 
diferentes segmentos empresariales, se en-
cuentra que la cartera mipyme podría alcan-
zar el 10,1% del PIB en condiciones óptimas 
(un aumento de 6,6 puntos porcentuales) 
(Asobancaria, 2022).

El capítulo analiza, en la segunda sección, los 
avances y retos de inclusión, la dimensión de 
transaccionalidad y ahorro. La tercera sec-
ción revisa la dimensión de financiamiento y 
en la cuarta los canales de atención. El ca-
pítulo cierra con conclusiones y propuestas 
para resolver los retos de inclusión financiera 
en los próximos cinco años en el país.
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2 Transaccionalidad y 
ahorro como punto 
de entrada a los 
servicios financieros

Tener acceso a productos 
y servicios financieros de 
depósito, que permitan realizar 
transacciones, pagos, compras 
y ahorrar, es el primer paso 
en el camino de la inclusión 
financiera al ser este el elemento 
habilitante para adquirir productos 
financieros más complejos. 

Al acceder a las cuentas de depósito y tran-
saccionales, personas y empresas tienen 
mayor probabilidad de usar otros servicios 
financieros como el crédito y los seguros, 
invertir en educación o salud, administrar 
riesgos y superar conmociones financieras 
(Banco Mundial, 2022). Además, el acceso 
a servicios financieros de depósito disminu-
ye los costos transaccionales, facilitando el 
día a día de personas y empresas, y su uso 
continuo genera capacidades en materia de 
educación financiera al ayudar a familias y a 
empresas a planificar para lograr objetivos a 
largo plazo y para emergencias. 
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La digitalización del sector bancario ha per-
mitido incrementar la oferta de productos 
financieros diseñados para el ahorro y la tran-
saccionalidad. En 2021 el país alcanzó un in-
dicador de acceso a productos de depósito 
y transaccionales del 89,1% (71,7% de uso), 
por lo que 33 millones de personas en el país 
tienen al menos un producto de depósito en 
el sistema financiero. Al desagregar la tenen-
cia de estos productos se evidencia la impor-
tancia de las cuentas de ahorro digitales en el 
acceso al sistema financiero. Para septiembre 
de 2021, un total de 28,6 millones de perso-
nas tuvieron cuentas de ahorro, 3 millones de 
personas accedieron una cuenta de ahorro 
electrónica (CAES), y 13,6 millones de per-
sonas tenían depósitos electrónicos (DE). En 
menos de cinco años, la transformación digi-
tal del sector financiero ha contribuido efecti-
vamente al aumento de la tenencia y uso de 
las cuentas transaccionales por medio de la 
oferta de productos de ahorro de trámite sim-
plificado (CATS) y de los depósitos electróni-
cos (figura 1.2).

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia36

C
a

p
ít

u
lo

 1



A pesar de los avances que ha habido en 
el país respecto al acceso a productos de 
depósito, aún persisten retos para lograr 
que toda la población tenga al menos uno 
de estos productos. En particular, las mu-
jeres, las zonas rurales y los jóvenes tienen 
un menor acceso a productos de depósito 
cuando se les compara con la métrica de 
acceso del país.

F I G U R A  1 . 2 .  
Adultos con productos de depósito 
tradicional y digital

Fuente: Banca de las 
Oportunidades (2022b).

# adultos con productos 
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Mujeres, jóvenes y ruralidad 
continúan con dificultades 
de acceso a productos 
transaccionales y de ahorro
 
En general, gracias a la transformación digital 
y la innovación que ha permeado el sector fi-
nanciero en los últimos años se han logrado 
importantes avances en la tenencia y el uso 
de los productos de depósito y transacciona-
les y, por ende, en la inclusión financiera ge-
neral. Sin embargo, segmentos poblacionales 
como las mujeres, los jóvenes y la ruralidad 
muestran brechas persistentes en el acceso 
y uso de estos productos (figuras 1.3 y 1.4).
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FIGURA 1.3. 
Indicadores de acceso de productos de depósito

F I G U R A  1 . 4 .  
Indicadores de uso de productos de depósito

Fuente: Banca de las Oportunidades (2022a).
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En cuanto al acceso de mujeres a produc-
tos de depósito y transaccionales, mientras 
que el 90,5% (74% en uso) de los hombres 
tenía un producto de depósito en 2021, solo 
el 84,5% (70,5% en uso) de las mujeres te-
nían estos productos. Una alternativa para 
observar la tenencia desigual de productos 
financieros es a través de la distribución del 
número total por género. En este caso, del 
total de productos financieros de depósito 
de 2020, el 52,3% del total pertenecía a 
hombres y el 47,7%, a mujeres, lo que con-
trasta con la tenencia de depósitos de bajo 
monto (depósitos electrónicos, cuentas de 
ahorro de trámite simplificado y cuentas de 
ahorro electrónicas) en los que las mujeres 
superan a los hombres en 1,7 puntos por-
centuales, evidenciando así una penetración 
superior de estos productos en el segmento 
de las mujeres (Banca de las Oportunida-
des, 2022a).

Por grupos de edad, los adultos entre 41 y 
65 años tienen el mayor acceso a produc-
tos de depósito, alcanzando el 94,5% de la 
población en ese rango de edad. Los adul-
tos de 18 a 40 años son el siguiente grupo 
de edad con mayor acceso, alcanzando el 
85,6%. En contraste los adultos mayores de 
65 años son el grupo con menor acceso a 
productos de depósito, con el 80,8%. Vale 
la pena resaltar el rápido aumento de la te-
nencia de productos de depósito entre los 
jóvenes, pues en cuatro años pasaron de 
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ser el grupo con menor acceso a productos 
de depósito, con solo el 54,5% en 2018, a 
igualar el acceso de la población de 25 a 
40 años, lo que representa un aumento de 
31,2 puntos porcentuales. Adicionalmente, 
las cifras muestran aumentos en el uso de 
todos los grupos de edad, en especial en 
el grupo de 18 a 25 años, quienes alcan-
zan el 74,2% de uso. En cuanto al tipo de 
producto de preferencia de cada grupo, la 
evidencia muestra que los depósitos de bajo 
monto y los productos digitales son preferi-
dos por los jóvenes mientras que los pro-
ductos tradicionales como las cuentas de 
ahorros y corrientes son preferidos por los 
adultos mayores de 26 años (Banca de las 
Oportunidades, 2022a).

En cuanto a la tenencia y uso de produc-
tos de depósito y transaccionales en la 
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ruralidad, las cifras muestran aumentos 
significativos en el acceso y uso de estos 
en este segmento de la población duran-
te los últimos años, al pasar de 61,2% de 
acceso (44,7% de uso) en 2019, a 67,7% 
de acceso (50,5% de uso) en 2021. No 
obstante, la brecha urbano-rural persiste. A 
cierre de 2021, mientras que el 97,6% de 
la población adulta que vivía en ciudades 
y aglomeraciones contaban con al menos 
un producto de depósito (24,3 millones de 
adultos), en los municipios intermedios este 
indicador solo llegó al 75,7% (4,7 millones), 
en los rurales al 67,7% (2,4 millones), y en 
los rurales dispersos al 55,2% (1,2 millones) 
(Banca de las Oportunidades, 2022a).
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Cuentas de ahorro digitales: 
nuevos productos para el 
ahorro y la transaccionalidad
 
Las cuentas de ahorro electrónicas (CAES) 
y las cuentas de ahorro de trámite sim-
plificado (CATS) se desarrollaron como 
instrumentos de inclusión financiera pues 
reducen drásticamente las barreras de en-
trada a nuevos clientes. Estos productos 
permiten realizar pagos y transacciones 
de forma segura y construir historiales de 
información que les permiten transitar a 
otros productos financieros como el cré-
dito formal.

La normatividad introdujo el depósito de 
bajo monto con características electrónicas 
y simplificadas para fomentar la inclusión fi-
nanciera, estableciendo requisitos de aper-
tura simplificados y sin la necesidad de la 
presencia física por parte del consumidor. 
Así, la apertura y administración de estos 
depósitos se hace de manera electrónica en 
aplicaciones para celulares o páginas web. 
La regulación establece a los depósitos de 
bajo monto como depósitos a la vista, a 
nombre de personas naturales, y la condi-
ción principal para su funcionamiento es que 
ni el saldo ni el monto acumulado de las tran-
sacciones realizadas en un mes calendario 
excedan ocho salarios mínimos legales men-
suales vigentes (SMLMV).
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La facilidad de apertura y manejo de estos 
productos los han hecho populares entre 
los consumidores financieros. Para 2020, 
las CATS representaban más de un cuar-
to del total de la tenencia de productos de 
depósito y transaccionales, de los cuales 
casi el 75% reportaba actividad (Banca de 
las Oportunidades, 2021). La tenencia del 
producto tuvo un aumento significativo en-
tre 2019 y 2020, saltando un 145% y alcan-
zando a 8,1 millones de adultos. Respecto 
al número de CATS activos, este indicador 
pasó de 1,9 millones en 2019 a 6,1 en 2020, 
lo que evidencia un crecimiento del 221%. 
Este aumento supera otros incrementos en 
el uso productos de depósito (cuenta co-
rriente, cuenta de ahorro, deposito electróni-
co) evidenciados en los últimos años.

Billeteras digitales: servicios 
de integración al alcance de 
la mano
 
La dinámica de innovación y transformación 
digital en la que han avanzado tanto juga-
dores nuevos como consolidados del eco-
sistema financiero ha permitido desarrollar 
productos como las CAES y las CATS, que 
son netamente digitales, generan eficiencias 
operativas, son escalables y tienen experien-
cias de usuario limpias. Además, el desarrollo 
y la regulación de los productos de depósi-
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to de bajo monto ha disminuido las barreras 
en la apertura de productos financieros y ha 
apalancado la creación de productos inno-
vadores como las billeteras digitales.

Las billeteras digitales permiten la adminis-
tración del dinero de forma virtual desde un 
dispositivo móvil y realizar pagos de forma 
simple en cualquier momento. En particular, 
el desarrollo de las billeteras en el país se ha 
materializado en casos de uso en los que es-
tas se convierten en tiendas virtuales, ya que 
es posible comprar productos y servicios fi-
nancieros y no financieros. Además, algunos 
jugadores se están apalancando en mode-
los de Banking as a Service1 para ofrecer las 
funcionalidades de las billeteras a terceros 
de otros sectores económicos con el fin de 
simplificar los procesos de compra de sus 
clientes y ofrecer experiencias de compra sin 
fricciones.

Los consumidores financieros han adopta-
do masivamente las billeteras digitales de-
bido a sus características especiales. En la 
actualidad, en el mercado hay más de 11 
billeteras digitales y en menos de dos años 
el dinero transado ha aumentado un 195%, 
alcanzando los $110 billones de pesos, el 
10% del PIB de 2021. Además, durante 
ese mismo periodo, este segmento tuvo un 
incremento del 99% en el número de usua-
rios y de 122% en el número de transaccio-
nes (Colombia Fintech, 2022). Estas cifras 

1.   Modelo en el que 

las capacidades técni-

cas y operativas de las 

instituciones financieras 

son usados por un 

tercero para proveer 

servicios financieros a 

cambio de compensa-

ción económica.
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muestran el apetito de los consumidores 
por soluciones que se apalancan en proce-
sos de innovación para brindar experiencias 
de usuario mejoradas, eficiencias operati-
vas, y menores costos.

Nuevos servicios habilitantes 
para la disminución del uso 
del efectivo
 
Acompañado del desarrollo de productos 
de fácil apertura y manejo, la industria finan-
ciera del país ha puesto a disposición de 
los consumidores, canales y servicios que 
facilitan la transaccionalidad y los pagos. 
De esta forma, el desarrollo del ecosistema 
de pagos digitales ha habilitado el aumento 
en la tenencia de productos digitales y el 
uso de canales no presenciales. La banca 
digital lidera las operaciones medidas por 
monto desde 2019 y para 2021 alcanzó el 
48% del total. Otros canales de atención no 
presenciales como el teléfono, los pagos 
por PSE, y los pagos recurrentes también 
han aumentado su participación, alcanzan-
do el 20% de las operaciones por monto 
en 2021. En contraste, la transaccionalidad 
en los canales físicos de atención (oficinas 
y corresponsales bancarios) ha decrecido 
constantemente y ahora solo alcanzan el 
32% de las operaciones por monto, lo que 
ha detenido el aumento de la demanda por 

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia46

C
a

p
ít

u
lo

 1



efectivo (Superintendencia Financiera de 
Colombia [SFC], 2022).

En particular, el desarrollo de productos y 
plataformas de pago digitales como el bo-
tón de PSE, las transferencias digitales y 
los pagos sin contacto han sido clave para 
aumentar el uso de productos financieros 
formales y detener el aumento en el uso del 
efectivo. Las billeteras digitales, provistas 
tanto por jugadores nuevos como conso-
lidados, son un ejemplo exitoso de servi-
cio digital que resuelve las necesidades de 
ahorro y transaccionalidad a bajo costo en 
segmentos que habían probado ser de difí-
cil inclusión financiera.

Acompañado del creciente desarrollo del 
mercado de pagos y transacciones del lado 
del consumidor, se encuentra el fortaleci-
miento de los servicios usados por las em-
presas para recibir pagos. Por un lado, los 
desarrollos regulatorios, la entrada de nue-
vos jugadores y las reducciones en costos 
de operación, debido a la implementación 
de transformación digital en el sector, han 
permitido aumentar la penetración de herra-
mientas de pago en punto de venta. Así, el 
número de datáfonos se ha doblado desde 
2018 y en 2021 alcanzó los 920.000 termi-
nales operando, mientras que la infraestruc-
tura para pagos por código QR se multiplicó 
por cuatro en tres años y se ubicó en 1,89 
millones de puntos en 2021. Por otro lado, la 
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pandemia fomentó la adopción de los códi-
gos QR, que, al ser una tecnología de pagos 
sin contacto, brindó la posibilidad de realizar 
pagos presenciales de forma segura para la 
salud pública.

En suma, las dos puntas del mercado (la 
oferta de servicios de pago digitales y la 
demanda de estos) mantienen una relación 
simbiótica causada por las economías de 
red que caracterizan el mercado. En otras 
palabras, la adopción de los pagos digi-
tales en los comercios se alimenta de una 
mayor demanda de los clientes para pagar 
con medios digitales en el punto de venta. 
La innovación en el mercado de pagos ha 
permitido, entre otras cosas, el uso y la ex-
pansión del código QR como un mecanismo 
de mediación entre la experiencia digital y la 
presencial, que sumado al fuerte incremento 
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en el número de datafonos y terminales QR 
que intermedian la relación entre comprado-
res y comercios, permiten cerrar el circuito 
abierto por la mayor penetración de depósi-
tos digitales (cuentas y billeteras), cuyo cre-
cimiento refuerza los incentivos para que los 
comercios adopten las nuevas tecnologías 
de pago.

Este círculo virtuoso de adopción tecnológi-
ca en el mercado de pagos se enfrenta con 
la realidad del excesivo uso de efectivo en la 
economía colombiana. La relación de efec-
tivo a M2, el indicador más aceptado para 
medir el uso de efectivo de una economía, 
se ubicó en 17% en 2021 y ha presentado 
una tendencia creciente, que ubica al país 
muy por encima de pares regionales y lejos 
de líderes internacionales. De igual manera, 
la demanda de efectivo a través de cajeros 
automáticos como proporción del PIB, usa-
da como proxy de la demanda de efectivo, 
es superior a la de pares regionales como 
Paraguay y Argentina (figura 1.5) (Banco de 
la República, 2022). Además, según el re-
porte de sistemas de pago del Banco de la 
República, mientras que el 87,4% de los en-
cuestados afirma que el efectivo es su medio 
de pago favorito, solo el 2% de los encues-
tados afirma que las tarjetas de crédito son 
su medio de pago favorito, un 5,3% que la 
tarjeta débito y 3,2% que las transferencias 
electrónicas (Banco de la República, 2022).
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F I G U R A  1 . 5 .  
Crecimiento  anual promedio de la demanda de 
efectivo como el valor de los retiros por cajeros au-
tomáticos como porcentaje del PIB Lationamérica

Fuente: Banco de la República con base 
en el Libro rojo del Banco de Pagos 
Internacionales (BIS) y el Libro amarillo 
del Centro de Estudios Monetarios 
Latinoamericanos (Cemla).
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A pesar de los evidentes logros alcanzados 
en acceso y uso de servicios financieros, 
causados por la digitalización de las solucio-
nes de ahorro y transaccionalidad, la marca-
da dinámica de competencia, la cooperación 
entre jugadores consolidados y nuevos, y el 
ambiente habilitante del entorno regulatorio, 
la prevalencia del uso del efectivo como me-
dio de pago en el país es evidente. Dos fe-
nómenos sociales y económicos presionan 
el uso de efectivo y ponen un techo al desa-
rrollo del ecosistema de pagos digitales del 
país: la informalidad y la ilegalidad.

Respuesta a las cuarentenas 
causadas por el COVID-19

 
La pandemia causada por el COVID-19 
creó una crisis social, económica y de salud 
sin precedentes en el país. Como respuesta 
a esta emergencia, el Gobierno nacional im-
plementó programas de ayuda económica 
para las personas y sectores económicos 
más vulnerables y más afectados. El Pro-
grama Ingreso Solidario (PIS) fue diseñado 
para atender las necesidades de los hoga-
res en situación de pobreza y vulnerabilidad 
económica en todo el territorio nacional y 
su puesta en marcha contó con el apoyo 
del sector financiero. La primera dificultad 
que enfrentó el programa fue la baja pe-
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netración de cuentas de depósito y tran-
saccionales en la población del país. Ante 
esta situación, los sistemas de información 
públicos (por ejemplo, el Sisbén) y privados 
(bases de datos de clientes) se unieron en 
una operación sin precedentes para identi-
ficar a cuáles beneficiarios del programa era 
necesario abrirles una cuenta en el sistema 
financiero. Una vez abierta la cuenta banca-
ria, el desembolso de las transferencias del 
PIS es consignado y los beneficiarios pue-
den hacer uso de estos recursos utilizando 
la red de oficinas, corresponsales bancarios 
o canales digitales.

El PIS ayudó significativamente a reducir los 
efectos económicos negativos de las cua-
rentenas y facilitó el acceso a productos 
financieros de depósito a población tradicio-
nalmente subatendida (Banca de las Opor-
tunidades, 2021). Por un lado, el PIS tiene 
una cobertura de 4 millones 85 mil benefi-
ciarios, con una inversión de 7.2 billones de 
pesos para 2022 y de 11.5 billones en los 
23 pagos que ha hecho el programa des-
de su creación en marzo de 2020 (Departa-
mento Nacional de Planeación [DNP], 2022). 
De otro, las transferencias no condicionadas 
a cuentas de ahorro del sistema financiero 
ayudaron a aumentar los niveles de acceso 
y uso de los productos financieros, llevando 
los beneficios del ecosistema de pagos y 
transacciones a las poblaciones en la base 
de la pirámide.
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Además del PIS, el Gobierno nacional im-
plementó el Programa de Devolución del 
impuesto de valor agregado (IVA) con el fin 
de proteger y mejorar la capacidad de con-
sumo de los hogares más vulnerables fren-
te a los efectos de la emergencia. Tan solo 
para los seis ciclos del programa en 2021, el 
Gobierno nacional destinó 912 mil millones 
de pesos que beneficiaron a 2 millones de 
personas (Departamento Prosperidad So-
cial, 2021). 

Los productos y canales de atención digita-
les implementados por la industria previos a 
la pandemia probaron sus capacidades de 
atención masiva de clientes, en un modelo 
de negocio sostenible, una vez empezaron 
a ser usados como medio de desembolso 
de ayudas económicas como el PIS. En 
respuesta a las medidas de restricción a la 
movilidad y las medidas de distanciamiento 
impuestas por la pandemia, las personas 
empezaron a hacer un mayor uso de los pro-
ductos y canales digitales, lo que se ha visto 
reflejado en los indicadores de acceso y uso 
(Banca de las Oportunidades, 2021).

A pesar de la evidente adopción de los pro-
ductos digitales, una vez las restricciones de 
distanciamiento y movilidad comenzaron a 
reducirse se ha evidenciado un leve decreci-
miento en el uso de los productos financieros 
y un aumento coincidente del efectivo. En 
efecto, se observó un retorno de este me-
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dio de pago como el principal utilizado por 
la población2 después de la cuarentena de 
2020, pasando del 54,2% durante el periodo 
de confinamiento al 62% una vez este finali-
zó (Centro Nacional de Consultoría [CNC] y 
Asobancaria, 2021).

Las ganancias observadas durante los últi-
mos años en materia de inclusión financiera 
han sido habilitadas por la implementación 
efectiva de estrategias de transformación 
digital, tanto de jugadores nuevos como 
consolidados, en materia de ahorro y tran-
saccionalidad. La digitalización de la industria 
ha permitido que más personas y empresas 
tengan acceso a servicios financieros confia-
bles, seguros y eficientes para ahorrar y reali-
zar sus transacciones. Continuar en la senda 
de crecimiento de los avances alcanzados 
en materia de depósitos y transaccionalidad 
implica grandes retos en materia de intero-
perabilidad e inmediatez de la infraestructura 
de pagos en el país. Las piezas clave para 
la construcción de estas herramientas se 
desarrollan en la actualidad por los actores, 
tanto públicos como privados, del ecosiste-
ma, apoyándose en desarrollos previos de 
la industria. Es importante mantener la idea 
de construir sobre lo construido mientras se 
preserva el equilibrio regulatorio.

2. De acuerdo con un 

estudio realizado por 

el Centro Nacional de 

Consultoría y Asoban-

caria (2021) a través de 

diarios de pagos (total 

de 22.860) de 762 

personas distribuidas 

en cinco ciudades 

principales.
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Financiamiento 
para la inversión 
productiva y la 
mejora en la calidad 
de vida

El acceso al financiamiento formal 
genera impactos positivos en el 
bienestar de las personas y en 
las posibilidades de crecimiento 
empresarial. 

De cara a las personas, el acceso al fi-
nanciamiento permite, entre otras cosas, 
realizar procesos de inversión, administrar 
riesgos, superar conmociones financieras y 
generar una mentalidad de planificación, lo 
cual mejora la calidad general de sus vidas. 
Frente a las empresas se evidencia que im-
pacta los niveles de inversión al apalancar 
la compra de activos productivos y permi-
te mantener la liquidez, además, permea el 
crecimiento y disminuye la mortalidad em-
presarial (Banco Mundial, 2022).

En cuanto al acceso a financiamiento de 
personas naturales, a cierre de 2021 más 
de un tercio de la población adulta del país 
(12,67 millones de personas) tuvieron un 
producto de crédito. La tarjeta de crédito 
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(21,3%) y el crédito de consumo (18,6%) 
continuaron siendo los más adquiridos por 
parte de los colombianos. El tercer lugar lo 
ocupó el microcrédito, puesto que el 6,1% 
de los adultos colombianos contaban con 
este producto en diciembre de 2021 (Ban-
ca de las Oportunidades, 2022a). Cuan-
do se comparan las cifras de 2021 con 
información de crédito de años anteriores 
se encuentra una disminución en el acce-
so a crédito explicada por los efectos del 
COVID, que redujo la actividad económica 
y presionó a la baja la demanda de crédi-
to. Sin embargo, información preliminar de 
colocaciones muestra una recuperación 
constante de los desembolsos que permite 
prever que en 2022 el país alcance los nive-
les mostrados antes de la pandemia.

Al analizar el financiamiento empresarial se 
encuentra que los niveles de cartera actua-
les de este segmento están por debajo de 
sus niveles óptimos dadas las condiciones 
económicas y financieras actuales. Algunos 
análisis de Asobancaria muestran que los 
mayores aumentos en la cartera pueden 
provenir del segmento comercial, que en su 
nivel óptimo podría alcanzar los 32,9% del 
PIB (un aumento de 8,6 puntos porcentua-
les respecto del actual), mientras que la car-
tera de microcrédito puede llegar al 3,3% 
del PIB (un aumento de 2,1 puntos porcen-
tuales) (Asobancaria, 2022). A pesar de es-
tos potenciales aumentos, el financiamiento 
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de personas y empresas enfrenta barreras 
estructurales como la falta de información 
necesaria que permita un estudio de crédito 
en línea con los lineamientos de supervisión 
a los que están sujetas las instituciones fi-
nancieras vigiladas. A continuación, se 
analizan las brechas de financiamiento exis-
tentes en el país.

Financiamiento con 
oportunidades de crecimiento 
en todos los segmentos de 
mercado
 
Las brechas de financiamiento en el país se 
han potenciado a causa de los efectos ne-
gativos de la pandemia sobre la actividad 
económica, lo que resulta en reducciones 
de la demanda de crédito en todos los seg-
mentos e impone presiones adicionales a 
aquellos con mayores vulnerabilidades. En 
particular, segmentos de difícil inclusión 
como las mujeres, los jóvenes, el sector ru-
ral y las mipymes se han visto afectadas. 
Las mujeres, los jóvenes y la población que 
habita las zonas rurales tienen retos espe-
ciales para acceder al financiamiento formal. 
Mientras que a nivel nacional el 34% de per-
sonas contaban con al menos un producto 
de financiamiento, las mujeres únicamente 
alcanzaron el 32,4%, los jóvenes el 22% y 
en la ruralidad solo se llegó al 21,8%, lo que 

Balance de la inclusión financiera en el país y retos para el siguiente quinquenio 57

C
a

p
ítu

lo
 1



evidencia una brecha significativa en finan-
ciamiento en estos segmentos.

En cuanto al financiamiento por género en 
2021, mientras que el 35,6% de los hombres 
tenía un producto de crédito, solo el 32,4% 
de las mujeres tenían acceso a este tipo de 
productos. Frente a 2020, en 2021 el núme-
ro de desembolsos se incrementó en todas 
las modalidades de crédito, tanto para hom-
bres como para mujeres, sin embargo, los 
incrementos fueron de mayor magnitud para 
los hombres, mientras que en microcrédito 
y consumo de bajo monto el aumento fue 
superior en las mujeres. Además, el monto 
promedio desembolsado continúa siendo 
mayor para hombres que para mujeres en 
todas las modalidades de crédito (Banca de 
las Oportunidades, 2022a).
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Frente al acceso a financiamiento visto por 
rangos de edad, se identifica un comporta-
miento similar al observado en los productos 
de depósito y transaccionales, es decir, las 
personas entre 18 y 25 años tienen un me-
nor acceso al crédito que los demás grupos, 
exceptuando las personas mayores de 65 
años. Así, mientras que el 22% de personas 
entre 18 y 25 años contaba con algún pro-
ducto de crédito en 2022, en adultos entre 
26 y 40 años esta cifra se ubicó en el 36%, lo 
que refleja una brecha de 14 puntos porcen-
tuales. Esta brecha se profundiza más con 
las personas entre 41 y 65 años, ya que el 
42% tienen acceso al crédito.

Por su parte, el financiamiento rural ha au-
mentado considerablemente en los últimos 
años, pasando a una cartera total del sector 
de $34,5 billones y de colocaciones anua-
les de $27,5 billones, lo que representa au-
mentos en cartera total de $16,9 billones y 
54,3% en colocaciones anuales respecto al 
2016 (Finagro, 2022). Sin embargo, la pro-
fundización financiera del sector, medida 
como la relación de cartera agropecuaria a 
PIB del sector aún es baja y solo alcanza el 
39,4%, debajo de la profundización finan-
ciera total, que alcanzó el 49% en 2021. 
Cuando se observa en términos de acceso 
a financiamiento de personas en la rurali-
dad, solamente el 18,9% de los adultos en 
la ruralidad alcanzan financiamiento formal 
mientras que en las ciudades y aglomera-
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ciones el porcentaje de adultos con algún 
crédito llegó a 39,4% en 2021, en ciudades 
intermedias esta cifra se ubicó en 25,3% y 
en la ruralidad dispersa en 17,6% (Banca 
de las Oportunidades, 2022a).

En cuanto al financiamiento empresarial 
en el país, el estudio de cartera óptima del 
sector financiero muestra que el financia-
miento a las mipymes tiene alto potencial 
de crecimiento. En la actualidad, la cartera 
empresarial alcanza el 25% del PIB y podría 
llegar al 36,1%. Al desagregar este posible 
crecimiento, se encuentra que la cartera mi-
pyme podría llegar a pesar el 10,1% del PIB 
en condiciones óptimas (un aumento de 6,6 
puntos porcentuales) (Asobancaria, 2022). 
Dentro de las mipymes, los micronegocios 
son los que enfrentan mayores barreras de 
financiamiento. Los más recientes resultados 
de la encuesta de micronegocios del DANE 
muestran que en el país existen 5,8 millones 
de estas empresas, que comprenden des-
de los negocios unipersonales (autoempleo) 
hasta las empresas con 9 empleados, y en 
los que están representados los diferentes 
niveles de informalidad empresarial. La en-
cuesta revela, además, que el 82% de los 
micronegocios no solicitan financiamiento 
pero que cuando lo hacen el 88% resulta en 
aprobaciones. Además, pone de presente 
que los micronegocios desconocen las po-
sibilidades de crecimiento empresarial, a tra-
vés de la inversión en activos productivos, 
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que ofrece el apalancamiento con el sector 
financiero. Finalmente, la encuesta revela 
que una proporción importante de los micro-
negocios recurren al financiamiento informal 
(gota a gota) para resolver sus necesidades 
de capital de trabajo.

Para mitigar las brechas existentes, el Go-
bierno nacional y la industria financiera han 
trabajado de la mano para crear productos 
inclusivos que impacten el financiamiento 
de las poblaciones desatendidas como el 
crédito de bajo monto. Además, el sector fi-
nanciero ha puesto en marcha procesos de 
transformación digital de su operación, lo 
que ha permitido ofrecer productos y cana-
les de atención digitales que han mejorado 
la cantidad y condiciones del financiamiento 
a personas y empresas.

Crédito de bajo monto como 
herramienta en contra del 
gota a gota
 
En 2017 se creó el crédito de consumo 
de bajo monto para promover la inclusión 
de personas que no han tenido acceso al 
sistema financiero formal. El foco de este 
producto son las personas naturales que 
no hayan accedido con anterioridad a un 
producto crediticio en el sistema financiero, 
diferente a otro crédito de consumo de bajo 
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monto. Cuenta con un proceso simplificado 
en el otorgamiento, tiene un cupo máximo 
de 6 SMLMV, puede tener carácter rotativo 
y no podrá ser ofrecido a través de siste-
mas de tarjetas de crédito. La colocación 
del producto ha venido en aumento desde 
su creación y desde 2020 aumentó 10 ve-
ces, alcanzando los 30.000 créditos men-
suales otorgados. Esta modalidad se ajusta 
a las necesidades y condiciones de la po-
blación que tiene un perfil de riesgo más 
alto, brindándole un proceso de estudio y 
desembolso ágil y digital que la aleja del fi-
nanciamiento informal.

Uno de los elementos que ha impedido el 
mayor aumento de este producto ha sido la 
restricción regulatoria sobre su colocación, 
que limita los sujetos de crédito solamente 
a personas que no hayan tenido un crédi-
to previamente. Esta restricción impide que 
personas que hayan tenido, por ejemplo, 
un crédito de vivienda o educativo, puedan 
acceder a este tipo de producto. Afortuna-
damente, la regulación expedida por la Uni-
dad de Proyección Normativa y Estudios de 
Regulación Financiera (URF), en el Decreto 
1459 de 2022, permite que la colocación 
del crédito de bajo monto se haga sobre un 
conjunto más amplio de sujetos de crédito, 
con lo que se espera potenciar la penetra-
ción del producto.
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Programas de apoyo al 
financiamiento durante 
pandemia
 
Para contrarrestar los efectos negativos de 
la pandemia sobre las deudas de personas 
y empresas, el Fondo Nacional de Garantías 
estructuró e implementó el programa Uni-
dos Por Colombia (UPC) para contrarrestar 
las dificultades económicas que ocasionó la 
pandemia en las mipymes, las grandes em-
presas y los trabajadores independientes. La 
idea detrás del programa es que, mediante 
el financiamiento, las empresas puedan sol-
ventar los problemas de liquidez y puedan 
reinventarse o continuar con su actividad 
económica en medio de la coyuntura.

Las garantías otorgadas por UPC aplican a 
créditos para vivienda, nómina, bonos, ade-
más de extender ayudas a créditos ya ga-
rantizados, como el aplazamiento del cobro 
de la comisión por anualidades o reestructu-
ración o el no cobro de la misma por el pri-
mer año y el alivio de prorrogas. Entre 2020 
y 2021, el valor garantizado bajo el programa 
UPC ascendió a los $25,3 billones, el sector 
económico con más garantías movilizadas 
fue el del comercio al por mayor y al por me-
nor, seguido de las industrias manufacture-
ras y el sector construcción (Fondo Nacional 
de Garantías [FNG], s.f.).
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Además, el Programa de Acompañamiento 
a Deudores (PAD) abrió las puertas para que 
los usuarios de productos de financiamien-
to pudieran ajustar las condiciones de sus 
créditos a su nueva capacidad de pago e in-
gresos. El PAD fue un conjunto de medidas 
dirigidas a los establecimientos de crédito 
para asegurar una reacción ágil y ordenada 
frente a la situación crediticia de los deudo-
res, cuyos ingresos se vieron afectados por 
la coyuntura.

Los efectos negativos en el financiamiento 
debido a la pandemia retrasaron los avan-
ces alcanzados en materia de financiamien-
to a personas y empresas, y aunque debido 
a la recuperación económica posterior, los 
indicadores de acceso a financiamiento ya 
alcanzan niveles prepandemia, el país ne-
cesita aumentar los niveles de financiamien-
to. En particular, es necesario profundizar la 
cartera que promueve la inversión de micro, 
pequeñas y medianas empresas, y de pe-
queños productores rurales. El financiamien-
to de estas actividades debe apalancarse en 
garantías para el primer crédito, productos 
digitales de fácil y rápido desembolso, y me-
canismos que mejoren la evaluación del ries-
go de crédito.
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Canales de atención: 
digitalización de la 
experiencia bancaria

La evidencia que vincula la 
proximidad geográfica a un 
punto de contacto con el 
sector financiero formal y el 
mayor acceso a los productos 
y servicios es amplia y 
contundente.

4
Aunque desde 2015 todos los municipios 
del país cuentan con la presencia del sector 
financiero por medio de algún canal de aten-
ción físico (sucursal bancaria o correspon-
sal), persisten retos para acercar el sector 
financiero a zonas rurales dispersas donde 
no llega la presencia física de un correspon-
sal tradicional y la conectividad a internet es 
insuficiente para apalancar la inclusión en 
los productos y servicios digitales.

Entendiendo la necesidad de cubrir mayo-
res partes del territorio colombiano, el sec-
tor financiero ha desplegado exitosamente 
la estrategia de digitalización de sus ope-
raciones, facilitando la vinculación y el ac-
ceso digital a poblaciones tradicionalmente 
subatendidas. En este sentido, canales 
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digitales como la banca móvil y por inter-
net le han ganado terreno a las operacio-
nes que requieren presencia física y, para 
2021, el 71% de las operaciones fueron 
no presenciales (móvil e internet) y solo el 
25% se realizaron por canales presenciales 
(SFC,2022).

Restricciones de atención 
en zonas rurales y rurales 
dispersas
 
En el país existe al menos un punto de con-
tacto físico del sistema financiero en cada 
uno de los 1.103 municipios. En cuanto 
al número de canales físicos de atención, 
el país se encuentra por encima de pares 
regionales y a nivel de economías de in-
greso medio-alto. Mientras que Colombia 
alcanza las 13,5 sucursales por cada cien 
mil habitantes, los países de Latinoamérica 
solo tienen en promedio 12,8. Sin embar-
go, los países de ingreso alto tienen 4 su-
cursales más que Colombia por cada cien 
mil habitantes y los países de la OCDE, 
3,8. Por el lado de la penetración de ca-
jeros automáticos, el país se ubica muy 
cerca del promedio de países de la región, 
que alcanzan los 42,3 por cada cien mil 
habitantes, mientras que el país tiene 41,5. 
Los países de ingreso medio alto tienen 14 
cajeros automáticos más que Colombia 
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por cada cien mil habitantes y las econo-
mías de la OCDE tienen 22 más que el país 
(Banco Mundial, 2020).

La distancia observada entre el país y líde-
res mundiales se puede ver exasperada por 
dinámicas globales como: (i) los impactos 
económicos de la pandemia generada por 
el COVID-19; (ii) las cuarentenas generali-
zadas y la reducción de las visitas a los ca-
nales físicos; (iii) la adopción de los canales 
digitales y la creación de propuestas de 
valor innovadoras, cada vez más digitales 
y menos costosas; y (iv) los cambios en los 
enfoques estratégicos del sector bancario 
(Accenture, 2022).

Digitalización de la experiencia 
bancaria en el país

 
La innovación y la transformación digital 
que se ha realizado en el sector se ha mate-
rializado, entre otras maneras, a través de la 
construcción y optimización de los canales 
digitales: la banca móvil3 y la banca por in-
ternet. La adopción de estos canales ha es-
tado fuertemente influenciada por el ingreso 
de nuevos jugadores, disrupciones del ne-
gocio bancario, cambios en las preferencias 
de los consumidores y por la pandemia del 
COVID-19. Frente a la pandemia, la dinámi-
ca de innovación desarrollada por el sector 

3. Canal en el cual el 

dispositivo móvil es 

utilizado para realizar 

operaciones, bien sea 

asociando su número 

de línea al servicio, 

o empleando apps 

(aplicaciones informáti-

cas diseñadas para ser 

ejecutadas en teléfo-

nos celulares, tabletas 

y otros dispositivos 

móviles).
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le permitió ofrecer soluciones efectivas. Por 
ejemplo, por medio de productos y cana-
les digitales se facilitaron los pagos y las 
transferencias entre personas, comercios 
y los Gobiernos nacionales y locales, per-
mitiendo la continuidad en los intercambios 
económicos, aún bajo un marco de confi-
namiento y salud pública. Esto se evidencia 
a través del aumento en la participación del 
número de operaciones monetarias a través 
de la telefonía móvil, que pasó del 6,5% en 
2019 al 16% en 2020, y de la banca por 
internet, que pasó del 15% en 2019 al 17% 
en 2020 (SFC, 2022).

Los canales no presenciales4 tienen cada 
vez más una mayor participación en el nú-
mero de operaciones realizadas en el sis-
tema financiero, en línea con las nuevas 
preferencias del consumidor financiero y el 
valor agregado que encuentran en los pro-
ductos y servicios ofrecidos mediante estos 
canales. En cuanto al número de operacio-
nes, los últimos cinco años se ha presentado 
un crecimiento sostenido de los canales no 
presenciales, que pasaron de una participa-
ción del 54% al 75%. Frente a la participa-
ción de los canales digitales en los montos, 
los últimos cinco años han presenciado un 
aumento considerable de los medios no pre-
senciales, pasando de ser el medio de tran-
sacción del 52% de los montos en 2016 al 
68% en 2021. En 2021, el canal por el cual 
se tranzó más dinero fue la banca por inter-

4. Los canales no pre-

senciales son banca 

móvil, banca por inter-

net, audio respuesta, 

ACH y débito automá-

tico. Los presenciales 

son las oficinas, los 

cajeros automáticos, 

los corresponsales y 

los datáfonos.
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net, seguido de las oficinas, lo que da cuenta 
de la adopción de los canales no presencia-
les y la relevancia que tienen frente a los ca-
nales presenciales (figuras 1.6 y 1.7).

F I G U R A  1 . 6 .  
Número de operaciones 
por tipo de canal (%)

Fuente: elaboración propia a partir de SFC (2022).
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El fuerte empuje de la digitalización de los 
servicios financiero plantea la duda sobre el 
futuro de la sucursal bancaria. Sin embar-
go, los consumidores financieros aun exi-
gen interacciones humanas en momentos 
claves como, por ejemplo, en las opera-

F I G U R A  1 . 7 .  
Monto de operaciones 
por tipo de canal (%)

Fuente: elaboración propia a 
partir de SFC (2022).

Presenciales
No presenciales

2011 20132012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

60 %

52 %

68 %

40 %

48 %

32 %
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ciones complejas o en las que se mueven 
grandes sumas de dinero. En este contex-
to, las sucursales bancarias deberán trans-
formarse en centros de creación de puntos 
de contacto que se posicionen como un 
centro de aprendizaje de canales digitales 
y de generación de transacciones de alto 
valor (Accenture, 2022). En la actualidad, 
varios jugadores del sistema financiero es-
tán transformando algunas de sus oficinas 
en espacios cada vez más digitales (Accen-
ture, 2022).

Corresponsales bancarios 
físicos, móviles y digitales: 
la clave para la atención 
cercana
 
El desarrollo del canal de corresponsalía 
bancaria ha sido uno de los más notables 
avances en materia de inclusión financie-
ra de las áreas rurales. En menos de cinco 
años creció un 319%, pasando de 94.000 
corresponsales en 2015 a 294.000 en 2021 
en todo el territorio nacional. Sus menores 
costos de operación han permitido garan-
tizar una mayor presencia y cobertura del 
sector financiero formal en las zonas más 
apartadas del país, de manera sostenible, 
generando efectos positivos en el proceso 
de acceso a productos y servicios financie-
ros formales (Prieto, 2016).
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F I G U R A  1 . 8 .  
Número de corresponsales por ruralidad

Fuente: elaboración propia con base en 
Banca de las Oportunidades (2022c).

350.000

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

0
2014

289.784

57.889

30.378
16.516  

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ciudades y aglomeraciones
Intermedio
Rural
Rural disperso

Al analizar estos aumentos en cobertura, 
se evidencia que el modelo es exitoso en 
ciudades y aglomeraciones, ya que se al-
canzaron los 289.000 puntos de atención 
en 2021, a nivel rural esta cifra alcanza 
los 30.000 y en el área rural dispersa, los 
16.000 (figura 1.8).

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia72

C
a

p
ít

u
lo

 1



En adición al canal de corresponsalía fí-
sica, la habilitación de los modelos de 
corresponsalía móvil y digital permitirá 
acercarse aún más a las áreas rurales dis-
persas. Para dinamizar la adopción de este 
modelo, Banca de las Oportunidades y la 
Agencia de los Estados Unidos para el De-
sarrollo Internacional (USAID) han creado 
un programa que promueve el desarrollo 
de la corresponsalía móvil y digital (Banca 
de las Oportunidades, 2021). Esta inicia-
tiva cuenta con acompañamiento técnico 
en el análisis de capacidades operativas y 
el desarrollo de un piloto de corresponsa-
lía con jugadores del sistema financiero. El 
piloto comenzó su fase de análisis en 2021 
y durante 2022, dos instituciones financie-
ras estarán desarrollando sus capacidades 
móviles y digitales; en 2023 se tendrán re-
sultados del piloto, lo que dará ideas de 
cómo lograr su escalabilidad.

La experiencia de otros países en la imple-
mentación de corresponsalía móvil y digital 
ha sido exitosa en materia de inclusión ru-
ral dispersa. Las implementaciones de este 
modelo en otros países se caracterizan por 
el trabajo colaborativo entre jugadores nue-
vos y consolidados, lo que ha redundado 
en mayores eficiencias para el ecosistema 
y ha facilitado el acceso al sector financiero 
formal, principalmente a la población geo-
gráficamente más apartada con acceso a 
la telefonía móvil. Otra característica inte-
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resante de estas implementaciones es su 
apuesta por el reclutamiento, capacitación 
y desarrollo de capacidades financieras de 
líderes de grupos sociales, quienes trans-
miten sus conocimientos y educación finan-
ciera al resto de su grupo o a las aldeas que 
visitan, propiciando la acumulación de capi-
tal social. Esto permite reducir barreras de 
inclusión financiera como la autoexclusión 
por falta de conocimientos.

Los últimos cinco años han presenciado 
grandes avances en materia de digitaliza-
ción de la relación de los clientes con las 
instituciones financieras. La consolidación 
de los canales no presenciales y en parti-
cular de los digitales se ha logrado por el 
diseño de experiencias de usuario cada vez 
más completas y de gran usabilidad. Para 
poder expandir estas ganancias a toda la 
población y las empresas del país, es ne-
cesario que herramientas habilitantes como 
la cobertura de internet estable y de banda 
ancha, y el acceso a smartphones se im-
plementen en las zonas rurales y rurales 
dispersas.

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia74

C
a

p
ít

u
lo

 1



Retos a futuro5 Con el objetivo de incrementar la 
inclusión financiera en todas sus 
dimensiones (acceso, uso, calidad 
y bienestar) es fundamental 
profundizar los procesos de la 
innovación y la transformación 
digital del sector. 

Este camino está permeado por las nuevas 
preferencias de los consumidores, quienes 
seguirán exigiendo experiencias personali-
zadas, respuestas más rápidas y alineadas 
con sus necesidades, así como transaccio-
nes inmediatas y seguras. En ese sentido, 
los desarrollos en materia de transforma-
ción digital e innovación deben ser parte 
de la estrategia organizacional de los ju-
gadores consolidados y nuevos, y deben 
permear la agenda del Gobierno nacional. 
Teniendo esto en cuenta, y con el fin de ge-
nerar insumos para desarrollar este camino, 
a continuación se presentan algunos retos 
futuros inherentes a la inclusión financiera e 
ideas sobre cómo mitigar estos retos.
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Habilitantes transversales 
(Internet, capacidades 
digitales, educación financiera 
y Open)
 
Si bien el país ha realizado importantes avan-
ces en materia de inclusión financiera, aún 
persisten brechas que permean a poblacio-
nes históricamente subatendidas. Por ello, 
y en aras de cerrar esas brechas, es nece-
sario desarrollar elementos habilitantes de 
la inclusión financiera como: (i) conectividad 
y talento digital; (ii) capacidades en materia 
de educación financiera y (iii) esquemas para 
compartir información de consumidores y 
ciudadanos.

La digitalización ha tenido impactos impor-
tantes en las actividades económicas y socia-
les. Una sociedad digital tiene mayor acceso 
a la información y aumenta su eficiencia. 
Para que los beneficios de la digitalización 
puedan ser apropiados adecuadamente en 
el país es fundamental fortalecer dos facto-
res habilitantes: la conectividad a internet y 
el talento humano. En cuanto a conectivi-
dad, el reto es enorme. Solamente el 24% 
de los hogares en la ruralidad tiene acceso 
a internet (conexión fija) (DANE, 2022b) y  se 
presenta una brecha en la calidad de este 
entre estratos, por lo que para el estrato 1, 
la velocidad de descarga se ubica en 26,9 
Mbps, mientras que para el 6 alcanza 149 
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Mbps (MinTIC, 2022). Sobre el talento digital, 
Colombia tiene retos en términos de calidad 
de la educación habilitante para el desarro-
llo de este talento en el país. Sin embargo, 
la matrícula de estudiantes en áreas STEM 
(Ciencia, Tecnología, Ingeniería y Matemáti-
cas) solo alcanza el 1,7%, mientras que paí-
ses líderes en adopción tecnológica como 
Alemania, Estados Unidos y Australia, tienen 
una proporción hasta cinco veces mayor 
(DNP, 2021).

Otra condición habilitante para la inclusión es 
la educación financiera. Los Gobiernos na-
cional y locales y el sistema financiero deben 
apuntar a fortalecer la educación económi-
ca y financiera de las personas y empresas. 
Acá es fundamental la participación de la 
comunidad educativa, tanto de instituciones 
públicas como privadas, en el diseño e im-
plementación de programas que acerquen a 
los ciudadanos al sector financiero, enfoca-
dos en ajustar la percepción de los consumi-
dores de los servicios financieros y mejorar 
sus conocimientos económicos y financieros 
básicos para el aprovechamiento de las ven-
tajas que el sector financiero formal provee.

Finalmente, entendiendo que fenómenos 
como el Banking as a Service y embedded 
finance están basados en finanzas y esque-
mas abiertos de datos, el camino de cara al 
futuro debe estar enmarcado en implemen-
tar y generar un ambiente de Open Society 
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en el país. Si bien la apertura de datos vo-
luntaria por parte de la banca genera benefi-
cios, alcanzar un modelo que genere mayor 
valor requiere la participación de múltiples 
sectores económicos que intercambien y 
trabajen con datos abiertos. En el país se 
han desarrollado casos de uso de finanzas 
abiertas a partir de la iniciativa de los jugado-
res del sistema financiero, estos modelos se 
han apalancado de la regulación existente en 
materia de tratamiento de datos personales 
y del apetito e interés que tiene el mercado 
por avanzar en estos esquemas abiertos, 
que generan valor para todos los actores y 
para el consumidor final. Para que la apertu-
ra de datos tenga una mayor tracción en el 
país es importante propiciar conversaciones 
para generar acuerdos en donde todos los 
sectores económicos y el Estado compartan 
información relevante de clientes y ciudada-
nos, que redunden en el diseño de produc-
tos y ofertas más adecuadas.
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Transaccionalidad y sobreuso 
de efectivo

 
Continuar por la senda de la innovación y la 
transformación digital garantiza el desarrollo 
de productos de depósito y transacciona-
les a la medida de las necesidades de los 
consumidores, reduce los costos de tran-
sacción a través de una plataforma costo 
eficiente y genera los incentivos ideales 
para reducir algunas de las barreras cultu-
rales que fomentan el sobreuso del efectivo. 
Dentro de los siguientes pasos está el de-
sarrollo de servicios transaccionales intero-
perables para la realización de pagos entre 
personas y comercios, que respondan a la 
tendencia de inmediatez y bajos costos de 
los servicios financieros.

El país ha avanzado en iniciativas en esta 
materia desde el sector privado. Transfiya, 
solución administrada por ACH, permite ha-
cer transferencias entre entidades financie-
ras solo teniendo el número de celular del 
destinatario. Es un servicio 24/7 al que se 
accede desde la aplicación de la entidad de 
preferencia del usuario, que se encuentre 
vinculada (actualmente reúne 14 entidades) 
y funciona, por el momento, únicamente en-
tre personas. Por otro lado, también se ha 
anunciado la iniciativa Entre cuentas, desa-
rrollada por Redeban, que permitiría trans-
ferencias inmediatas interoperables a través 
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de códigos QR. Recientemente, el Banco 
de la República anunció la creación de una 
cámara de pagos inmediatos, creemos fun-
damental vincular a la industria financiera en 
el diseño y desarrollo de esta iniciativa con 
el objetivo de lograr vincularla de forma ar-
mónica con las soluciones existentes en el 
mercado.

Otra fuente de disrupción de los servicios 
transaccionales está relacionada con la con-
solidación de tendencias tecnológicas como 
el blockchain y las finanzas descentralizadas. 
En este sentido, los sistemas transacciona-
les del país deben encontrar el camino para 
que los pagos transfronterizos sean más efi-
cientes y se permita la aparición de una mo-
neda digital del banco central.

Financiamiento
 
Respecto al desafío de aumentar la finan-
ciación formal de personas se espera que 
los cambios normativos sobre el crédito 
de consumo de bajo monto fomenten una 
mayor penetración del producto en los seg-
mentos de mercado con poca o nula expe-
riencia crediticia. Además, se espera que la 
idea del producto de bajo monto pueda ser 
expandida a las mipymes, quienes requieren 
de un acceso fácil y rápido a financiamiento 
formal para solventar sus necesidades de 
capital de trabajo.
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Por otro lado, entendiendo que la falta de 
historial crediticio es una de las principales 
razones por las que no se aprueban los cré-
ditos solicitados (DANE, 2022a), la provisión 
de soluciones que mejoren el conocimiento 
del riesgo de crédito de este segmento es 
fundamental para ampliar de forma adecua-
da su acceso a financiamiento formal. En 
este sentido, la implementación de modelos 
de scoring que usen información alternativa 
como registros en los sistemas de informa-
ción públicos, información transaccional ge-
nerada por sectores económicos diferentes 
al bancario, datos digitales, entre otros, es 
una fuente potencial de cierre de brechas de 
financiamiento. Además, es importante que 
se implementen esquemas que permitan 
compartir información de ciudadanos y con-
sumidores. En este caso, las herramientas 
asociadas al Open Society son fundamenta-
les para incrementar la información disponi-
ble para los análisis de crédito.
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Finalmente, es clave profundizar los progra-
mas públicos dedicados a acompañar el 
financiamiento de los segmentos más vulne-
rables de la población como los esquemas 
de garantías provistas por el FNG y el Fondo 
Agropecuario de Garantías (FAG), y los pro-
gramas de incentivos a la toma de seguros 
como el Incentivo al Seguro Agropecuario 
(ISA). En todos estos casos se ha eviden-
ciado que la intervención pública fomenta 
la disminución de fallas de mercado, lo que 
promueve la inclusión financiera de segmen-
tos antes desatendidos.

Canales (corresponsales 
móviles y digitales y 
transformación de la red de 
sucursales)
 
La habilitación de los modelos de corres-
ponsalía móvil y digital es sin duda una 
oportunidad para seguir acercando el sector 
financiero formal a las zonas rurales disper-
sas. Así mismo, es la oportunidad para que 
como país se implementen buenas prácticas 
internacionales que faciliten que el diseño de 
estos modelos atienda las necesidades rea-
les de esas poblaciones subtendidas y tenga 
en cuenta el contexto local.

En primera instancia, el desarrollo del mo-
delo de corresponsalía móvil debe tener 
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en cuenta la importancia de expandir el 
portafolio de productos que ofrecen los 
corresponsales bancarios para que vayan 
más allá de las transacciones de entrada 
y salida de dinero en efectivo. Es decir, es 
importante que estos nuevos corresponsa-
les también ofrezcan productos financieros 
como la apertura de cuentas de ahorros, el 
desembolso de créditos e incluso algunos 
productos de seguros. Así mismo, es fun-
damental que estos corresponsales puedan 
transmitir habilidades digitales a las pobla-
ciones que atienden, así como conceptos 
clave de educación financiera.

En segundo lugar, las alianzas entre el sector 
público y privado son importantes para di-
namizar el uso de nuevos canales como los 
corresponsales móviles y digitales. En este 
sentido, la política pública debe contemplar 
la digitalización de pagos y transferencias del 
Gobierno para promover la inclusión finan-
ciera digital, pues este tipo de alianzas im-
pulsan el compromiso de los corresponsales 
y facilitan la interacción de las poblaciones 
con el sector financiero formal.

Finalmente, por el lado de la corresponsalía 
digital, se observa que el trabajo colaborativo 
entre jugadores nuevos y consolidados jun-
to con las bigtech puede facilitar un mayor 
alcance de los servicios financieros digitales 
y un mejor servicio de agregación del corres-
ponsal. Así, las entidades pueden generar 
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eficiencias mediante el diseño de modelos 
de corresponsalía, apalancados en alianzas 
con plataformas digitales, de otros sectores, 
que están inmersas en la vida cotidiana de 
los usuarios subatendidos. El país tiene una 
gran oportunidad de diseñar dos nuevos 
modelos de corresponsalía que atiendan las 
necesidades locales de los espacios vacíos 
que aún existen en el mercado, logrando un 
mayor alcance y beneficios para la población 
en general.
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Los aislamientos implementados para fre-
nar la velocidad de propagación del virus 
motivaron a diferentes gobiernos a imple-
mentar instrumentos que protegieran a 
la población más vulnerable. En efecto, 
durante 2020, en Latinoamérica se imple-
mentaron 199 intervenciones que apoyan 
los ingresos de los más vulnerables, 111 
fueron transferencias monetarias (Stampi-
ni et al., 2021).

Estos programas se apoyaron en la evi-
dencia de los efectos positivos de las 
transferencias sobre indicadores sociales 
y económicos (McGuire et al., 2020). No 
obstante, poco se ha estudiado sobre los 
impactos indirectos de los programas no 
condicionados en el acceso al crédito y el 
comportamiento financiero luego de obte-

Introducción1 En los últimos años, las 
transferencias monetarias 
han sido un importante 
instrumento en la agenda de 
política pública de los países 
en desarrollo, especialmente 
después de la pandemia 
generada por el COVID-19.
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nerlo. Más aún, el rol de las transferencias 
durante choques económicos como los 
generados por el COVID-19 puede estar 
limitado por las afectaciones de los de-
más mercados y las cadenas de suminis-
tro (Hannah y Olken, 2020), modificando 
considerablemente los hallazgos que se 
tenían al respecto.

Este documento investiga los posibles 
efectos no intencionados de Ingreso So-
lidario (IS), una transferencia monetaria no 
condicionada, sobre el acceso al crédito 
y el perfil de riesgo de sus beneficiarios. 
IS es un programa del Gobierno nacional 
de Colombia, estructurado con el propó-
sito de mitigar los impactos económicos 
derivados de la emergencia causada por 
la pandemia. Este consiste en un apoyo 
económico mensual de COP 160.000 a 
hogares en condición de pobreza o vul-
nerabilidad que no se encuentran en otros 
programas sociales1. El foco de este pro-
grama fue cerca de 3 millones de benefi-
ciarios, quienes en su mayoría recibieron 
el subsidio a través del sistema financiero.

Esta estrategia de dispersión evitó la ge-
neración de aglomeraciones y el contac-
to social en los puntos de recepción del 
subsidio, aspecto relevante para frenar 
el contagio del virus. Adicionalmente, el 
programa impulsó el uso de productos de 
depósito, especialmente los digitales, lo 

1. Programas como 

Familias en Acción, 

Jóvenes en Acción, 

Compensación del 

impuesto sobre las 

ventas (IVA) o Protec-

ción al Adulto Mayor 

(Colombia Mayor). El 

monto mensual es de 

USD 118 (en Paridad 

de Poder Adquisiti-

vo) de acuerdo con 

la OCDE.
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que facilitó el desembolso para todos los 
hogares beneficiarios.

Para este estudio se tuvieron en cuen-
ta los beneficiarios de IS reportados por 
el Departamento Nacional de Planeación 
(DNP)2. Para cada uno de los receptores 
del subsidio, se identificó su perfil, si te-
nía o no productos financieros, la apertura 
de nuevos créditos y el comportamiento 
de estos productos en diferentes periodos 
de tiempo, con base en información de la 
central de riesgo TransUnion. Se toma-
ron los datos de 2.391.194 beneficiarios, 
quienes empezaron a recibir su subsidio 
durante el primer semestre de 2020. En 
particular, para analizar el comportamien-
to de los consumidores que recibieron IS 
en términos de apertura de nuevos crédi-
tos y morosidad, se definió un grupo de 
comparación de consumidores con similar 
experiencia crediticia, edad y perfil de ries-
go, pero que no recibieron IS. Cabe aclarar 
que este documento no establece la rela-
ción causal de la recepción del subsidio 
por parte del beneficiado con el acceso a 
crédito y su perfil de riesgo, solo se indaga 
una relación correlacional.

De acuerdo con este análisis, se encon-
tró que 96.000 beneficiarios accedieron 
por primera vez a un producto de crédito 
en el sistema financiero formal, lo que re-
presenta un 23% más que el número de 

2. La priorización ela-

borada por el DNP se 

hizo a partir de la base 

de datos del Sistema 

de Identificación de 

Potenciales Benefi-

ciarios de programas 

sociales (Sisbén).
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consumidores del grupo de comparación 
que accedieron a productos de crédi-
to por primera vez en el mismo periodo. 
Los productos más populares dentro de 
las nuevas aperturas en ambos grupos 
fueron el microcrédito y el crédito de li-
bre inversión. Además, se evidencia que 
quienes recibieron el subsidio, en general 
mejoraron su perfil de riesgo frente a sus 
pares comparables.

Estos resultados contribuyen a la lite-
ratura sobre los efectos que tienen las 
transferencias monetarias en materia de 
movilidad social (Amétépé, 2012; Baner-
jee et al., 2019; Beck et al., 2015; Martí-
nez et al., 2015; Mena y Hernani-Limarino, 
2015; Mitra, 2010; Martínez, 2020), re-
distribución social (Goodman-Bacon y 
Schmidt, 2020; Long y Thon, 2013; Amé-
tépé, 2012; Barrientos, 2013; Heikkinen, 
2018; Hirvilammi et al., 2013; Beck et al., 
2015), equidad de género (Mena y Herna-
ni-Limarino, 2015) y seguridad financiera 
(Chakrabarty, 2019; Daruich y Fernández, 
2020)3. Más aún, este documento agrega 
evidencia sobre los efectos de choques 
exógenos que afectan los ingresos de los 
hogares vulnerables (Borrero et al., 2017).

Una de las principales contribuciones de 
este trabajo se sustenta en que los estu-
dios de transferencias monetarias se han 
enfocado en los programas condiciona-

3. En la literatura de 

las transferencias 

monetarias, también 

se ha explorado sus 

efectos en el ahorro y 

la inversión (Banerjee 

et al., 2019; Dickson, 

2017), el balance fiscal 

(Hans-Jürgen, 2018; 

Goodman-Bacon y 

Schmidt, 2020; Long 

y Thon, 2013; Golan 

et al., 2017; Banerjee 

et al., 2019; Barrien-

tos, 2013), el nivel 

de empleo y otros 

parámetros del mer-

cado laboral (Jokipalo, 

2019; Kangas et al., 
2017; Calnitsky et 
al., 2019; Gibson et 
al., 2020a; Martinelli, 

2017; Malcolm, 2014; 

Daruich y Fernández, 

2020; Gibson et al., 
2020b) y los medios 

de producción de las 

firmas (Banerjee et al., 
2019; De La Rica y 

Gorjón, 2019; Douillet 

et al., 2012; Calnitsky 

et al., 2019).
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dos y han dejado de lado los no condi-
cionados, particularmente, la evidencia 
de estos programas ha explorado de ma-
nera escasa sus efectos sobre el acceso 
al crédito y los cambios en el perfil de 
riesgo de los beneficiarios. Por ejemplo, 
Bachas et al. (2016), Maldonado y Tejeri-
na (2010), Masino y Niño-Zarazúa (2018) 
y Maldonado y Urrea (2010) encuentran 
que programas de transferencias moneta-
rias condicionadas aumentan los ahorros 
formales de los beneficiarios, incrementan 
la probabilidad de usar tarjetas débito, re-
ducen el tiempo en cajeros automáticos y 
los costos de transacción de los usuarios.

Asociado a lo anterior, generar evidencia 
del efecto de los programas de transfe-
rencias monetarias, en el contexto de 
la pandemia, sobre el acceso a crédito 
de los beneficiarios y su comportamien-
to crediticio constituye otra contribución 
significativa de este trabajo. En efecto, 
aunque Cardona-Sosa et al. (2017), Lon-
doño-Vélez y Querubín (2022) y Gallego 
et al. (2021) relacionan los programas de 
transferencias monetarias con la inclusión 
financiera, ninguno analiza el efecto indi-
recto en el crédito en medio de la crisis 
generada por el COVID-19. Asimismo, el 
uso de los datos financieros provenientes 
de la oferta (central de riesgo), junto con 
los de los beneficiarios del programa, re-
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presenta un adelanto a la generación de 
información para analizar las consecuen-
cias de la política social sobre el mercado 
de crédito porque se minimiza el error de 
medición generado por la percepción de 
los encuestados en un sondeo. A excep-
ción del trabajo de Cardona-Sosa et al. 
(2017), las demás investigaciones se hi-
cieron a partir de datos provenientes de la 
demanda (encuestas).

Finalmente, los resultados de este estu-
dio suponen que el acceso al crédito per-
mitiría empoderar económicamente a los 
beneficiarios y generar historial crediticio 
que les facilite el acceso al mercado de 
crédito formal. Esto resulta relevante para 
la discusión de la política social y de in-
clusión financiera ya que, a septiembre de 
2021, solo 34 de cada 100 colombianos 
tenía un crédito.

Luego de esta introducción, este docu-
mento se divide en cinco secciones. En 
la segunda se describe el programa y el 
contexto en el que nació. En la tercera se 
presenta la composición de los datos y 
la metodología. En la cuarta se exponen 
los principales resultados en términos de 
acceso al crédito y del comportamiento 
crediticio. Y en la última, se resumen las 
conclusiones y recomendaciones de polí-
tica pública.
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El programa2
Desde entonces, IS ha entregado un apo-
yo económico de COP 160.000 mensual 
a tres millones de hogares que no recibían 
otro subsidio de algún programa social del 
Gobierno nacional5. La focalización de los 
beneficiarios y la administración del progra-
ma estuvo a cargo, hasta junio de 2020, del 
DNP. Desde julio de ese año el programa 
quedó en cabeza del Departamento para la 
Prosperidad Social (DPS). Dicha focaliza-
ción se realizó con base en el Sistema de 
Identificación de Potenciales Beneficiarios 
(Sisbén), priorizando a aquellos que se en-
contraban en las categorías de mayor vul-
nerabilidad (ver anexo 1).

4. Durante el primer 

año de la pandemia, el 

crecimiento económico 

se contrajo un 6,8%, 

cifra más alta que la 

crisis de finales del si-

glo XX. Esto se tradujo 

en 4,1 millones de des-

empleados a diciembre 

de ese año, lo que 

implicó un retroceso de 

12 años en materia de 

empleo (Corficolom-

biana, 2020).

En abril de 2020, recién 
iniciadas las restricciones de 
movilidad ocasionadas por 
la pandemia del COVID-19 
en Colombia, el Gobierno 
nacional diseñó e implementó el 
programa IS, una transferencia 
monetaria no condicionada, 
creada para mitigar algunos 
de los efectos económicos 
adversos de este contexto4. 
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5. En principio, la 

transferencia se iba a 

entregar por tres me-

ses, pero fue extendida 

hasta finales de 2022.

6. Las estrategias se 

encaminaron a pro-

mover la apertura de 

depósitos digitales en 

Nequi, Bancolombia a 

la Mano, Movii y Davi-

plata, donde recibían 

el valor del subsidio.

7. Cerca de 600 mil be-

neficiarios no lograron 

ser bancarizados, por lo 

que reciben su subsidio 

a través de giro postal.

Por otro lado, debido a las restricciones de 
movilidad aplicadas para disminuir las inte-
racciones sociales que pudieran aumentar la 
tasa de contagio y sumado a los beneficios 
que trae la inclusión financiera, el Gobierno 
decidió que se utilizaría el sistema financiero 
para transferir los recursos del programa. La 
primera etapa fue la más sencilla: 1,2 millo-
nes de hogares beneficiarios recibieron su 
primer pago, en abril de 2020, en el produc-
to de depósito activo que tenían. Durante los 
meses siguientes, gracias a la coordinación 
entre los sectores público y privado, se au-
naron esfuerzos para que los 1,8 millones 
de beneficiarios que aún no estaban banca-
rizados abrieran productos de depósito di-
gitales6. Posteriormente, en mayo y junio de 
2020, se estructuró una fase llamada “Toma 
de Municipios”, en la cual todos los bene-
ficiarios que seguían sin recibir este apoyo 
fueron asignados a una sola entidad finan-
ciera7. Así, IS se consolidó como la estrate-
gia central en la agenda de protección social 
durante la pandemia, llegando a cerca de 3 
millones de hogares.

Estas estrategias dinamizaron en gran me-
dida la inclusión financiera. En efecto, el 
programa condujo a que 650 mil beneficia-
rios reactivaran o abrieran algún producto 
financiero, cifra que ascendió a 759 mil en 
productos de depósito (Departamento Na-
cional de Planeación y Banca de las Opor-
tunidades , 2020). Asimismo, IS priorizó los 

Transferencias monetarias y originación de crédito 99

C
a

p
ítu

lo
 2



hogares en los que el integrante que recibe 
la transferencia es una mujer, cubriendo el 
60% de los hogares y potenciando su rol 
dentro del hogar. Igualmente, se estima que 
el 30% de los beneficiarios utilizó el subsi-
dio a través de canales electrónicos o digi-
tales para realizar transferencias o pagos. 
Finalmente, el 28% depositó dinero en su 
monedero o cuenta de ahorro, lo que resal-
ta su uso para otros fines distintos al de la 
recepción de la transferencia.

Asociado a los impactos del programa, Ga-
llego et al. (2021) evalúan el efecto que tiene 
IS en los beneficiarios de mayores ingresos 
respecto a diferentes dimensiones sociales y 
económicas, entre ellas la inclusión financie-
ra. En particular, los autores concluyen que 
IS aumenta el acceso a productos financie-
ros e incrementa el uso de los monederos 
digitales para realizar pagos de servicios y 
otras transacciones.
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8. Con las entidades 

financieras, entidades 

de economía solidaria 

(por ejemplo, las coo-

perativas financieras) o 

microcrediticias.

Sin embargo, hasta ahora no se ha estudia-
do la relación entre el programa y el acceso a 
productos de crédito8, así como su inciden-
cia en el comportamiento y los cambios en el 
perfil de riesgo de los beneficiarios. 

Por un lado, construir un historial crediticio, 
como consecuencia de IS, podría facilitar el 
acceso a financiamiento formal. Asimismo, el 
acceso al crédito de los beneficiarios podría 
empoderarlos económicamente (por ejem-
plo, generando emprendimientos, suavizan-
do su consumo, adquiriendo vivienda, etc.), 
permitiendo que salgan de su condición de 
vulnerabilidad por cuenta propia. Al respec-
to, Cardona-Sosa et al. (2017) sugiere que 
cuando los beneficiarios de alguna transfe-
rencia monetaria acceden al crédito, mejo-
rarían su restricción de liquidez y generarían 
mayor confianza al prestamista en los pagos 
futuros de sus deudas.

Así, el análisis de la relación entre el progra-
ma IS, el acceso al crédito y el comporta-
miento crediticio de los consumidores es 
de gran interés. En efecto, la superación de 
la pobreza de manera autónoma por parte 
de los beneficiarios, potenciada a través del 
mercado de crédito, podría ser un beneficio 
social para países en desarrollo como Co-
lombia. Esto sería cierto siempre y cuando 
se utilicen los recursos para el progreso del 
hogar y no en elementos que deriven en pro-
blemas de sobreendeudamiento.
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A este grupo se añadió información sobre la 
tenencia de productos financieros, el com-
portamiento crediticio y los perfiles de ries-
go de la central TransUnion, desde febrero 
de 2020 hasta julio del siguiente año. La 
combinación de estas dos fuentes de datos 
permitió identificar cambios en el historial 
crediticio de los beneficiarios, antes y des-
pués de recibir la transferencia.

El uso de esta base de datos permitió ex-
plorar la información crediticia de los recep-
tores de IS, como: número de productos de 
crédito originados, variaciones en el perfil 
de riesgo, morosidad y otras características 
y comportamientos relevantes. Igualmente, 
se analizaron los resultados de un grupo 
de consumidores financieros que no reci-
bieron la transferencia, pero con caracte-
rísticas similares, que se denomina grupo 
de comparación.

3 Datos y 
metodología

9. La información 

relativa a los hogares 

beneficiarios ha sido 

suministrada por DNP. 

Así mismo, pese a 

que a los receptores 

de IS que no conta-

ban con un depósito 

activo en el sistema 

financiero se les invitó 

a hacer apertura de un 

producto de depósito 

de trámite simplificado, 

alternativa a la que se 

accede desde cual-

quier dispositivo móvil, 

este proceso no estuvo 

exento de vicisitudes. 

Es por esta razón que 

a junio de 2020 menos 

de 3 millones de hoga-

res había recibido esta 

transferencia.

De los más de 3 millones de 
beneficiarios de IS, 2.391.194 
empezaron a recibir este 
subsidio en el primer semestre 
de 20209. 
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Para controlar las diferencias entre ries-
go, edad, ingreso estimado y experiencia10 
entre estos dos grupos de consumidores, 
que podrían sesgar los resultados en tér-
minos de aperturas y comportamiento, se 
recomponen los dos grupos por medio de 
un muestreo aleatorio. Así, estos dos grupos 
contarán con la misma cantidad de consu-
midores en promedio, ambos sin productos, 
y con distribuciones idénticas de edad, ries-
go, ingreso y experiencia, por lo que la prin-
cipal diferencia entre estos dos grupos es la 
recepción o no del IS.

A pesar de la construcción de este grupo 
por muestreo en observables, es importan-
te tener en cuenta que las comparaciones 
realizadas no se deben interpretar como 
efectos causales debido a que: (i) aunque 
se construye un grupo de comparación con 
igual perfil de riesgo, edad, ingreso, expe-
riencia y tenencia de productos al grupo de 
estudio, es probable que existan diferencias 
inobservables y sistemáticas entre los dos, 
que puedan sesgar la comparación; y (ii) el 
estudio se fundamenta en una comparación 
descriptiva, la cual deja de lado una estima-
ción que propenda a la identificación causal.

Aunque el análisis presentado se aproxima 
a uno causal, algunas variables utilizadas 
para construir el grupo de comparación 
permiten reducir la endogeneidad por varia-
ble omitida. Al controlar el perfil de riesgo 

10. Tiempo en meses 

desde que un consu-

midor abrió su primer 

producto de crédito.
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de los que recibieron la transferencia y los 
que no, se reduce la asimetría de informa-
ción de estos dos grupos, lo que le permite 
a la entidad financiera solucionar el proble-
ma de agencia en la otorgación de créditos. 
Por el contrario, es posible que los bene-
ficiarios redujeran su aversión a la pérdida 
en la medida en que tuvieron más ingresos 
en el contexto de la pandemia, lo que los 
hace más proclives a tomar un crédito. Al 
no tener en cuenta este tipo de variables en 
el muestreo, la comparación de este aná-
lisis podría estar sesgada. La información 
administrativa proveniente de la central de 
riesgo no había sido utilizada para analizar 
los efectos de las transferencias monetarias 
en la inclusión financiera, especialmente 
en el acceso al crédito. Al utilizar esta in-
formación, se abarcan los datos de las en-
tidades vigiladas por la Superintendencia 
Financiera, la Superintendencia de Econo-
mía Solidaria y las organizaciones no gu-
bernamentales (ONG) microcrediticias11. En 
contraste, la mayoría de los estudios elabo-
rados sobre esta temática se han enfocado 
en información proveniente de la demanda 
(Maldonado y Urrea, 2010) o en información 
administrativa exclusivamente de la Super-
intendencia Financiera (Cardona-Sosa et al., 
2017). El mérito de utilizar este último tipo 
de información es que reduce los errores de 
medida generados cuando las recoleccio-
nes de demanda incorporan la percepción 
de la población encuestada.

11. La Superintenden-

cia Financiera está a 

cargo de la inspec-

ción, vigilancia y con-

trol sobre las personas 

que realicen activida-

des financieras, entre 

los que se encuentran 

los establecimientos 

de crédito. Por su 

parte, la Superinten-

dencia de Economía 

Solidaria supervisa a 

las cooperativas de 

ahorro y crédito y a 

otras entidades con 

carácter de coopera-

tiva. Finalmente, las 

ONG microcrediticias 

son entidades que dan 

créditos en pequeños 

montos a población de 

bajos ingresos con ac-

ceso restringido a los 

préstamos de sistema 

financiero general.
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De los 2,4 millones de beneficiarios de IS 
considerados, 680.000 tenían algún crédito 
vigente en febrero de 2020. El panel A de la 
figura 2.1 muestra el porcentaje de benefi-
ciarios por tipo de crédito, adquirido antes 
de recibir la transferencia, entre los que se 
destaca la tarjeta de crédito, el microcrédito y 
el crédito de libre inversión12. Por otro lado, el 
panel B muestra el saldo promedio en estos 
productos de crédito de los beneficiarios y 
el resto de los consumidores de crédito, pu-
diéndose observar que las diferencias entre 
estos son grandes.

12. En esta categoría 

se encuentran los cré-

ditos de bajo monto.
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F I G U R A  2 . 1 .  
Porcentaje de beneficiarios de Ingreso Solidario (IS) con productos de 
crédito (panel A) y saldos promedio por consumidor en estos productos 
(panel B) por tipo de producto, febrero de 2020 

Fuente: elaboración propia con base 
en DNP, Banca de las Oportunidades y 
TransUnion Colombia.
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La figura 2.2 muestra la distribución de es-
tos beneficiarios por grupos de edad (panel 
A), experiencia crediticia (panel B) y perfil 
de riesgo (panel C), en comparación con la 
de los beneficiarios que tenían al menos un 
producto de crédito al momento de recibir 
la transferencia y con la de la población de 
crédito total. En particular, más de la mitad 
de los beneficiarios sin productos de crédito 
tenían hasta 41 años, el 85% no tenía expe-
riencia crediticia y dos tercios se ubicaban 
en rangos de puntaje de riesgo medio alto 
(near prime) o alto (below prime)13.

Los beneficiarios de IS que no 
tenían productos de crédito al 
momento de recibir la transferencia 
eran mayoritariamente jóvenes, no 
contaban con experiencia crediticia 
y tenían un perfil de riesgo más alto 
que los demás consumidores. 

13. Rangos de puntaje 

de riesgo CreditVision 

de TransUnion: 

subprime: < 500, 

near prime: 500-600, 

prime: 600-711, prime 

plus: 711-775, super 

prime: > 775.
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FIGURA 2.2.  
Distribución de beneficiarios sin productos de crédito, con productos de 
crédito y total de consumidores con crédito por grupos de edad (panel 
A), experiencia crediticia (panel B) y perfil de riesgo de crédito (panel C), 
febrero de 2020.
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Una vez analizado el perfil de los distintos 
tipos de consumidores, se realizaron dos 
ejercicios. En primer lugar, se hizo una com-
paración entre los beneficiarios de IS que al 
momento de recibir la transferencia tenían 
productos de crédito y los que no, en tér-
minos de aperturas de nuevos productos 
de crédito en los 12 meses siguientes a la 
recepción del subsidio. El segundo ejercicio 
estuvo enfocado en estudiar las aperturas 
y el comportamiento de los consumidores 
que recibieron IS y que no tenían produc-
tos, en comparación con las aperturas y 
comportamiento de los consumidores que 
no recibieron la transferencia de IS y tam-
poco tenían productos de crédito.

Fuente: elaboración propia con base en DNP, Banca 
de las Oportunidades y TransUnion Colombia.
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4 Posibles efectos de 
Ingreso Solidario 
sobre el mercado de 
crédito en Colombia

Este porcentaje es menor para los consumi-
dores que antes de recibir IS no tenían pro-
ductos de crédito, 6% (figura 2.3, panel A), lo 
que significó que cerca de 96.000 personas 
entraron al mercado de crédito por primera 
vez. Los productos más comunes dentro de 
estas aperturas fueron el microcrédito, el cré-
dito de libre inversión y la tarjeta de crédito.

En los 12 meses siguientes a la 
recepción del subsidio, un poco 
más de una cuarta parte de los 
consumidores que ya tenían 
productos al momento de recibir 
el IS, abrieron nuevos productos 
crediticios, como lo muestra la 
figura 2.3 (panel B). 

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia110

C
a

p
ít

u
lo

 2



F I G U R A  2 . 3 .  
Porcentaje de consumidores por condición de originación (apertura) de 
productos de crédito en los 12 meses siguientes a la recepción del IS, 
diferenciado por aquellos que no tenían productos de crédito al momento 
de recibir la transferencia (panel A) y los que contaban con al menos un 
producto anteriormente (panel B)

Fuente: elaboración propia con base 
en DNP, Banca de las Oportunidades 
y TransUnion Colombia.
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Ahora bien, cuando se contrastan, en los 12 
meses siguientes, las aperturas de los bene-
ficiarios de IS con las del grupo de compa-
ración que no recibió el subsidio, se observa 
que un porcentaje mayor de los primeros ori-
ginó productos de crédito por primera vez. En 
particular, la figura 2.4 (fila superior) muestra 
que 7% de los beneficiarios abrieron un pro-
ducto de crédito entre junio de 2020 y junio 
de 2021, 2 puntos porcentuales (pp.) por 
encima del porcentaje de consumidores que 
originaron un producto crediticio dentro del 
grupo de comparación (5%). Esto sugiere que 
IS facilitó el acceso a los productos del crédito 
de aquellos que no contaban con experiencia 
crediticia ni productos en el sector financiero. 
Además, en ambos grupos, cerca del 25% 
de los consumidores que originaron abrieron 
más de un producto de crédito.
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F I G U R A  2 . 4 .  
Porcentaje de consumidores por condición de originación/apertura (fila 
superior) y número de originaciones/aperturas (fila inferior) de productos 
de crédito en los siguientes 12 meses a la recepción del IS, diferenciado 
por los beneficiarios de IS (panel A) y el grupo de comparación no bene-
ficiario de IS (panel B)

Fuente: elaboración propia con base 
en DNP, Banca de las Oportunidades 
y TransUnion Colombia..
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Fuente: elaboración propia con base 
en DNP, Banca de las Oportunidades 
y TransUnion Colombia..
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La apertura del primer producto de depó-
sito en el que recibieron la transferencia, y 
en muchos casos, la apertura de créditos 
subsiguientes, permitieron a muchos con-
sumidores que antes no tenían productos 
financieros, comenzar a construir su histo-
rial crediticio, y adquirir una calificación de 
riesgo por primera vez. Comenzar a cons-
truir este historial permite a los consumido-
res volverse visibles al crédito formal, lo que 
reduce las asimetrías de información entre 
el consumidor y las entidades financieras 
y contribuye a la ampliación del acceso al 
crédito. Por otro lado, consumidores que 
ya tenían puntaje de riesgo de crédito y 
mostraron buen comportamiento, tanto en 
obligaciones existentes como en las nuevas 
obligaciones de crédito abiertas, lograron 
moverse a mejores perfiles de riesgo en el 
período analizado.
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Con respecto al grupo de consumidores que 
no tenía calificación de riesgo al momento 
de recibir el IS, observamos que un 64% del 
grupo de estudio (aquellos que recibieron IS) 
tenían puntaje 15 meses después respecto a 
un 3% del grupo de comparación14.

Para los consumidores que ya tenían califi-
cación de riesgo, el análisis muestra que un 
mayor porcentaje de beneficiarios mejora-
ron su clasificación de riesgo frente al grupo 
de comparación. En particular, un 28% de 
los beneficiarios mejoró su puntaje en los 
15 meses siguientes a haber recibido el IS, 
en comparación con un 22% de consumi-
dores que no recibieron IS. 

14. La calificación 

se realizó con base 

en el puntaje de 

riesgo CreditVision 

Link, que utiliza 

datos de tendencia 

y alternativos para 

asignar un puntaje 

a los consumidores 

financieros, de 

acuerdo a múltiples 

variables de 

comportamiento, 

tenencia de productos, 

saldos, variables 

sociodemográficas, 

entre otras.rangos 

del puntaje son: 

Subprime: < 500, Near 

prime: 500 – 600, 

Prime: 600 – 711, 

Prime plus: 711 – 772, 

Super prime: > 780.

Además, un porcentaje menor de beneficia-
rios de IS disminuyeron su calificación en 
comparación con el grupo de control (8% 
frente a 10%, respectivamente) (Tabla 2.1). 
Se destaca además que los beneficiarios 
de IS que más mejoraron su perfil de riesgo 
fueron aquellos en las categorías subprime 
y near prime (los de mayor riesgo).
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Segmento

Migración 
entre 
rangos de 
Puntajes

Subprime
Near 
prime

Prime Total

Grupo de 
estudio

Mejoró 41% 24% 11% 28%

Igual 59% 67% 70% 64%

Empeoró N. A. 9% 19% 8%

Grupo de 
comparación

Mejoró 36% 19% 8% 22%

Igual 64% 71% 69% 68%

Empeoró N. A. 10% 22% 10%

Fuente: elaboración propia con base en DNP, Banca 
de las Oportunidades y TransUnion Colombia.

TA B L A  2 . 1 .  M I G R A C I Ó N  O 
M O V I M I E N T O  E N T R E  R A N G O S 
D E  P U N TA J E  D E  R I E S G O  D E  L O S 
C O N S U M I D O R E S  D E L  G R U P O  D E 
E S T U D I O  Y  C O N T R O L ,  E N T R E 
F E B R E R O  D E  2 0 2 0  Y  J U N I O  D E 
2 0 2 1
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Estos resultados se apoyan en la presun-
ción de que el programa, al dispersar los 
subsidios a través del sistema financiero, 
permitió a los beneficiarios construir histo-
rial financiero, facilitando su acceso pos-
terior a un crédito formal. En particular, el 
reporte de nuevos productos financieros u 
obligaciones de crédito enriquece la infor-
mación en las centrales, por ejemplo, con 
información de comportamientos relacio-
nados con estos productos, que puede ser 
utilizada para tomar decisiones informadas, 
permitiendo un mayor acceso al crédito. A 
su vez, las nuevas originaciones o apertu-
ras pueden empoderar económicamente a 
los beneficiarios al financiar nuevos proyec-
tos productivos, educativos o suavizar su 
consumo, lo que les da herramientas para 
salir autónomamente de su condición vul-
nerable. A través de estos mecanismos, el 
programa IS podría impactar el acceso al 
crédito, la mejora en perfiles de riesgo de 
los consumidores y su bienestar en general.
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En particular, IS contribuyó a los hogares 
en situación de vulnerabilidad económica a 
contener los efectos económicos generados 
por la pandemia del COVID-19. Así mismo, 
IS ha tenido una relación estrecha con mejo-
ras en los indicadores de inclusión financiera, 
en particular en productos de depósito.

Complementariamente, este programa tuvo 
efectos no intencionados sobre el acceso 
al crédito y el perfil de riesgo de los be-
neficiarios. En efecto, 96.000 beneficiarios 
accedieron por primera vez a un producto 
de crédito en el sistema financiero formal, lo 
que representó un 23% más que el número 
de consumidores del grupo de compara-
ción que accedieron a productos de crédito 
por primera vez en el mismo período. Estos 
créditos crearon o nutrieron el historial cre-
diticio de los beneficiarios, y un porcentaje 
mayor al del grupo de comparación tuvo 
mejoras en su perfil de riesgo.

5 Conclusiones y 
recomendaciones 
de política
Las transferencias monetarias 
han sido herramientas 
relevantes en la construcción 
de política social. 
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Los resultados encontrados se fundamen-
tan en dos mecanismos. El primero se 
refiere a que el programa aportaría nueva 
información financiera que facilita el acce-
so al mercado de crédito formal, lo que a 
su vez podría empoderar económicamente 
a los beneficiarios. Por otro lado, las nue-
vas originaciones o aperturas, acompa-
ñadas de un comportamiento financiero 
adecuado, mejorarían el historial crediticio, 
disminuyendo su riesgo.

Este documento complementa la literatura 
existente sobre transferencias monetarias 
en dos sentidos. En primer lugar, se ge-
nera evidencia de los efectos no intencio-
nados del programa IS sobre el mercado 
de crédito en el contexto de la pandemia. 
Otras investigaciones se han enfocado en 
los impactos en otros componentes, mar-
ginalmente en temas de inclusión finan-
ciera, dejando de lado la perspectiva del 
acceso al crédito y los cambios de com-
portamiento financiero en esta población. 
En segundo lugar, el uso de los datos de 
la central de riesgo, enlazado a los bene-
ficiarios antes y después de una transfe-
rencia monetaria como IS, representa una 
novedad entre los estudios de esta temá-
tica en Colombia.

Las repercusiones de IS sobre el merca-
do de crédito proporcionan información 
adicional para el desarrollo de las políticas 
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sociales y de inclusión financiera. La dis-
persión de las transferencias a través del 
sistema financiero no solo es un canal en sí 
mismo, sino que crea o complementa his-
torial transaccional.

De esta manera, el diseño de este progra-
ma permitió que las entidades financieras 
conocieran nuevos clientes, que en algu-
nos casos accedieron a productos de cré-
dito. Este podría ser un elemento relevante 
para la superación de trampas de pobreza.
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ANEXO 1. 
Focalización de los 
beneficios por DNP

Anexos

La información del Sisbén se usó para focali-
zar a los potenciales beneficiarios que recibi-
rían Ingreso Solidario (IS), para este propósito 
se combinaron la versión III y IV, priorizando la 
información de la última, debido a que el primer 
aislamiento coincidió con la recolección de esta 
encuesta. La última edición del Sisbén permi-
te clasificar a la población de acuerdo con su 
situación socioeconómica en cuatro grandes 
grupos: población en pobreza extrema (Grupo 
A), pobreza moderada (Grupo B), aquellos que 
son vulnerables (grupo C) y los que no son ni 
pobres ni vulnerables (Grupo D). A partir de esta 
clasificación, IS enfocó sus esfuerzos en los po-
bres y los primeros cinco subgrupos dentro de 
los denominados como vulnerables.

Con el fin de mejorar la estrategia de foca-
lización, el programa excluyó otra serie de 
posibles beneficiarios con base en informa-
ción administrativa de otras fuentes. En pri-
mer lugar, se identificaron los beneficiarios 
de otras transferencias monetarias con el 
objetivo de excluirlos de la base de poten-
ciales receptores de IS. Con esta selección, 
los candidatos a recibir este subsidio fueron 
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aquellos pobres o vulnerables no cubiertos 
por otra transferencia monetaria.

En segundo lugar, IS se enfocó en los posibles 
beneficiarios con ciertas características en se-
guridad social y financieras. Efectivamente, se 
retiraron de esta base a aquellos que tenían 
aportes a pensión superiores a 4 salarios mí-
nimos mensuales legales vigentes (SMMLV), 
que estuvieran en esquemas especiales de 
seguridad social15  y que tuvieran saldos en 
sus cuentas superiores a cinco millones de 
pesos. A su vez, de esta base se eliminaron 
los registros de quienes habían fallecido en-
tre el periodo de recolección de la encuesta 
hasta la fecha del diseño de este programa. 
Con todo esto, esta estrategia de focalización 
definió un conjunto de 3 millones de beneficia-
rios no cubiertos por las demás transferencias 
monetarias ya implementadas y que tenían los 
menores recursos entre los definidos por el 
Sisbén como pobres y los más vulnerables.

15. Entre ellos se 

encuentran los 

trabajadores de 

Ecopetrol, las Fuerzas 

Militares, de la Policía 

Nacional, aquellos 

en el fondo de 

prestaciones sociales 

del magisterio y 

quienes trabajan en 

universidad públicas 

que se acogieron a la 

ley 647 de 2001.
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Estas cifras posicionan al sector minero 
como un importante driver de crecimiento 
económico, por lo que se debe promover su 
crecimiento.

En general, un sector se desarrolla cuando 
crecen sus empresas. Este crecimiento pue-
de darse al ampliar su capacidad de ope-
ración, es decir, a través de la inversión en 
activos operacionales. También puede ha-
blarse de crecimiento cuando las empresas 
se expanden a nuevos mercados o llevan a 

El sector minero es fundamental 
para el desarrollo y crecimiento 
económico de los países de 
América Latina. De acuerdo 
con cifras del Departamento 
Administrativo Nacional de 
Estadísticas (DANE), en 2021 
el Producto Interno Bruto (PIB) 
del sector minero en Colombia 
representó el 1,6% del PIB total; 
así mismo, el sector también 
contribuyó con el 23% de las 
exportaciones colombianas. 

Introducción1
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cabo estrategias de crecimiento no orgáni-
co. Sin embargo, estas formas de crecimien-
to requieren acceso a recursos financieros 
para apalancar sus inversiones. Por eso es 
fundamental que las empresas del sector mi-
nero puedan ser actores activos dentro del 
sistema financiero y que obtengan acceso a 
diferentes fuentes de capital en condiciones 
razonables y financieramente competitivas.

Como se sabe, el sector minero es intensi-
vo en el uso de capital por lo que el acce-
so a recursos de inversión siempre ha sido 
una condición necesaria para el desarrollo 
de los proyectos. Por ese motivo, contar 
con altos niveles de inclusión financiera 
representa para el sector una oportunidad 
de apalancar diferentes inversiones, como 
las relacionadas con mejores prácticas de 
gobernanza, ambientales y sociales, la ac-
tualización de equipos y tecnologías, la cua-
lificación de su capital humano, entre otras. 
En el caso colombiano, además, es casi im-
posible hablar de inclusión financiera para 
el sector minero sin mencionar la diferencia 
entre los tamaños de la actividad minera, el 
mineral de interés y la etapa del ciclo minero 
en la que se encuentre un proyecto. Pero 
no solo es un tema de recursos financieros, 
sino que, para la minería a pequeña escala 
y la minería de subsistencia, por ejemplo, 
estar incluidos financieramente garantiza la 
trazabilidad de los flujos de recursos y apo-
ya la legalidad de la actividad. Así, el acceso 
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a servicios y recursos financieros es esen-
cial para el desarrollo del sector minero en 
todas sus escalas, etapas de operación o 
actividad minera.

La inclusión financiera para el sector minero 
parece no haber sido un problema décadas 
atrás, donde la actividad minera era un es-
tandarte de la industrialización. No obstante, 
en años más recientes, se ha observado que 
los retos al respecto se han incrementado a 
medida que, tanto el sector financiero como 
el minero se han sofisticado. De acuerdo con 
el Ministerio de Minas y Energía, la Agencia 
Nacional de Minería y la Banca de las Opor-
tunidades (2022), se han reportado brechas 
de acceso a servicios financieros en el sector 
minero cuando se compara esta con las ci-
fras promedio de acceso y uso a servicios fi-
nancieros de adultos a nivel nacional. Aunque 
los proyectos de minería a mayor escala son 
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financiados con recursos de alto riesgo, cap-
tados a través del mercado de capitales e in-
versión extranjera directa, la bancarización en 
proyectos a gran escala sigue siendo impor-
tante para procesos como monetizaciones 
para recibir dinero del exterior por actividades 
de operación, inversión o exportaciones.

A nivel latinoamericano, las problemáticas 
que enfrenta el sector parecen similares a las 
de Colombia. En países como Chile y Perú, 
por ejemplo, la institucionalidad minera ha 
venido trabajando en políticas públicas que 
permitan el acceso a oportunidades de finan-
ciación para el sector; sin embargo, pese a 
recientes esfuerzos por aumentar la inclusión 
financiera, aún persisten retos importantes en 
términos de acceso a productos financieros 
en el sector. ¿Cómo puede aportar la inclu-
sión financiera al desarrollo del sector mine-
ro?, ¿cuáles son las barreras que enfrenta el 
sector para acceder al sistema financiero?

Para el caso de Colombia, son 
prácticamente inexistentes los 
estudios de inclusión financiera 
con enfoque sectorial, por lo que 
este documento busca dar un 
paso en el análisis de la inclusión 
financiera del sector minero 
colombiano y en la respuesta a 
estos interrogantes. 
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Esta primera sección muestra la introducción 
del tema. La segunda se refiere a los ante-
cedentes de la inclusión financiera en el sec-
tor. Posteriormente, en la tercera sección se 
aborda el análisis de indicadores de acceso 
y uso de los productos financieros para la ac-
tividad minera. En la cuarta, se analizan las 
políticas e iniciativas tomadas para impulsar la 
inclusión financiera. Y finalmente, en la quinta, 
se presentan algunas recomendaciones de 
política pública para avanzar en la agenda de 
inclusión financiera en el sector.
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Entorno de la inclusión 
financiera en el sector minero

 
De acuerdo con el Banco Mundial (2022), la 
inclusión financiera implica que los individuos 
y negocios tengan acceso a productos y ser-
vicios financieros útiles y asequibles, que res-
ponden a sus necesidades y son entregados 
de una manera responsable y sostenible. 

La inclusión financiera habilita 7 
de los 17 Objetivos de Desarrollo 
Sostenible (ODS), lo que la 
convierte en un elemento clave 
para reducir la pobreza extrema y 
promover la prosperidad.

En el sector financiero, la inclusión finan-
ciera es clave clave para lograr un mejor 
desarrollo de los proyectos, acceso a nue-
vas tecnologías y la financiación de mejo-
res prácticas. La literatura ha mostrado que 
esta permite que el sector tenga acceso a 
más recursos de inversión, impulsando su 
crecimiento. También facilita la trazabilidad 
de los recursos financieros usados, promo-
viendo la transparencia e impulsa la formali-

Antecedentes2
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dad del sector. De acuerdo con el Programa 
de las Naciones Unidas para el Desarrollo 
(PNUD) (2021),

El acceso a financiamiento, como 
dinamizador económico, y la banca-
rización son algunos de los factores 
claves para lograr la formalización 
de la MAPE [(Minería artesanal y de 
pequeña escala)], permitiéndoles 
acceder a recursos financieros para 
inversión, capital de trabajo y adqui-
sición de equipos y maquinarias que 
permita aumentar su productividad, 
profesionalizar su actividad, generar 
empleo digno, respetar las normas 
socioambientales, pero principal-
mente mantenerlos en la formalidad a 
través de fuentes de financiamiento y 
respaldo crediticio. (p. 5)

En primer lugar, la bancarización permite ele-
var estándares de la actividad.

El desarrollo de la capacidad finan-
ciera de los mineros y la confianza en 
las instituciones financieras pueden 
incrementar su habilidad para llevar 
a cabo prácticas mineras responsa-
bles que a menudo son costosas. 
Esto puede incluir, por ejemplo, la 
adopción de retortas para reducir las 
emisiones de mercurio […]. (UNITAR 
y ONU Medio Ambiente, 2018, p. 43)

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia140

C
a

p
ít

u
lo

 3



Así, uno de los insumos críticos para aumen-
tar la capacidad operativa de los sectores 
radica en ampliar el acceso a los recursos 
y servicios financieros dentro del sector 
(Zhuwarara, 2021).

En segundo lugar, el acceso a servicios finan-
cieros facilita la trazabilidad, ya que permite 
seguir la ruta del dinero. El registro de las 
transacciones financieras permite reconstruir 
un flujo o detectar patrones de conducta. 
Con esta información, es posible detectar 
consistencia en las operaciones e incluso re-
ducir sustancialmente la evasión en el pago 
de impuestos. En ese sentido, la inclusión 
financiera permite generar mayor confianza 
en la actividad minera, a la vez que genera 
información para el conocimiento del sector y 
su debida diligencia.

Por último, y como consecuencia de lo an-
terior, la inclusión financiera es un aspecto 
clave para la formalización de la minería ar-
tesanal de pequeña escala. De acuerdo con 
UNITAR y ONU (2018), la falta de acceso a 
financiación causa frecuentemente que los 
mineros reciban financiamiento de actores 
ilegales o comerciantes, quienes compran 
sus minerales a precios más bajos, limitan-
do el crecimiento y la productividad de las 
operaciones. Por supuesto, la bancarización 
por sí sola no logra los objetivos, pero si es 
una condición necesaria para avanzar en el 
camino de la formalización minera, en par-
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ticular en países como Colombia donde la 
informalidad es preponderante.

Principales limitaciones 
para acceso a productos 
financieros
 
Pese al avance que se ha logrado en térmi-
nos de inclusión financiera, se han observa-
do algunas limitaciones de tipo estructural a 
la hora de acceder a los productos y servi-
cios financieros, tanto de la banca tradicional 
como no tradicional. Debido a la diversidad al 
interior del sector minero, estas limitaciones 
varían dependiendo de la escala de la activi-
dad minera, el mineral a explotar y la etapa en 
la que se encuentre el proyecto.

Los obstáculos comunes para la minería ar-
tesanal y de pequeña escala se relacionan 
a la naturaleza informal del sector, la poca 
liquidez, las dificultades para realizar la de-
bida diligencia y la evaluación de riesgos de 
las entidades y personas que requieren los 
servicios (Zhuwarara, 2021). Así mismo, se 
han identificado varios riesgos percibidos 
por las entidades financieras que dificultan el 
acceso de las empresas del sector minero 
al sistema financiero. En el caso del riesgo 
legal, las instituciones financieras conside-
ran que la minería informal es similar a la 
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minería ilegal, y por lo tanto, las entidades 
financieras asocian la financiación de la acti-
vidad minera con delitos como el lavado de 
activos y la misma minería ilegal. Este tra-
tamiento indistinto entre lo informal e ilegal 
se constituye en una barrera de entrada al 
sector financiero que limita el crecimiento y el 
acceso a recursos. Este tipo de actores del 
sector minero también se enfrentan al riesgo 
ambiental de su labor. Se considera que la 
actividad minera genera un impacto negativo 
en el medio ambiente, por lo que las entida-
des financieras exigen la aplicación de altos 
estándares internacionales medioambienta-
les que, en muchas ocasiones, son difíciles 
de implementar por la minería artesanal y de 
pequeña escala (PNUD, 2021).

La producción de minerales como el oro pre-
senta retos aún más grandes. De acuerdo 
con Murillo (2019), las principales causas por 
las que el sector bancario niega servicios al 
sector minero de oro están relacionadas con 
“la dificultad de realizar procesos de debida 
diligencia que les permitan una correcta eva-
luación del riesgo”. 

También se mencionan factores como la 
imagen negativa que existe del sector, el 
desconocimiento mutuo entre sector finan-
ciero y sector minero y, por último, la falta de 
información confiable y la desarticulación de 
las entidades del Estado.
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Experiencias de otros países 
muestran que las restricciones 
en acceso y financiamiento del 
sector minero no son exclusivas 
del sector minero colombiano. 
Por ejemplo, en África, donde 
existe una fuerte presencia de 
minería informal y de pequeña 
escala, algunos autores han 
identificado brechas en inclusión 
financiera relacionadas con la 
informalidad de la actividad 
(Reichel, 2020). Así mismo, en 
Perú, se observa que la inclusión 
financiera para el sector de la 
minería artesanal de pequeña 
escala es cercana al 40%. 
Además, aquellos mineros que 
cuentan con créditos bancarios, 
los tienen a nombre propio y no 
dan cuenta de la actividad minera 
desarrollada (PNUD, 2021).

 
De acuerdo con un estudio del proyecto 
Planet Gold en Perú (PNUD, 2021), dentro 
de los riesgos que la banca identifica para 
atender a la minería de pequeña escala y ar-
tesanal, se encuentran los posibles vínculos 
con la ilegalidad, que la actividad no cumpla 
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con la normativa ambiental y las dificultades 
para demostrar el origen de los recursos atri-
buibles a la actividad. Además, se identifica 
que los mineros tienen “limitada educación 
financiera”, no cuentan con historial credi-
ticio o no cumplen con la documentación 
requerida. Por último, la mayoría de las ins-
tituciones financieras entrevistadas en este 
estudio manifestaron interés por financiar a 
este segmento del sector minero, siempre y 
cuando la percepción de riesgo disminuya a 
nivel legal, ambiental y económico, y el nivel 
de formalidad logre evidenciarse.

Consecuentemente, es grande el interés que 
ha cobrado en los años recientes la inclusión 
financiera en el sector minero y no son pocos 
los esfuerzos que se han adelantado desde 
distintos frentes y actores.
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De ellos, el 14% se encuentra en etapa de 
exploración, la primera etapa del ciclo minero, 
mientras el 77% de los títulos se encuentra en 
etapa de explotación. Por tamaño de la activi-
dad, el 53% se registra como minería de pe-
queña escala, el 33% como mediana escala y 
solo el 2% como gran escala.

Además de los títulos mineros existentes, 
Colombia cuenta con 87.413 mineros de 

La información mostrada en 
la figura 3.1 presenta una 
caracterización del sector minero 
colombiano. En la actualidad, de 
acuerdo con cifras de la Agencia 
Nacional de Minería (ANM)2, 
Colombia cuenta con 7.669 
títulos mineros. 

3 Indicadores de 
acceso y uso de los 
productos financieros 
para la actividad 
minera

2. Datos tomados de 

la plataforma AnnA 

Minería de la ANM.
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subsistencia3. De acuerdo con el Decreto 
1666 de 2016, la minería de subsistencia

Es la actividad minera desarrollada por 
personas naturales o grupo de perso-
nas que se dedican a la extracción y 
recolección a cielo abierto de arenas y 
gravas de río destinadas a la industria 
de la construcción, arcillas, metales 
preciosos, piedras preciosas y semi-
preciosas, por medios y herramientas 
manuales, sin la utilización de ningún 
tipo de equipo mecanizado o maqui-
naria para su arranque.

3. Cifras del 14 de 

junio de 2022, toma-

das de la plataforma 

Génesis de la ANM.

F I G U R A  3 . 1 .  
Clasificación de la 
actividad minera en 
Colombia 

Clasificación por etapa

15 %

80 %

5 %

Exploración

Explotación

Construcción 
y Montaje
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En general, no existen muchas cifras que sus-
tenten la brecha de inclusión financiera para 
un subsector, incluyendo al sector minero. 
Por este motivo había sido difícil dimensio-
nar el rezago de inclusión del sector minero 
con respecto al promedio nacional y otros 
sectores. No obstante, en mayo de 2022, el 
Ministerio de Minas y Energía, la Banca de 
las Oportunidades y la Agencia Nacional de 
Minería presentaron el primer reporte de in-
clusión financiera para el sector minero. Este 
es el primer ejercicio que consolida la informa-
ción de acceso a servicios y productos finan-
cieros por parte de un sector económico. Este 
esfuerzo, realizado con información financiera 
de centrales que proveen esta data, se ob-
tuvo para dos grupos de mineros definidos: 

Fuente: Agencia Nacional 
de Minería (2022).

2 %

38 %

Grande

Mediana

60 %
Pequeña

Clasificación por escala
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titulares mineros y mineros de subsistencia, a 
partir de la base de datos proporcionada por 
ANM, con corte a 30 de junio de 2021. Este 
es un hito importante para el avance en las 
políticas de inclusión financiera que, segura-
mente, permitirá un análisis más cercano a la 
realidad del sector y posible información para 
el diseño de políticas públicas a la medida, 
para identificar brechas entre tipo de actividad 
minera, escala, tipo de mineral y región.

De acuerdo con el reporte del Ministerio de 
Minas y Energía, la Agencia Nacional de Mi-
nería y la Banca de las Oportunidades (2022), 
se entiende la inclusión financiera como el ac-
ceso y uso de la población a los productos y 
servicios financieros formales, por tanto, to-
dos los análisis desarrollados para cada uno 
de los grupos de mineros, se realizan a partir 
de dos indicadores: el indicador de tenencia, 
definido como el porcentaje de mineros que 
acceden al sistema financiero, que se calcula 
como el cociente entre el número de mineros 
con al menos un producto financiero (ya sea 
activo, vigente o no) y el total de la población 
minera. El segundo indicador es el de uso, 
definido como el porcentaje de mineros con 
al menos un producto activo o vigente, que se 
calcula como el cociente entre el número de 
mineros con al menos un producto financiero 
activo/vigente y el total de la población mine-
ra. Se considera un producto activo/vigente 
cuando tuvo al menos un movimiento en los 
últimos seis meses.
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Así mismo, se reportan cifras 
comparativas con las de 
inclusión financiera a nivel 
nacional, las cuales indican que 
el 89,4% de la población adulta 
a nivel nacional cuenta con al 
menos un producto financiero, 
y el 74,6% contaba con un 
producto activo/vigente, con 
relación a uso, en el mismo 
periodo de 2021. Conforme 
a esto dos indicadores, se 
presenta y contrasta la inclusión 
financiera del sector minero, se 
determinará si existe brecha y 
que tan grande puede ser.

 
Dinámica de la inclusión 
financiera en los mineros de 
subsistencia
 
Según el Reporte de inclusión financiera 
minera, el 75,4% del total de mineros de 
subsistencia consultados cuenta con por lo 
menos un producto financiero, ubicándose 
14 puntos porcentuales por debajo de lo re-
portado para la población adulta colombia-
na. Por otra parte, en cuanto al uso, se ubicó 
en 44,1%, indicando que menos de la mitad 
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de los mineros de subsistencia usan produc-
tos financieros, especialmente los referentes 
al depósito.

Así mismo, en cuanto a productos de de-
pósito resultó que el 73,6% de estos mine-
ros tienen por lo menos uno, sin embargo, 
solo el 34,5% aparece en estado activo. Por 
tipo de producto, las cuentas de ahorro re-
portan la mayor tenencia, mientras que las 
corrientes se registran con muy mínima te-
nencia, siendo menos del 1%. Esto llama la 
atención, particularmente, sobre la apertura 
real para uso exclusivo de la actividad mi-
nera, ya que esta población puede recibir 
transferencias monetarias del Estado, dada 
su condición de vulnerabilidad, y es posible 
que esta sea la razón por la que cuentan con 
producto financiero. Además, el uso de me-
dios electrónicos para recibir pagos de sus 
ventas de minerales tiende a generar resis-
tencia debido a la tradicionalidad del uso del 
efectivo, poco acceso a medios y servicios 
electrónicos de retiro, temor a cobros de im-
puestos, entre otras razones.

En cuanto a productos de crédito, se encon-
tró que el 20,6% de los mineros de subsis-
tencia tenía al menos un producto de crédito, 
siendo el microcrédito el de mayor acceso, 
con 12,6%; tarjeta de crédito, 3,9%; crédito 
de consumo, 1,9%, entre otros. En la figura 
3.2 se muestran los indicadores de uso y te-
nencia por departamento en el país.
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F I G U R A  3 . 2 .  
Tenencia y uso de 
productos financieros 
por departamento – 
mineros de subsistencia 

Fuente: Ministerio de Minas 
y Energía, Agencia Nacional 
de Minería y Banca de las 
Oportunidades (2022).
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Las diferencias de los niveles en los indicado-
res por departamento, mostradas en el mapa 
anterior, merecen revisión y estudio profundo 
a partir de investigaciones con evidencia, te-
niendo en cuenta las variables anteriormen-
te mencionadas como cultura, cobertura de 
servicios financieros, impuestos u otras que 
se hayan identificado en estudios de inclusión 
financiera, de tal forma que soporte e indique 
el enfoque a trabajar para la bancarización de 
este grupo de mineros.

Dinámica de la inclusión 
financiera en los titulares 
mineros
 
Las cifras de acceso y uso de servicios finan-
cieros para titulares mineros son mayores a 
las de los mineros de subsistencia: el 87,4% 
cuenta con al menos con un producto finan-
ciero, y solo el 76% se encontraban en esta-
do activo/vigente. Si bien para este grupo de 
mineros titulares, los indicadores son mayo-
res a los de la población colombiana, se con-
sidera que por tratarse de ser una actividad 
económica, estos índices deberían ubicarse 
en 100% teniendo en cuenta la formalidad 
de la actividad, para todos los efectos, sobre 
todo los relacionados con eficiencia, apalan-
camiento y control. En relación con el tipo de 
producto, se registra tenencia del 86,7% de 
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al menos uno referente a depósito por parte 
de los titulares, de los cuales el 68,8% se 
encuentran en estado activo. Para produc-
tos de crédito, el 58,9% de titulares tenía al 
menos un producto de crédito, siendo la tar-
jeta de crédito (39%) la de mayor tenencia, 
seguida por cartera bancaria (28,9%) y pres-
tamos rotativos (13%).

Ahora bien, teniendo en cuenta que un ti-
tular puede ser persona natural o jurídica, 
se encontró que el 83,9% de las personas 
jurídicas titulares y el 88,5% de los titulares 
persona natural tenían al menos un producto 
financiero, de los cuales el 67,9% y el 78,7% 
se encontraban activos/vigentes, respecti-
vamente, indicando una brecha en los dos 
indicadores por tipo de persona, que puede 
obedecer a mayores temores en materia de 
riesgo de Lavado de Activos, Financiación 
del Terrorismo, Financiamiento de la Prolife-
ración de Armas de Destrucción Masiva (LA/
FT/FPADM) por parte de la banca para aten-
der a las personas jurídicas.

Por otra parte, de acuerdo a la clasificación 
por etapa del ciclo minero, las cifras de te-
nencia fueron cercanas al 87%, siendo ma-
yor en construcción y montaje con 88,9%; 
seguido por explotación, con 87,7% y por 
exploración, con 85,1%, manteniendo las di-
ferencias en uso con porcentaje de 77,4%, 
76,3% y 75,1%, respectivamente, lo que in-
dica una leve resistencia por parte de la ban-
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ca a la apertura de productos financieros al 
inicio del ciclo minero, que puede obedecer 
a un desconocimiento del desarrollo propio 
de la actividad, en especial en esta fase.

En cuanto a los resultados por subsector mi-
nero, los titulares mineros de materiales de 
construcción obtuvieron los registros más 
altos respecto a la tenencia con 89,4% y al 
uso, 80,3%; seguido muy cerca por los de no 
metales, con 89,1% y 78%, respectivamente. 
Luego siguen los de metálicos, con 88,5% y 
73,8%; de piedras preciosas y semiprecio-
sas, con 87,7% y 69%; de carbón, con 87% 
y 76%, con un mayor nivel de uso que los 
dos anteriores; y finalmente, de metales pre-
ciosos, con 80,6% y 63,6%, presentando un 
muy bajo nivel de uso, teniendo en cuenta 
que en este subsector se concentra la mayor 
dificultad observada para la inclusión financie-
ra del sector minero.

Finalmente, al observar el comportamiento 
de estos dos indicadores por departamento 
(figura 3.3), se evidencia, al igual que en el 
grupo de mineros de subsistencia, diferen-
cias importantes en aquellas regiones con 
gran participación minera en el indicador de 
uso, por lo que consideramos importante 
profundizar el análisis, al igual que lo suge-
rido para mineros de subsistencia, con las 
siguientes variables: cultura empresarial, co-
bertura de servicios financieros, impuestos y 
otras identificadas en otros estudios.
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F I G U R A  3 . 3 .  
Tenencia y uso de 
productos financieros 
por departamento – 
titulares mineros

Fuente:  Ministerio 
de Minas y Energía, 
Agencia Nacional de 
Minería y Banca de las 
Oportunidades (2022).
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Desde inicios del segundo semestre del 
2019 se evidencia mayores restricciones por 
parte de la banca para la vinculación de mi-
neros y otros agentes, negando y cancelan-
do unilateralmente productos de depósito, 
principalmente a causa de una mayor expo-
sición al riesgo LA/FT/FPADM, puntualmente 
en el subsector de metales preciosos y pie-
dras preciosas y semipreciosas. Esto se jus-
tifica en la recomendación 23 del Grupo de 
Acción Financiera Internacional (GAFI) y en lo 

Antes de centrarse en el 
abordaje institucional que se 
ha adelantado para promover y 
facilitar la inclusión financiera del 
sector minero, es fundamental 
conocer lo sucedido en torno 
a la dificultad para acceder a 
productos financieros por parte 
de sus agentes, para proponer 
soluciones de fondo a esta 
problemática. 

4 Enfoque institucional 
de inclusión 
financiera para el 
sector minero
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evidenciado en los resultados de la Evalua-
ción Nacional de Riesgo (ENR)4 2016, la cual 
clasificó al subsector de minería, extracción, 
depósito, comercialización, procesamiento y 
exportación de metales preciosos en riesgo 
muy alto, al obtener un score consolidado de 
vulnerabilidad de 0,82 y de amenaza de 0,8 
por minería ilegal. Los resultados de la ac-
tualización de 2019 de la ENR indican que la 
explotación ilegal de yacimientos mineros, el 
uso de maquinaria amarilla para la actividad 
minera y la comercialización de metales y 
piedras preciosas se encontraban en el nivel 
más alto de amenaza para el lavado de acti-
vos. Adicionalmente, se generaron mayores 
temores en la banca al conocerse la investi-
gación judicial adelantada, por presunto la-
vado de activos, a un agente de la cadena 
minera del subsector de metales preciosos. 
Por lo tanto, entendiendo la exposición al 
riesgo LA/FT/FPADM que asumen las ins-
tituciones financieras con la vinculación de 
clientes del sector minero, en especial por 
su alto impacto en términos reputaciona-
les, se justifican los exhaustivos controles 
realizados, por sus áreas de cumplimiento, 
para vincularlos a su entidad, las cuales de-
terminan no vincularlos o desvincularlos, en 
algunos casos, como política de gestión y 
control a estos riesgos.

Conforme a este contexto, desde la institu-
cionalidad minera colombiana y en el marco 
de su desafío para consolidar y transformar 

4. La ENR es desarro-

llada por la Unidad de 

Información y Análisis 

Financiero (UIAF). 

De acuerdo con la 

recomendación 1 del 

GAFI, que encomienda 

a los países la tarea de, 

mediante un Enfoque 

Basado en Riesgo 

(EBR), identificar, 

evaluar y entender sus 

riesgos de Lavado de 

Activos y Financiación 

del Terrorismo (LAFT), 

con el fin de tomar 

medidas y destinar 

recursos encaminados 

a asegurar que se 

mitiguen eficazmente 

estos riesgos (UIAF, 

2020, p. 2).
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el sector, como motor generador de desarro-
llo en las regiones y de recursos para inver-
sión social en el país, la inclusión financiera 
de sus agentes se considera como una de 
las variables más relevantes para promover y 
generar el impulso necesario para avanzar en 
una mayor dinámica económica, a través de 
inversión, producción, empleo y sus múltiples 
encadenamientos. 

Entendiendo la necesidad de bancarizar el 
universo de los agentes autorizados de la 
cadena minera para desarrollar la actividad 
de acuerdo a su rol en esta, la entidad rec-
tora de la política minera en el país ha ve-
nido trabajando, desde hace algunos años, 
en el diseño e implementación de un con-
junto de actividades estratégicas, creando, 
de forma articulada e intersectorial, las ac-
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ciones y herramientas necesarias para su-
perar las brechas que causan la dificultad 
de tenencia y uso de productos financieros 
en el sector minero.

Estrategia Banmina, 
el Portafolio de las 
Oportunidades
 
Banmina fue diseñada para aportar solucio-
nes de fondo que permitan al sector minero 
superar las brechas estructurales que dificul-
tan el acceso o la vinculación del sector al sis-
tema financiero colombiano, a través de sus 
entidades y mercados. En este sentido, la es-
trategia cuenta con una base en la generación 
de confianza a partir del trabajo articulado 
con las entidades y cooperativas financieras, 
mediante la creación de herramientas e ins-
trumentos que permitan al sistema financiero 
y cooperativo conocer, identificar y evaluar de 
forma transparente, objetiva y oportuna las 
solicitudes de apertura de productos finan-
cieros de todos los agentes del sector, así 
como el mantenimiento realizado por quie-
nes poseen estos productos, especialmente 
en todo lo relacionado con su legalidad y el 
cumplimiento de los requisitos y obligaciones 
que acreditan el desarrollo de la actividad, de 
acuerdo con la condición (modalidad) y etapa 
en la que se encuentran.
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Ley 2177 de 2021
 
Desde 2020 inició la retroalimentación de una 
iniciativa legislativa para promover herramien-
tas que buscaban facilitar la bancarización del 
sector minero, en trabajo conjunto con la aca-
demia, la cual fue presentada a través de un 
proyecto de ley en el Congreso de la República, 
que fue aprobado a finales de 2021, convirtién-
dose en la Ley 2177 de 2021, “por medio de 
la cual se expiden normas para que el sector 
minero colombiano acceda a los servicios del 
sistema financiero colombiano y asegurador 
nacional, y se dictan otras disposiciones”. Las 
disposiciones de esta ley se enfocan en esta-
blecer mecanismos de acceso a información 
minera, adoptar e implementar modelos de 
gestión de riesgos LA/FT/FPADM en el sector 
minero, fortalecer el conocimiento de la estruc-
tura y funcionamiento de los sectores minero y 
financiero, reducir la estigmatización del sector 
minero, robustecer los procesos de vinculación 
a entidades financieras con evaluaciones obje-
tivas de conocimiento de cliente, entre otras.
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F I G U R A  3 . 4 .  
Descripción de la estrategia Banmina

Fuente:  elaboración propia con base en información del Ministerio de Minas y 
Energía (2022).
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Al analizar lo dispuesto en esta ley, se puede 
afirmar que su contenido gira en torno a la 
generación o recobro de la confianza del sec-
tor, impulsándola a partir de buenas prácticas 
en materia de gestión de riesgos, de forma 
articulada entre los subsectores, además de 
otras medidas para fortalecerla. Si bien la ley 
no ha logrado, en el corto plazo, superar de 
fondo esta dificultad, es evidente que las en-
tidades del sistema financiero y cooperativo 
colombiano han mostrado un mayor interés 
en avanzar en procesos de vinculación de 
clientes mineros. La operación ha avanzado 
paso a paso, como un proceso de apren-
dizaje, quizás lento, pero que seguramen-
te progresará a un ritmo mayor una vez se 
avance en el conocimiento del sector, lo que 
permitirá, entre otras cosas, la actualización 
de requisitos para la apertura de productos 
financieros y acciones adicionales tendientes 
a la prestación de sus servicios.

En suma, la actuación y el abordaje de la ins-
titucionalidad minera para la bancarización de 
sus agentes se resume en la iniciativa Banmi-
na del Ministerio de Minas y Energía, con la 
Ley 2177 de 2021, la cual respalda el conjun-
to de acciones y herramientas de la estrate-
gia, consolidados en tres componentes:

• Confianza: es la base de la iniciativa, 
la cual soporta los dos componentes 
siguientes, respaldando el conjunto de 
actividades que promueven el acceso a 
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los productos y mercados financieros, a 
partir de herramientas de acceso a infor-
mación minera, gestión de riesgos LA/
FT/FPADM y fortalecimiento del conoci-
miento intersectorial: minero-financiero.

• Bancarización: promueve la gestión de 
acceso a productos financieros mediante 
el desarrollo de alianzas y herramientas 
con base en la confianza, para acercar 
a los agentes de la cadena minera a las 
entidades del sistema financiero y coope-
rativo.

• Financiamiento: busca la inmersión de 
los agentes mineros en los mercados 
financieros especializados, para la con-
secución de recursos de capital para 
inversión a través de los diferentes me-
canismos bursátiles, así como el acceso 
a canales transaccionales estructurados 
para la comercialización de los minerales 
de mayor transparencia y eficiencia en la 
formación de precios, lo cual permite op-
timizar sus operaciones comerciales.

Al analizar el contenido del conjunto de ac-
ciones y herramientas, se aprecia que esta 
estrategia aborda integralmente los ejes de 
trabajo, acordes con la dificultad en el sector 
minero colombiano, para avanzar en el logro 
de su objetivo. No obstante, se evidencian 
algunas acciones pendientes para fortalecer 
el eslabón de exploración y, más aún, el de 
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comercialización, ya que gran parte de estas 
acciones se concentran en la parte producti-
va de la cadena. Es de resaltar que, según la 
dinámica del sector, cada etapa tiene condi-
ciones y necesidades puntales en materia de 
bancarización como, por ejemplo, en etapas 
de exploración los servicios especializados de 
monetización de divisas y apalancamiento fi-
nanciero son indispensables. 

Por su parte, en la etapa 
de comercialización, donde 
se encuentran los agentes 
dedicados exclusivamente a 
comprar y vender mineral, no 
se evidencia el accionar que 
demandan estos agentes para 
gestionar su acceso a productos 
financieros.
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Avances en la 
implementación de 
estrategias
En el marco de esta iniciativa se han pre-
sentado avances en la implementación de 
gran parte de las acciones propuestas para 
superar brechas y lograr la bancarización 
universal del sector. A continuación, se des-
tacan los más relevantes.

Confianza
 
Acceso a información minera para enti-
dades financieras a través de un servicio 
web y descarga de un mecanismo único 
de verificación. Entre la Agencia Nacional 
de Minería y el Ministerio de Minas y Energía 
se diseñó y desarrolló un formato de infor-
mación minera de titulares mineros, el cual 
puede ser consultado y descargado en un 
servicio web, además la plataforma permite 
visualizar la información contenida. La fuente 
de esta información es el sistema integral de 
gestión minera.

Canal de consulta en la Agencia Nacio-
nal de Minería para entidades financie-
ras. Este canal tiene como propósito atender 
inquietudes, consultas y dudas sobre los 
particulares de clientes mineros, entre otros 
agentes del sector, con el propósito de apoyar 
el proceso de vinculación y atención. Se pue-
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de acceder a este por medio del correo elec-
trónico: verificación.terceros@anm.gov.co.

Guía metodológica para entidades fi-
nancieras: “Conociendo al cliente mine-
ro”. Esta guía es una herramienta didáctica 
de gran ayuda para las entidades financie-
ras, y fue construida en una alianza entre 
la Iniciativa Suiza Oro Responsable, la Su-
perintendencia Financiera de Colombia y el 
Ministerio de Minas y Energía. Se enfoca en 
consolidar los requisitos de autorización que 
debe cumplir cada modalidad minera para 
ejercer su actividad, de acuerdo a la etapa 
del ciclo minero, para que el sistema finan-
ciero logre atender a los clientes del sector 
de forma real y transparente. El acceso a la 
guía puede ser obtenido en el siguiente en-
lace: https://www.minenergia.gov.co/static/
mineriaco/src/document/Gu%C3%ADa%20
para%20entidades%20financieras_Cono-
ciendo%20al%20Cliente%20Minero.pdf

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia168

C
a

p
ít

u
lo

 3

mailto:verificaci%C3%B3n.terceros@anm.gov.co
https://www.minenergia.gov.co/static/mineriaco/src/document/Gu%C3%ADa%20para%20entidades%20financieras_Conociendo%20al%20Cliente%20Minero.pdf
https://www.minenergia.gov.co/static/mineriaco/src/document/Gu%C3%ADa%20para%20entidades%20financieras_Conociendo%20al%20Cliente%20Minero.pdf
https://www.minenergia.gov.co/static/mineriaco/src/document/Gu%C3%ADa%20para%20entidades%20financieras_Conociendo%20al%20Cliente%20Minero.pdf
https://www.minenergia.gov.co/static/mineriaco/src/document/Gu%C3%ADa%20para%20entidades%20financieras_Conociendo%20al%20Cliente%20Minero.pdf


Análisis de identificación y control de 
riesgos LAFT en los procesos de contra-
tación y fiscalización en la ANM. En este 
estudio, realizado con apoyo de la Iniciativa 
Suiza Oro Responsable, se identificaron 19 
riesgos y 63 causas diferentes relacionadas 
con el Lavado de Activos y Financiación del 
Terrorismo (LAFT). Con base en esto, se cons-
truyó el mapa de riesgo inherente, valorando 
la probabilidad de ocurrencia y su impacto. 
El riesgo inherente de la entidad, resultado 
del valor promedio de los 19 riesgos identi-
ficados, fue de 14,42 (riesgo inherente alto), 
que se explica por el nivel de riesgo LAFT del 
sector minero de metales preciosos. También 
se construyó el mapa de riesgo residual, a 
partir del cual se estableció un indicador pro-
medio para la entidad de 10,6 (riesgo residual 
moderado), lo que muestra que los controles 
preventivos implementados actualmente en 
la ANM permiten reducir la probabilidad de 
ocurrencia.

Bancarización
 
Reporte de línea base de inclusión finan-
ciera en el sector minero. En un trabajo 
conjunto entre la Banca de las Oportunida-
des, la Agencia Nacional de Minería y el Mi-
nisterio de Minas y Energía, fue elaborado el 
reporte de línea base de inclusión financiera, 
con el propósito de conocer la situación real 
de la bancarización del sector, a partir de la 

Inclusión financiera en el sector minero colombiano 169

C
a

p
ítu

lo
 3



determinación de dos indicadores: acceso y 
uso, con corte a 30 de junio de 2021. Este 
reporte puede ser consultado en el siguien-
te enlace: https://www.bancadelasoportu-
nidades.gov.co/sites/default/files/2022-05/
BDO_Reporte%20RIF_Minero.pdf

Línea especial de crédito minera con 
Finagro. En convenio con Finagro se creó la 
Línea Especial de Crédito (LEC) Minera, con 
tasa subsidiada , para otorgar un subsidio a la 
tasa de interés de los créditos otorgados con 
montos máximos de $400 millones y un sub-
sidio de tasa de hasta $40 millones para titula-
res mineros de pequeña escala (entendiendo 
la pequeña escala conforme con lo estableci-
do en el Decreto 1666 del 21 de octubre de 
2016). Los recursos obtenidos por esta línea 
de crédito se destinan a la financiación de 
actividades relacionadas con la extracción y 
comercialización de minerales, capital de tra-
bajo, así como inversiones en infraestructura, 
maquinaria y equipos para minería.

Generación de red de aliados estratégi-
cos. A partir de la suscripción de convenios 
interadministrativos se concretó la articula-
ción de esfuerzos para avanzar en diferentes 
frentes que permitan vincular a los mineros 
y otros agentes de la cadena minera al sis-
tema financiero colombiano. Actualmente, 
el Ministerio de Minas y Energía cuenta con 
dos aliados estratégicos. El primero de es-
tos convenios se llevó a cabo entre el Banco 
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Agrario de Colombia y la Agencia Nacional 
de Minería, y contempla cinco componen-
tes de trabajo: intercambio de información, 
educación financiera y minera, generación 
de confianza, herramientas para la inclusión 
financiera y un plan de comunicaciones. Esta 
articulación ha permitido la bancarización de 
mineros y agentes de la cadena minera, de 
forma coordinada y acompañada por la ins-
titucionalidad minera. El segundo convenio 
es el realizado entre la Banca de las Opor-
tunidades y la Agencia Nacional de Minería, 
y está enfocado en promover la inclusión 
financiera del sector minero a través del es-
tablecimiento de estrategias, análisis de in-
formación, educación financiera y presencia 
en territorio.

Es importante resaltar que el Banco Agrario 
ha sido la entidad bancaria de mayor cerca-
nía al sector minero, por su experiencia en las 
zonas donde se lleva a cabo esta actividad 
y por su cercanía con los proyectos del Go-
bierno nacional. De acuerdo con información 
reportada por el Banco Agrario y publicada en 
el diario Portafolio,

Entre abril de 2021 y abril de 2022 se 
han desembolsado por $14.928 mi-
llones a clientes relacionados con el 
sector minero, cifra representada en 
715 operaciones. Por otra parte, 203 
pequeños productores vinculados a 
esta actividad abrieron algún producto 
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de captación en la Entidad durante el 
mismo periodo. Hasta abril pasado, el 
Banco registraba la apertura de 16.055 
cuentas, tanto de ahorros como co-
rrientes, entre clientes de esta actividad 
extractiva. (López, 2022)

De acuerdo con las cifras de esta entidad 
bancaria, Antioquia, Santander y Boyacá son 
los departamentos en los que más mineros 
han sido beneficiados con el acceso a pro-
ductos de esta entidad.

Jornadas financieras y mineras espe-
cializadas con Superfinanciera. Estos 
espacios se realizan con apoyo de Asobanca-
ria y de la Delegatura de Riesgos para Lavado 
de Activos y Financiación del Terrorismo de 
la Superintendencia Financiera de Colombia. 
Tienen como propósito fortalecer el conoci-
miento de los sectores mineros y financieros, 
mediante el desarrollo de temas específicos 
de interés para cada subsector, de acuerdo a 
su necesidad, para fomentar y facilitar la ban-
carización minera en el marco de la Ley 2177 
de 2021. Entre los temas abordados se pre-
senta la estructura y funcionamiento del siste-
ma financiero y del sector minero, los deberes 
y derechos del consumidor financiero, las im-
plicaciones de los riesgos LA/FT/FPADM en 
el sector financiero, los beneficios de la Ley 
2177 de 2021 y las herramientas dispuestas 
para la inclusión financiera.
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Financiación
 
Herramienta pedagógica para la in-
cursión en el mercado de capitales del 
sector minero. Mediante la construcción 
de la guía de acceso al mercado de capi-
tales para el sector minero, se avanzó en 
la identificación de los mecanismos de ac-
ceso a recursos, a nivel de mineral y etapa 
del ciclo minero, en este mercado. Con esta 
herramienta se inició el proceso de sensibi-
lización y conocimiento de los mecanismos 
identificados de apalancamiento financiero, 
de tal forma que los empresarios del sector 
cuenten con una gama diversa de opciones 
para obtener recursos de inversión en sus 
proyectos o actividad minera. Se han lleva-
do a cabo jornadas de sensibilización con la 
participación de más de 300 titulares mine-
ros en las diferentes regiones.
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Propuesta de mecanismo de negocia-
ción para el carbón de consumo interno 
a través del mercado spot en la Bolsa 
Mercantil de Colombia (BMC). Con el fin 
de promover la transparencia a través de un 
escenario público regulado, para contribuir 
con la formación de precios y una mejor infor-
mación estadística para el análisis del com-
portamiento del sector, en trabajo articulado 
con la BMC se logró elaborar una propues-
ta sobre el mecanismo de negociación para 
el carbón de consumo interno a través del 
mercado spot, basado en un Mercado de 
Comercialización entre Privados (Mercop) vi-
gente en la BMC. El documento puede ser 
consultados en el siguiente enlace: https://
www.minenergia.gov.co/static/mineriaco/
src/document/GUIA%20ACCESO%20A%20
MERCADO%20DE%20CAPITALES.pdf

Pilotos de bancarización. Con aliados 
estratégicos se han venido desarrollando 
ejercicios pilotos de bancarización, los cua-
les buscan crear espacios para vincular a 
mineros y agentes de la cadena minera de 
forma planificada y articulada con entidades 
del sistema financiero. Esto ha permitido 
generar nuevos procedimientos, lecciones 
aprendidas y recomendaciones para opti-
mizar todos aquellos procesos de inclusión 
financiera en el sector. Dentro de estos pilo-
tos se destaca la iniciativa desarrollada con 
el Banco Agrario de Colombia y C.I. Anexpo 
que, con el liderazgo del Ministerio de Minas 
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y Energía, desarrollaron un proceso de vin-
culación de un grupo de mineros y su agente 
comercializador, participante en el ejercicio, a 
este establecimiento bancario. Esta iniciativa 
estuvo enfocada en llevar a la bancarización 
la red del ecosistema de pagos de provee-
dores-comprador/exportador, para que la 
transaccionalidad del negocio minero gene-
ral (explotador-comercializador) se desarrolle 
en la misma entidad, lo que facilita el control 
de la actividad financiera de todas las partes.

Otro piloto de bancarización corresponde al 
realizado entre Planet Gold Colombia, una ini-
ciativa del PNUD enmarcada en la eliminación 
del uso del mercurio en la minería artesanal 
y de pequeña escala, y el Ministerio de Mi-
nas y Energía. Este proyecto cuenta con una 
línea de inclusión financiera para que los mi-
neros accedan a financiamiento de tecnolo-
gías libres de mercurio. Esta línea ha puesto 
de relevancia el acceso a recursos del sector 
financiero para las mejores prácticas, a partir 
de iniciativas como la creación de pilotos de 
grupos de ahorro y crédito, con aliados es-
tratégicos, en comunidades mineras con baja 
probabilidad de acceso al sistema financiero, 
que se ubican en lugares remotos de Antio-
quia y Cauca, donde la presencia de entida-
des bancarias es muy limitada. Así mismo, se 
avanzan en procesos de inclusión financiera 
con la Cooperativa Financiera de Antioquia 
(CFA), para otorgar servicios y productos fi-
nancieros, además de educación financiera. 
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Finalmente, se desarrolla un modelo econó-
mico mediante el análisis de escenarios para 
el sector de la minería de oro de subsisten-
cia y pequeña minería en los municipios del 
proyecto Planet Gold Colombia, basados en 
la evidencia, sobre la actualización de tecno-
logías/equipos/plantas de procesamiento y 
mejores prácticas.

Por último, es importante mencionar el piloto 
de bancarización para un grupo de mineros 
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del Bajo Cauca antioqueño. Esta es una ini-
ciativa conformada por el Grupo de Diálogo 
sobre Minería en Colombia (GDIAM), la Alian-
za Para la Minería Responsable (ARM), Aso-
bancaria y el Ministerio de Minas y Energía. 
Este proyecto piloto de bancarización busca 
definir procesos de inclusión financiera a partir 
de la identificación de brechas con las entida-
des financieras, gestión de riesgos y talleres 
de capacitación al sector minero, para cons-
truir la hoja de ruta que permita llevarlos a la 
bancarización. La entidad financiera aliada 
para este piloto es Bancolombia.

De acuerdo al enfoque presentado, se re-
conoce la integralidad del abordaje de la in-
clusión financiera del sector, mostrando una 
articulación importante con cada una de las 
partes y reconociendo la importancia de en-
tidades clave en estos procesos, como la 
Superintendencia Financiera, la Banca de 
las Oportunidades, Asobancaria, Finagro, el 
Banco Agrario de Colombia y la Bolsa Mer-
cantil de Colombia. Estos actores han juga-
do un papel importante para darle fuerza al 
conjunto de acciones y herramientas de la 
iniciativa Banmina, buscando iniciar el cierre 
de brechas que dificultan el acceso universal 
a la bancarización del sector desde todos los 
frentes. Sin embargo, en la última sección se 
considerarán algunas recomendaciones de 
fortalecimiento, en algunos ejes claves, para 
consolidar la inclusión financiera de un sector 
económico de este nivel de relevancia.
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Por ello, y dado que la inclusión financiera 
suele ser abordada desde diferentes dimen-
siones y condiciones, son varios los ejes en 
los que se hace necesario trabajar para fo-
mentar y seguir avanzando en la agenda de 
inclusión del sector, que signifique una inclu-
sión financiera eficaz.

Información
 
Aunque la institucionalidad minera ha veni-
do trabajando en el levantamiento de infor-

Aunque se reconocen los 
avances liderados desde 
entidades del Gobierno nacional, 
el sector privado, organizaciones 
no gubernamentales e iniciativas 
legislativas, aún existen retos 
importantes. 

5 Recomendaciones 
de políticas públicas 
para avanzar en la 
agenda de inclusión 
financiera en el sector
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mación oficial sobre la inclusión financiera 
en el sector, aún existe un desconocimiento 
grande sobre las brechas. Por ejemplo, se 
conoce el acceso de los mineros a servi-
cios financieros, pero se desconoce si esos 
servicios fueron adquiridos a través de ra-
zones sociales relacionadas con el sector 
o como persona natural no minera, lo cual 
podría marcar una diferencia importante en 
la caracterización del acceso. Así mismo, 
actualmente no es posible determinar si los 
productos y recursos a los que acceden los 
titulares mineros son utilizados en operacio-
nes propias de su actividad minera o si, por 
el contrario, son destinados a gastos perso-
nales o para otras actividades económicas 
diferentes a la minería. 

En ese sentido, se propone trabajar con las 
entidades financieras en la creación de una 
serie de indicadores propios de la actividad 
minera, que permitan construir estadísticas 
oficiales para, posteriormente, analizar con 
números más precisos la trazabilidad de los 
recursos entregados en préstamos. Esto per-
mitirá no solo mitigar riesgos, sino tomar de-
cisiones en cuanto a la oferta de productos 
o servicios financieros. Lo anterior supondría 
que el cliente minero debe aportar, al inicio de 
la operación financiera, la información suficien-
te que le permita a la entidad financiera es-
tablecer, con cierto nivel de seguridad, el uso 
adecuado del recurso entregado en crédito.
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Por otro lado, es importante que el análisis 
cuantitativo que realizan las entidades finan-
cieras tradicionalmente, sea complementa-
do con una evaluación de tipo cualitativa, 
para superar la falta de información que 
puede existir en algunos casos por parte de 
los actores mineros. Para ello, es recomen-
dable trabajar en el diseño de matrices de 
riesgos e indicadores cualitativos que per-
mitan conocer mejor a los clientes y analizar, 
de manera integral, la situación financiera de 
aquellos mineros que aún no cuentan con 
suficiente información o que, por una limi-
tada educación financiera, presentan dificul-
tades para elaborar un plan de negocios o 
demostrar el origen de su patrimonio.

Formalización
 
Por otro lado, persiste el reto de percepción 
de riesgo en la actividad minera. En este 
punto, aunque han habido esfuerzos por 
parte del sector minero, algunos liderados 
desde la institucionalidad y otros desde el 
sector privado, es importante seguir alla-
nando el camino para que este sector sea 
percibido como cada vez más confiable para 
las entidades financieras. Esfuerzos como 
la posibilidad de que las entidades finan-
cieras accedan a la información oficial de la 
autoridad minera necesaria para verificar las 
condiciones del minero han permitido avan-
ces, pero su consolidación sigue pendiente 
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y podría marcar una diferencia significativa. 
Por esta razón, es realmente determinante 
que la banca pueda acceder a información 
detallada, precisa y en tiempo real sobre la 
condición de legalidad y formalización de los 
agentes mineros, la etapa del ciclo en la que 
se encuentran, los estados financieros, las 
investigaciones en curso, sanciones y de-
más información relevante. Se recomienda 
adelantar la creación de una base de datos 
única que permita la consulta de información 
integral de la condición de los agentes mine-
ros a las entidades financieras.

A nivel regional, también se plantean re-
tos importantes debido a que la presencia 
del sector financiero disminuye en lugares 
alejados de los centros poblados, lugares 
donde frecuentemente se desarrolla la ac-
tividad minera. En este sentido, productos 
financieros que dependen del uso de tecno-
logía, conectividad a internet, e incluso, los 
corresponsales bancarios, aún se encuen-
tran lejos de responder a las necesidades 
de la población minera de pequeña escala 
o de subsistencia. Así mismo, es necesa-
rio reconocer las particularidades del sec-
tor minero para pensar en alternativas a la 
medida del sector. Seguramente, con más 
información, será posible encontrar aliados 
financieros que quieran ofrecer servicios 
especializados a este sector, como ya ha 
ocurrido con sectores principalmente rura-
les como el agrícola.
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Educación y generación de 
conocimiento

Elevar las capacidades financieras de los ac-
tores de la cadena minera implica no solo que 
tengan conocimiento financiero sino también 
que cuenten con la habilidad para utilizarlo y 
tomar decisiones respecto a la administración 
de sus recursos. Por lo tanto, es imperativo 
que el diseño y creación de programas de 
educación financiera para pequeños mine-
ros y mineros de subsistencia tengan un alto 
componente práctico, aplicado y ajustado 
a las necesidades de ahorro y crédito de la 
actividad que desarrollan. En este punto, es 
importante contar con aliados desde la aca-
demia para trabajar, de manera conjunta, en 
el diseño de programas y material didáctico 
que sirva de apoyo o guía para los mineros 
y que los prepare para elaborar planes de 
negocios de cara a los requerimientos de las 
entidades financieras.

Por otro lado, si bien la digitalización de bue-
na parte de los servicios financieros se ha 
convertido en una forma de llegar a pobla-
ciones tradicionalmente alejadas, la falta de 
acceso a internet y de competencias digita-
les de algunos mineros podría convertirse en 
un impedimento para acceder a la mayoría 
de productos financieros. Esto pone de ma-
nifiesto la necesidad de desarrollar, parale-
lamente, capacitaciones y entrenamiento en 
competencias digitales dirigidas a los acto-
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res mineros, así como un trabajo conjunto 
con entidades nacionales y empresas priva-
das de telecomunicaciones para ampliar la 
cobertura de red e internet en aquellas zonas 
donde se desarrolla la actividad minera, en 
las que actualmente la conectividad es po-
bre o inexistente.

Desarrollo de mecanismos 
financieros innovadores

Si bien es cierto que los bajos niveles de for-
malización de algunos mineros pueden limi-
tar el acceso al mercado financiero regulado, 
muchos productos o servicios financieros 
dentro de este mercado no responden a las 
necesidades de algunos actores de la cadena 
minera. Esta condición podría, en ocasiones, 
alentar a que empresas del sector utilicen el 
sistema informal para solicitar préstamos o 

Inclusión financiera en el sector minero colombiano 183

C
a

p
ítu

lo
 3



realizar ahorros. Por consiguiente, es reco-
mendable ahondar en estudios que permitan 
diagnosticar y conocer las necesidades de 
productos de ahorro, crédito o seguros para 
las diferentes regiones donde se desarrollen 
las actividades mineras, de manera que pue-
dan ofrecerse productos y servicios financieros 
adaptados a estas necesidades territoriales, 
que sean fáciles de entender y acceder y que 
agreguen valor a estos usuarios.

Lo anterior implica una importante inversión 
de recursos operacionales por parte de las 
entidades financieras, que abarque el dise-
ño de sistemas, puntos físicos de atención 
y canales que respondan a las necesidades 
de este sector. De igual modo, se hace ne-
cesario la capacitación y formación de los 
asesores financieros para que, a través del 
fortalecimiento de sus capacidades técni-
cas, comprendan los modelos de negocio 
de los actores mineros e identifiquen de ma-
nera más precisa los requerimientos de los 
clientes, pudiendo ofrecer productos finan-
cieros ajustados a estas necesidades. 

Es importante que, durante la fase de crea-
ción, el diseño de estos nuevos productos 
incluya la participación de su consumidor fi-
nal, para ofrecerle las mejores condiciones y 
le signifiquen al minero menos procesos bu-
rocráticos, requisitos más flexibles y eficien-
cia en los tiempos de respuesta. Además, es 
recomendable que su promoción se dé por 
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medio de políticas públicas lideradas desde la 
institucionalidad minera.

Por otro lado, se sugiere avanzar en el diseño 
y creación de fondos de garantías (públicos 
o mixtos) para ampliar el acceso. Esto puede 
lograrse con la articulación de actores estraté-
gicos como el Gobierno nacional, organismos 
multilaterales y cooperantes internacionales. 
Inclusive, y dado que aumentar la inclusión 
financiera es el interés de varios países lati-
noamericanos, este fondo podría constituir-
se a nivel regional, beneficiando a un mayor 
número de actores y teniendo un mayor im-
pacto en economías con fuerte actividad mi-
nera como las de Perú y Chile. Contar con 
un fondo de garantías ayudaría a generar más 
confianza, disminuir riesgos y servir como ga-
rantía al momento de acceder a productos de 
crédito dentro del sistema financiero, lo que 
supondría acceder a condiciones financieras 
más favorables.

El diseño de productos financieros innova-
dores requiere un trabajo articulado entre el 
Gobierno nacional, los agentes financieros y 
los actores del sector, de manera que estos 
nuevos productos respondan a las necesida-
des de la demanda. En este sentido, la imple-
mentación de subsidios cruzados en líneas de 
crédito puntuales podrían ser útiles para con-
tar con servicios más asequibles y con me-
nores costos financieros, en particular en los 
segmentos con menores niveles de inclusión.
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La inclusión financiera es 
un concepto de carácter 
multidimensional, que incorpora 
elementos tanto o de la oferta de 
productos financieros, como de la 
demanda. 

Introducción1
Sus dimensiones básicas son el acceso, el 
uso, la calidad y el impacto sobre el bienestar 
financiero de las personas, familias y hogares, 
así como sobre la innovación, la productivi-
dad y el crecimiento de las empresas.

Si bien se han registrado avances en materia 
de inclusión financiera, a nivel mundial, aún 
quedan desafíos importantes. De acuerdo 
con cifras del Global Findex, del Banco Mun-
dial (2017), se calcula que unos 1.700 millo-
nes de adultos, en todo el mundo, no poseen 
una cuenta bancaria básica (Demirgüç-Kunt 
et al., 2018). A pesar de que el acceso a 
cuentas continúa creciendo, persisten las 
desigualdades. Mientras que el 72% de los 
hombres, a nivel mundial, tiene una cuenta, 
el 65% de las mujeres posee una. Esta bre-
cha de género de 7 puntos porcentuales (pp) 
también se presentó en las mediciones del 
Global Findex en 2014 y 2011. En las eco-
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nomías en desarrollo, la brecha de género se 
mantuvo sin cambios en 9 puntos porcen-
tuales. Lo anterior implica que, el 56% de 
todos los adultos no bancarizados corres-
ponde a mujeres. 

Para entender por qué las personas no es-
tán bancarizadas, la encuesta Global Fin-
dex, de 2017, preguntó a los adultos que no 
tienen una cuenta en una institución finan-
ciera las razones. En el 59% de los casos, 
la razón principal para no tener una cuenta 
en una institución financiera es la falta re-
cursos financieros, lo que implica que los 
servicios financieros aún no son asequibles 
o no están diseñados para ajustarse a las 
necesidades de usuarios de ingresos bajos. 
Otros obstáculos para abrir una cuenta son 
la distancia de un proveedor de servicios fi-
nancieros, la falta de documentación nece-
saria, la desconfianza en los proveedores y 
las creencias religiosas.

En América Latina, las barreras al acceso fi-
nanciero son aún más severas para la mujer, 
de por sí más vulnerable financieramente que 
los hombres. Específicamente, si se tiene en 
cuenta que, según los datos del Global Fin-
dex (2017), el 51,4% de las mujeres tiene una 
cuenta en comparación con el 57,4% de los 
hombres. Esto quiere decir que, aproximada-
mente 160 millones de mujeres, en la región, 
no están bancarizadas.  
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En Latinoamérica, las mujeres  enfrentan otro 
tipo de obstáculos, como la accesibilidad 
económica, relacionados con la falta de au-
tonomía en la toma de decisiones financieras 
y menos oportunidades laborales, debido a 
su mayor participación en el sector informal y 
en tareas domésticas no remuneradas. Tam-
bién hay barreras de accesibilidad física que 
tienen que ver con inseguridad en la calle y 
restricciones de movilidad o interacción so-
cial que les hace más difícil desplazarse has-
ta las sucursales bancarias; de accesibilidad 
digital, ya que, en promedio, tienen en menor 
medida teléfonos móviles y acceso a internet 
que los hombres, así como menores niveles 
de alfabetización digital; y de elegibilidad 
para acceder a productos financieros, que 
tiene que ver con discriminación directa, o 
indirecta, por parte de las instituciones finan-
cieras. Por ejemplo, un estudio experimental 
de CAF, en Chile, muestra que las solicitudes 
de crédito de mujeres tienen 15% menos de 
probabilidad de ser aprobadas con respec-
to a los hombres con un perfil comparable. 
De igual manera, las mujeres se enfrentan a 
falta de colaterales para acceder a crédito y, 
cuando acceden, tienen peores condiciones 
que los hombres; esto es, menores montos, 
plazos más cortos y tasas de intereses más 
altas, pese a que presentan menores tasas 
de morosidad (Montoya et al., 2020).

Con el objeto de apoyar a los países de 
América Latina y el Caribe en el diseño e im-
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plementación de sus estrategias o políticas 
nacionales de inclusión y educación finan-
cieras, el Banco de Desarrollo de América 
Latina (CAF) ha venido realizando encuestas 
de medición de las capacidades financie-
ras en, hasta el momento, ocho países de 
la región: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, 
Colombia, Ecuador, Perú y Paraguay1. Esta 
encuesta utiliza la metodología desarrollada 
por la Organización para la Cooperación y 
el Desarrollo Económicos (OCDE), que tiene 
como objetivo elaborar un diagnóstico que 
identifique los conocimientos, habilidades, 
actitudes y comportamientos de los indivi-
duos en relación con los temas financieros. 
La metodología desarrollada por la OCDE 
admite que los resultados sean comparables 
entre países. 

Las encuestas fueron aplicadas en una mues-
tra de 1.200 personas en cada uno de los 
países, con diferentes niveles socioeconómi-
cos, zonas geográficas, edad, nivel educativo 
y sexo; el margen de error es de +/- 2,8%. 
La encuesta está compuesta por un total de 
33 preguntas sobre comportamientos, cono-
cimientos y actitudes financieras. Así mismo, 
contiene temas relacionados con inclusión fi-
nanciera e información sociodemográfica.

En distintas respuestas, se encontró que hay 
diferencias entre hombres y mujeres (Auric-
chio et al., 2022). Según los resultados con 
respecto a capacidades financieras en la re-

1. Las bases de datos 

con los resultados 

de las encuestas, los 

cuestionarios y un 

visualizador con los 

resultados se en-

cuentran en: https://

www.caf.com/es/

actualidad/herramien-

tas/2021/05/visualiza-

dor-encuesta-de-ca-

pacidades-financiera/
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gión, las mujeres: i) son menos seguras que 
los hombres en cuanto a sus conocimientos 
y habilidades (tienen menos confianza en 
asuntos financieros y más aversión al ries-
go); ii) usan diferentes estrategias para hacer 
frente a las situaciones extremas compara-
das con los hombres: tienden a recortar los 
gastos, mientras que los hombres prefieren 
encontrar maneras de ganar dinero extra; iii) 
tienden a ahorrar menos y, por lo tanto, a 
acumular menos riqueza, en un contexto en 
el que, típicamente, su posición dentro del 
mercado laboral es más débil; iv) tienen me-
nos probabilidades de ahorrar activamente 
a través de productos financieros formales 
y son más propensas a ahorrar dinero en 
efectivo en su casa o en clubes informales 
de ahorro; v) muestran más dificultades para 
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elegir, de manera adecuada, los productos 
financieros; y vi) son más vulnerables finan-
cieramente y menos resilientes ante una 
emergencia o pérdida de su principal fuente 
de ingresos (el 71% de las mujeres solo pue-
de cubrir sus gastos durante menos de tres 
meses al perder sus ingresos). 

No obstante, las mujeres que se involucran 
de forma activa en la planificación y el mane-
jo de los recursos del hogar muestran tener 
mejores actitudes y conductas financieras. 
Este segmento de mujeres tiene menor 
aversión al riesgo, manifiesta vigilar perso-
nalmente sus finanzas y es más propenso a 
planificar en función de metas financieras de 
largo plazo.

A continuación, se presentan los principales 
hallazgos, en materia de brechas de género, 
en las encuestas de capacidades financie-
ras aplicadas en Colombia en 2013 (Mejía et 
al., 2015) y 2019 (Tenjo y Mejía, 2021) con el 
objeto de analizar la evolución que han teni-
do temas relacionados con conocimientos, 
actitudes y comportamientos financieros de 
hombres y mujeres, así como el acceso y 
uso de productos y servicios financieros. 
Además, con la metodología usada para la 
encuesta de 2019, se construyó un índice 
de bienestar financiero que refleja el impacto 
de la inclusión y de la educación financieras 
en hombres y mujeres. 
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Planificación financiera 
 
La planificación financiera constituye un fac-
tor clave para el bienestar de las personas y 
de los hogares, en tanto permite la previsión 
de los recursos para atender imprevistos. 

Sobre todo, constituye un 
factor esencial al momento de 
determinar las necesidades 
de consumo e inversión a 
corto, mediano y largo plazos. 
Asimismo, la propensión a 
planificar o formar parte de 
este proceso contribuye a la 
autonomía y al empoderamiento 
personal. 

 
Por lo tanto, entender las lógicas de género 
en cuanto a la toma de decisiones, planes 
financieros, preferencia por el ahorro y jubi-
lación, lleva a comprender la influencia de 

Brechas de género 
en las encuestas 
de capacidades 
financieras de CAF 2
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los roles de género, así como qué aspectos 
priorizar en las políticas públicas para cerrar 
las brechas de género en materia de capaci-
dades y educación financiera.

La toma de decisiones en los hogares, en 
términos de género, está condicionada por 
muchos factores, como las normas de gé-
nero, la educación, el aporte de ingresos al 
hogar, y el tipo de participación laboral o en 
otros espacios de la sociedad, entre otros. Si 
bien la familia u hogar tradicional patriarcal ha 
venido evolucionando al permitir una partici-
pación conjunta (entre hombres y mujeres) 
en la toma de decisiones, persisten ciertos 
patrones en las áreas en las que se toman 
decisiones. Esto es, las mujeres suelen tener 
mayores niveles de incidencia en las decisio-
nes vinculadas a la educación y al consumo 
doméstico —en correspondencia con el rol 
reproductivo, tradicionalmente asignado—, 
mientras que los hombres deciden más so-
bre las finanzas (Lawrence, 2008).

A la pregunta sobre quién es el responsable 
de tomar las decisiones diarias acerca de las 
finanzas del hogar, se encuentra una brecha 
de género de 10 pp en la encuesta de capa-
cidades financieras de 2013, que aumenta a 
16 pp en la encuesta de 2019, en la que se 
observa que el 45% de los hombres mani-
fiesta tomar, personalmente, las decisiones 
financieras en sus hogares versus el 29% de 
las mujeres (figura 4.1).   
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Teniendo en cuenta los anteriores resulta-
dos, se podría afirmar que las mujeres tienen 
menor autonomía en la toma de decisiones 
financieras del hogar. Esto puede ser resulta-
do de los roles de género impuestos en sus 
hogares, su menor participación en el merca-
do laboral y, en consecuencia, menor ingre-
so, así como la percepción del ingreso de las 
mujeres como complementario y no como la 
principal fuente de ingresos del hogar, que, 
por lo general, es la de los hombres. Según 
Bernasek y Bajtelsmit (2002), la participación 

F I G U R A  4 . 1 .  
¿Quién es el responsable de tomar las decisiones 
diarias acerca de las finanzas del hogar?

Fuente: Mejía et al. (2015) y Tenjo y Mejía (2021).
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de las mujeres en las decisiones financieras 
del hogar aumenta en la medida en que es-
tas contribuyen al ingreso del hogar y tienen 
mayores niveles de educación financiera. Al 
mismo tiempo, la participación en la toma de 
decisiones financieras de las mujeres dismi-
nuye en la medida en que aumentan la rique-
za del hogar, la contribución de sus maridos al 
ingreso del hogar y la educación financiera de 
los esposos. En consecuencia, las mujeres 
tienen menor probabilidad, en promedio, de 
estar involucradas, de manera activa, en las 
decisiones financieras del hogar, si se tiene en 
cuenta que, estadísticamente, las mujeres tie-
nen menores niveles de educación financiera 
y de ingresos que los hombres (Bernasek y 
Bajtelsmit, 2002).

Ahorro
 
En los resultados de las encuestas, resal-
ta la propensión al ahorro muy baja tanto 
para hombres, como para mujeres. Según 
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 
(2016), la baja propensión a ahorrar, en 
América Latina, puede explicarse por la fal-
ta de confianza en el sistema financiero, los 
altos costos de transacción, la falta de in-
formación, las brechas en los conocimientos 
financieros y los sesgos de comportamien-
to, como la toma de decisiones basadas en 
preferencias en el presente sin contemplar 
beneficios futuros.
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De acuerdo con los resultados de la encues-
ta de capacidades financieras de CAF para 
Colombia de 2019, el 41% de los hombres 
manifiesta que ha estado ahorrando en los 
últimos 12 meses, mientras que solo el 32% 
de las mujeres lo ha hecho (brecha de 9 pp) 
(figura 4.2). 

F I G U R A  4 . 2 .  
En los últimos doce meses, ¿usted ha estado ahorrando 
dinero o no (así tenga o no el dinero ahora)

Fuente: Tenjo y Mejía (2021).
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Entre las razones por las cuales las mujeres 
ahorran menos que los hombres, es posible 
identificar una menor participación de las 
mujeres en el mercado laboral y las brechas 
salariales entre hombres y mujeres, que im-
piden que las mujeres tengan mayores in-
gresos disponibles que podrían destinar al 
ahorro.

Al analizar las formas de ahorro, según la en-
cuesta de capacidades financieras de 2013 
y de 2019, sobresale el aumento en la pro-
porción de mujeres que manifiestan ahorrar 
en efectivo en su casa (en una alcancía o 
debajo del colchón) o en la billetera. La pro-
porción de mujeres que ahorra en sus casas 
aumentó de 40% a 85% y la brecha de gé-
nero (a favor de las mujeres) pasó de 7 pp a 
14 pp. 

Por su parte, la encuesta de capacidades fi-
nancieras de 2019 muestra que el 50% de 
los hombres manifiesta dejar dinero en una 
cuenta de depósito de ahorro, comparado 
con el 40% de las mujeres (brecha de 10 pp). 
En contraste, el 74% de las mujeres expresa 
que da dinero a algún miembro de su familia 
con el objeto de ahorrar por ellas, en compa-
ración con el 63% de los hombres (brecha de 
11 pp). Por su parte, el 77% de las mujeres 
y el 79% de los hombres manifiestan ahorrar 
en grupos de ahorro informales; aquí no se 
observa una brecha de género significativa. 
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Metas financieras
 
Hay una diferencia entre hombres y mujeres, 
en Colombia, ante la actitud o capacidad de 
establecer metas de ahorro o metas finan-
cieras. Un 41% de los hombres encuestados 
sostiene tener metas financieras, en contras-
te con el 36% de mujeres. 

Al indagar por las metas financieras de las 
personas encuestadas, se evidencia que 
hay una tendencia por priorizar la compra 
de inmuebles, o arreglar o renovar su casa. 
No obstante, en promedio, las mujeres 
priorizan más esta meta que los hombres 
(brecha de 21 pp a favor de las mujeres). A 
diferencia de otros países de América Lati-
na, en Colombia, más hombres que muje-
res priorizan la meta financiera de pagar sus 
propios estudios. No obstante, esta tenden-
cia se revierte cuando se refiere a pagar los 
estudios de los hijos (brecha de 2 pp a favor 
de las mujeres). 

Planes de jubilación 
 
Los hallazgos de la encuesta para Colom-
bia, en 2019, relacionados con los planes 
de jubilación de las personas encuestadas, 
señalan que las mujeres tienen menor se-
guridad en cuanto a sus planes financieros 
de jubilación. En efecto, el 30% de las mu-
jeres encuestadas manifiesta no estar nada 
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segura de sus planes de jubilación, en con-
traste con el 16% de los hombres (brecha 
de 14 pp) (figura 4.3). 

F I G U R A  4 . 3 .  
¿Qué tan confiado se siente sobre si ha hecho un 
buen trabajo en relación con los planes financieros 
para su jubilación?

Fuente: Tenjo y Mejía (2021).
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Con respecto a la forma en la que las per-
sonas encuestadas obtendrán o están ob-
teniendo los recursos para su jubilación, los 
resultados evidencian marcadas y significa-
tivas brechas de género. Mientras que, en 
promedio, un 40% de los hombres manifies-
ta que obtendrá los recursos por medio de 
un plan obligatorio de pensión por su traba-
jo, únicamente un 22% de las mujeres dice 
que hará lo mismo (brecha de 18 pp). Por su 
parte, mientras el 22% de las mujeres expre-
sa que dependerá de su cónyuge, solo el 6% 
de los hombres manifiesta lo mismo (brecha 
de 16 pp a favor de las mujeres). Los resulta-
dos evidencian la influencia de la división se-
xual del trabajo en cuanto a la fuente de los 
recursos; es decir, para más hombres que 
mujeres, la fuente de recursos para aportar 
a su plan de jubilación proviene de su parti-
cipación en el mercado laboral, mientras que 
esta brecha se revierte cuando su plan de 
jubilación depende del cónyuge o compañe-
ro(a). Por lo tanto, más mujeres que hombres 
figuran como beneficiarias. Según Johnson 
et al. (1999), la industria y el sector de activi-
dad económica en los que comúnmente tra-
bajan las mujeres explican gran parte de las 
diferencias de género en el tema pensional; 
la segregación laboral profesional agrava el 
problema pensional. Según la OCDE (2017), 
las mujeres están sobrerrepresentadas en 
las industrias y sectores económicos que tie-
nen menores ingresos, en comparación con 
las industrias dominadas por hombres. Por 
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otra parte, es importante tener en cuenta la 
brecha salarial, la penalidad por tener hijos y 
las demás problemáticas que afectan, nega-
tiva y directamente, la posibilidad de que las 
mujeres obtengan mayores recursos para su 
pensión.

Estrategias para llegar a fin 
de mes

Los resultados de la encuesta muestran 
que, en Colombia, las mujeres tienen más 
dificultades para llegar a fin de mes que 
los hombres. En promedio, el 62% de las 
mujeres responde que ha tenido dificulta-
des para llegar a fin de mes en el último 
año, en comparación con el 59% de los 
hombres (brecha de 3 pp) (figura 4.4). Lo 
anterior se puede explicar por las grandes 
brechas salariales entre hombres y mujeres 
que hay a lo largo de América Latina. En 
particular, en América Latina, los hombres 
ganan de 9% a 27% más que las mujeres 
(Atal, et al. 2009; Marchionni et al., 2019). 
De acuerdo con estos autores, la brecha 
salarial aumenta en trabajadores de mayor 
edad, del sector informal, independientes 
o de empresas pequeñas. El efecto tiene 
mayor importancia si se considera que, en 
América Latina, las mujeres están sobre-
rrepresentadas en la economía informal. 
Según ONU Mujeres (2015), en América 
Latina y el Caribe, el 59% del empleo total 
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corresponde a mujeres en el sector infor-
mal2. Por ejemplo, en Colombia, el 61% de 
las mujeres labora en empleos informales 
(DNP, 2020). Además, en el empleo de ca-
rácter informal, las mujeres se concentran 
en puestos menos seguros y peor remune-
rados, condiciones que se ven agravadas 
por discriminación laboral, sexismo, racis-
mo y xenofobia (DNP, 2020).

F I G U R A  4 . 4 .  
A veces la gente encuentra que sus ingresos (el dinero que 
entra al hogar) no alcanzan para cubrir sus gastos. En los 
últimos 12 meses, ¿esto le ha pasado?

Fuente: Mejía et al. (2015) y Tenjo y Mejía (2021).

Hombre Mujer MujerHombre

2019 2013

80 %

60 %

40 %

20 %

0 %

Sí

59
 % 62

 %

64
 %

71
 %

40
 %

38
 %

35
 %

26
 %

No

2. https://www.unwo-

men.org/es/news/

in-focus/csw61/wo-

men-in-informal-eco-

nomy

C
a

p
ít

u
lo

 4
Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia208

https://www.unwomen.org/es/news/in-focus/csw61/women-in-informal-economy
https://www.unwomen.org/es/news/in-focus/csw61/women-in-informal-economy
https://www.unwomen.org/es/news/in-focus/csw61/women-in-informal-economy
https://www.unwomen.org/es/news/in-focus/csw61/women-in-informal-economy
https://www.unwomen.org/es/news/in-focus/csw61/women-in-informal-economy


En relación con las estrategias que utilizan 
hombres y mujeres para cubrir sus gastos 
cuando sus ingresos no les alcanzan para 
llegar a fin de mes, sobresale que los hom-
bres utilizan, en mayor proporción, sus aho-
rros que las mujeres (31% vs. 28%). Estos 
resultados podrían estar vinculados con el 
menor porcentaje de mujeres que manifiesta 
ahorrar en comparación con los hombres. 
Por el contrario, las mujeres optan por recor-
tar gastos como estrategia para llegar a fin 
de mes (69% vs. 65% para los hombres). 

Por su parte, los hombres utilizan, en mayor 
proporción que las mujeres, la estrategia de 
vender algún activo que les pertenece para 
llegar a fin de mes (25% de los hombres vs. 
17% de las mujeres). Estos resultados po-
drían tener que ver con que las mujeres tie-
nen menor cantidad activos que los hombres. 
En efecto, la brecha de género, en cuanto a 
la propiedad de activos —por ejemplo, la te-
nencia de tierras— es significativa. Lo anterior 
está directamente relacionado con la prefe-
rencia masculina en las herencias, los privile-
gios que tienen los hombres en el matrimonio, 
en las comunidades, en el mercado de tierras 
y en los programas estatales de distribución 
de la tierra (Deere y Leon, 2003). Según Dee-
re et al. (2010), el grado de desigualdad de 
género en la posesión de activos varía según 
el tipo de activo y el país. También, influyen, 
en gran medida, los regímenes matrimonia-
les que rigen los derechos de propiedad. De 
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hecho, existe una desigualdad sistemática de 
género en cuanto a la propiedad de activos 
dentro de los hogares. Específicamente, la 
brecha de género más importante en la pro-
piedad de activos corresponde a la propiedad 
de la tierra (Deere et al. 2010).

Los hombres prefieren, en su mayoría, tra-
bajar horas extra para cubrir sus gastos del 
mes en comparación con las mujeres (58% 
de los hombres vs. 33% de las mujeres). Es-
tos resultados podrían estar vinculados con 
la posición más débil que presentan las mu-
jeres en el mercado laboral en relación con 
los hombres, en América Latina. Justamen-
te, Berniell at al. (2021) y Kleven et al. (2018) 
sostienen que, después del nacimiento del 
primer hijo(a), las trayectorias de diferentes 
variables del mercado laboral —ingresos, ho-
ras trabajadas y tasa de participación— entre 
hombres y mujeres divergen y no convergen 
de nuevo. Precisamente, los ingresos, la tasa 
salarial, la tasa de participación y las horas 
trabajadas de las mujeres caen inmediata-
mente en comparación con los hombres 
—sus parejas—, cuyo desempeño en el mer-
cado laboral no se ve afectado. En conse-
cuencia, el impacto de los hijos(as) sobre las 
mujeres es amplio y persistente a lo largo del 
tiempo, ya que la tendencia se mantiene, in-
cluso 20 años después (Kleven et al. 2018). 
En suma, las mujeres se ven obligadas a pa-
gar una penalidad en el mercado laboral por 
el hecho de tener hijos(as).
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Por otra parte, se observa que, aun cuando el 
uso, en general, de los hombres y mujeres de 
los créditos del sector financiero formal para 
cubrir sus gastos del mes es bajo, en Colom-
bia, la brecha de género es alta, comparada 
con otros países de la región (14% para los 
hombres y 5% para las mujeres). Este resulta-
do podría tener que ver con la menor tenencia 
y uso de productos de crédito por parte de 
las mujeres, como se explica más adelante. 

Resiliencia y vulnerabilidad 
financiera

De acuerdo con los resultados de la encues-
ta de capacidades financieras de Colombia 
de 2019, no se observan diferencias entre 
hombres y mujeres relacionadas con la re-
siliencia ante choques financieros negativos. 
Cuando se les pregunta, a las personas en-
cuestadas, por su capacidad de cubrir un 
gasto imprevisto equivalente a su ingreso 
mensual, sin tener que pedir un crédito o 
ayuda a familiares o amigos, el 38% tanto de 
hombres, como mujeres, responde de ma-
nera afirmativa. 

Con respecto a la vulnerabilidad financiera, 
se observa que, en promedio, un 63% de 
las mujeres no puede seguir cubriendo sus 
gastos por más de tres meses al perder su 
principal fuente de ingresos, en comparación 
con el 60% de los hombres. La mayor vulne-
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rabilidad financiera de las mujeres se debe 
a desigualdades estructurales en cuanto a 
trabajo e ingreso. En todo el mundo, menos 
del 50% de las mujeres en edad de traba-
jar se encuentra económicamente activa en 
comparación con el 76% de los hombres. 
En el caso de América Latina, en promedio, 
mientras que el 95% de los hombres adul-
tos (25 a 54 años) trabaja o busca empleo 
activamente, esa proporción cae a 66% en 
el caso de las mujeres (Marchionni et al., 
2019). De la misma manera, hay una brecha 
salarial importante en el mercado laboral que 
se agrava en las mujeres con hijos. Sumado 
a esto, hay más mujeres que trabajan en el 
sector informal, sin acceso a beneficios ni a 
protección social. 

La pandemia de COVID-19 ha puesto en 
evidencia y empeorado la vulnerabilidad fi-
nanciera de las mujeres por dos razones 
principales: las mujeres tienden a trabajar 
en sectores que han sido afectados fuerte-
mente por la pandemia y, por otro lado, el 
confinamiento ha reducido los servicios re-
munerados de cuidado de terceros, de los 
que las mujeres dependen en gran medida. 
Además, las mujeres han tenido que priorizar 
el cuidado de su hogar sobre sus compro-
misos laborales. En paralelo, durante la pan-
demia, las mujeres han pasado más tiempo 
en labores de cuidado dentro de su hogar, 
lo que les ha dejado menos tiempo para tra-
bajar y para su desarrollo profesional. Entre 
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las mujeres más afectadas, están aquellas 
jóvenes con hijos y en países en desarrollo 
con poco acceso a beneficios o apoyo finan-
ciero. Así mismo, las mujeres se sienten más 
expuestas a los riesgos financieros, ya que, 
en su mayoría, dicen no estar aseguradas 
ante riesgos básicos si afrontaran otra crisis 
(AXA, 2020).

Tenencia de productos 
financieros 

Los resultados de la encuesta muestran una 
brecha de género en la tenencia de cuenta 
de ahorros. Dicha diferencia favorece a los 
hombres por encima de las mujeres, con una 
brecha de 12 pp, que aumenta en compara-
ción con la medición de 2013 (10 pp) (figura 
4.5). Según Ghosh y Vinod (2017), un hogar 
en el que la cabeza de familia es mujer, tiene 
10% menos de probabilidad de acceder al 
sistema financiero formal que un hogar en-
cabezado por un hombre. Sumado a esto, 
al investigar las barreras que enfrentan las 
mujeres en cuanto al acceso financiero, los 
autores demuestran que los hogares enca-
bezados por mujeres, residentes en el área 
urbana, son, en promedio, más propensos 
a acceder a servicios financieros formales 
que sus contrapartes en el área rural (Ghosh 
y Vinod, 2017). Adicionalmente, hogares li-
derados por mujeres, con un grado alto de 
educación, tienen, en promedio, 10% más 
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probabilidad de acceder al sistema finan-
ciero formal. Por otro lado, estos autores 
encontraron que, un incremento en la parti-
cipación laboral, la educación y el salario de 
las mujeres aumenta su inclusión financiera 
(Ghosh y Vinod, 2017). Por su parte, estu-
dios basados en los datos del Global Findex, 
del Banco Mundial, muestran que las muje-
res, en países en desarrollo, son menos pro-
pensas a tener una cuenta bancaria que los 
hombres (Demirgüç-Kunt et al. 2013). Estos 
autores también prueban que las mujeres 
tienden a tener una cuenta bancaria, en ma-
yor medida, en países con sistemas legales 
que apoyan a las mujeres. Por último, según 
Dupas et al. (2009), el acceso a instrumentos 
que permitan acceder a sus ahorros perso-
nales, aumenta el empoderamiento femeni-
no, el consumo y la inversión productiva de 
las emprendedoras.
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Elección de productos 
financieros

La elección de productos financieros es muy 
relevante para una buena toma de decisio-
nes financieras, que tienen implicaciones 
importantes en el bienestar financiero de los 
individuos (Cárdenas et al. 2020). 

F I G U R A  4 . 5 .  
¿Y ahora me puede decir si en la actualidad usted tiene o 
utiliza alguno de estos productos financieros?

Fuente: Mejía et al. (2015) y Tenjo y Mejía (2021).
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A partir de los resultados de la encuesta, 
se puede observar que, en Colombia, los 
hombres tienden a comparar más que las 
mujeres los productos de ahorro de diferen-
tes entidades antes de tomar una decisión 
(34% de hombres vs. 23% de mujeres). Por 
su parte, las mujeres tienden a no considerar 
ninguna otra opción cuando eligen un pro-
ducto de ahorro (33% de hombres vs. 45% 
de mujeres). De acuerdo con la evidencia, 
las mujeres son más reacias a participar en 
interacciones competitivas, como negocia-
ciones o subastas, en comparación con los 
hombres. Las mujeres evaden negociacio-
nes competitivas —desde negociar un pago 
en experimentos de laboratorio, hasta nego-
ciar su salario— a diferencia de los hombres 
(Babcock y Laschever, 2003).

De igual manera, se observa que, en pro-
medio, los hombres, en Colombia, tienden 
a comparar, en mayor medida que las muje-
res, los productos de crédito antes de tomar 
una decisión (28% de hombres vs. 17% de 
mujeres). No obstante, a diferencia de los 
productos de ahorro, no se observan dife-
rencias importantes entre los hombres y las 
mujeres que no consideran otras opciones.

Con respecto a las fuentes de informa-
ción más utilizadas para elegir productos 
financieros, se encuentra que las mujeres, 
en Colombia, prefieren buscar orientación 
de amigos y familiares en relación con los 
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hombres (45% de hombres vs. 55% de 
mujeres). De acuerdo con la evidencia, los 
amigos o colegas pueden cambiar o in-
fluenciar el comportamiento de las mujeres. 
Más aún, pueden cambiar sus aspiraciones 
o comportamiento laboral, crediticio y em-
presarial o comercial (Arnold et al. 2021). 
De acuerdo con este estudio, un compa-
ñero les da más confianza a las mujeres 
en tanto perciben un entorno más estimu-
lante, puesto que sienten más apoyo. Este 
comportamiento es más pronunciado en 
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sociedades con normas más restrictivas en 
cuanto a movilidad, como comunidades re-
ligiosas y grupos de menores ingresos. Es 
más, los colectivos femeninos pueden cam-
biar actitudes individuales y colectivas. Por 
ejemplo, cuando mujeres de bajos ingresos, 
semialfabetizadas, se unieron para trabajar 
y vender bienes de forma colectiva, fueron 
capaces de cambiar el comportamiento de 
la comunidad como un todo (Arnold et al. 
2021). 

Por su parte, se observa que más hombres 
que mujeres recurren a recomendaciones 
de un asesor financiero independiente an-
tes de adquirir un producto financiero, con 
una brecha de 10 pp. 

Con respecto al uso de internet para realizar 
transferencias entre cuentas, pago de servi-
cios a través de teléfonos celulares, depó-
sitos, compras en comercios y por internet 
con tarjetas de débito y de crédito, y envío y 
recepción de remesas, se observan brechas 
de género a favor de los hombres, en parti-
cular, en los depósitos de dinero en cuentas 
de ahorro o cuentas corrientes (9 pp). Es-
tas se pueden explicar por el hecho de que 
las mujeres tienen menor acceso y usan, en 
menor medida, este tipo de productos fi-
nancieros. En todas las demás acciones, se 
observan brechas que oscilan entre 2 pp y 
7 pp. A nivel mundial, hay una diferencia de 
327 millones de mujeres que no tienen un 
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celular y que no pueden acceder a internet 
móvil. También a nivel mundial, las mujeres 
tienen, en promedio, 10% menos de proba-
bilidad de tener un teléfono celular básico 
y 26% menos de probabilidad de tener un 
celular inteligente, en comparación con los 
hombres. En particular, en América Latina y 
el Caribe, la diferencia de género en la tenen-
cia de un celular básico e inteligente es del 
2% y 4%, respectivamente. La dificultad en 
el acceso, la asequibilidad, la falta de educa-
ción y de alfabetización digital, los prejuicios 
de género y diferentes normas sociocultura-
les son las bases de la exclusión digital basa-
da en el género (OCDE, 2018). Por otro lado, 
la exclusión digital, basada en el género, 
puede tomar muchas formas que dependen, 
también, de la tecnología considerada. En el 
caso del internet, la brecha digital en su uso, 
a nivel mundial, es de más del 10% y, en los 
países en desarrollo, de más del 15%.

Aversión al riesgo 
 
La encuesta también analiza la predispo-
sición al riesgo de las personas. Con res-
pecto a la predisposición a arriesgar algo 
de dinero cuando se realiza una inversión, 
se observa que, en Colombia, las mujeres 
están menos dispuestas a arriesgar dinero 
por una inversión. Hay, por lo tanto, una 
mayor aversión al riesgo en comparación 
con los hombres (44% para hombres y 
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34% para mujeres). La mayor aversión al 
riesgo de las mujeres está ciertamente re-
lacionada con un menor conocimiento o 
autopercepción de su conocimiento finan-
ciero. De acuerdo con un estudio de Merrill 
Lynch (2015), cuando hombres y mujeres 
tienen el mismo conocimiento financie-
ro, exhiben el mismo comportamiento de 
riesgo. Sin embargo, el comportamiento 
financiero más conservador de las muje-
res está fuertemente relacionado con otros 
factores que tienen que ver con la división 
sexual del trabajo y las normas sociales 
que reducen su posibilidad de generación 
de ingresos, así como un menor acceso y 
uso de productos y servicios financieros, 
en comparación con los hombres. No obs-
tante, de acuerdo con CAF (2016), las mu-
jeres que son jefas de hogar, y que, por lo 
tanto, disponen y deciden sobre la gestión 
de los ingresos de este, son menos adver-
sas al riesgo. Esto significa que el empo-
deramiento y la participación en la toma de 
decisiones financieras del hogar permite 
a las mujeres sentirse más seguras sobre 
sus finanzas y su gestión.

Autopercepción de 
conocimientos financieros

Con respecto a la autopercepción del nivel 
de conocimientos financieros, se observa 
que, en promedio, en Colombia, el 27% 
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de los hombres considera que sus co-
nocimientos financieros son muy bajos o 
bastante bajos. Esto contrasta con el 38% 
de las mujeres. Estos resultados muestran 
los bajos niveles de autoconfianza de las 
mujeres en relación con los hombres en 
materia de conocimientos financieros. Pre-
cisamente, Alessie et al. (2021) demues-
tran que, más de un tercio de la brecha 
de género, en cuanto a conocimientos fi-
nancieros, se explica por los bajos niveles 
de autoconfianza de las mujeres en com-
paración con los hombres. Cuando la op-
ción está disponible, las mujeres tienden 
a responder, desproporcionadamente, que 
no saben. Sin embargo, cuando la opción 
“no sabe” no está disponible, indican la 
respuesta correcta (Alessie et al.2021), es 
decir que las mujeres saben más de lo que 
creen saber.

Capacidades financieras 
 
A partir de los resultados de las encuestas de 
capacidades financieras, se puede construir 
un índice de capacidades financieras que 
consiste en la suma de los índices de conoci-
miento financiero, comportamiento financiero 
y actitud financiera. De esta manera, el indica-
dor de capacidades financieras tiene valores 
de 0 a 21; se considera un alto puntaje de 
educación financiera si el resultado es mayor 
o igual a 12.
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Al hacer un análisis comparativo con los re-
sultados más recientes de los países en los 
que se han aplicado encuestas de capaci-
dades financieras por parte de CAF (Brasil, 
Ecuador, Colombia y Perú), se concluye que 
el país con menores índices de capacidades 
financieras tanto para hombres, como para 
mujeres, es Colombia. Desde la perspectiva 
de las brechas de género, se puede decir, 
además, que, en promedio, en todos los paí-
ses, las mujeres obtuvieron un menor índice 
de capacidades financieras que los hombres, 
lo que resulta en una brecha, en promedio, 
de 0,6 puntos a favor de los hombres. El país 
con la mayor brecha de género en desventa-
ja de las mujeres en capacidades financieras 
corresponde a Brasil (0,8 puntos), mientras 
que Ecuador, Perú y Colombia presentan la 
misma brecha de género (0,5 puntos). Un 
dato interesante es que Perú es el único país 
en el que las mujeres obtuvieron un puntaje 
considerado como alto (12,2) (figura 4.6).
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F I G U R A  4 . 6 .  
Índice de capacidades financieras

Fuente: Mejía et al. (2015) y Tenjo y Mejía (2021).
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 En esta sección, se plantea la medición 
de un índice de bienestar financiero para el 
caso de los cuatro países. Se toman, como 
base, la metodología desarrollada por la 
CFPB y los resultados de las encuestas de 
capacidades financieras, implementadas en 
Colombia y Perú en 2019, y las de Brasil y 
Ecuador en 2020. 

Este índice de bienestar financiero se cons-
truye a partir de diez preguntas de la encues-
ta de capacidades financieras que se apoya 
en las variables utilizadas por el CFPB. El 

Según la Oficina para la 
Protección del Consumidor 
Financiero de Estados Unidos 
(CFPB, por sus siglas en 
inglés), el bienestar financiero 
se define como un estado en el 
que la persona puede cumplir, 
plenamente, con sus obligaciones 
financieras actuales y con las que 
están en proceso, puede sentirse 
seguro de su futuro financiero y 
puede tomar decisiones que le 
permitan disfrutar de la vida. 

3 Bienestar financiero  
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índice mide cuatro capacidades principa-
les: 1) tener control sobre sus finanzas día 
a día, o mes a mes; 2) absorber un choque 
financiero; 3) estar en camino de alcanzar 
sus metas financieras; y 4) tener la libertad 
financiera de tomar decisiones que le permi-
tan disfrutar su vida. 

Como se puede observar en la figura 4.7, 
hay grandes brechas de género en desven-
taja de las mujeres en relación con el índice 
de bienestar financiero. En todos los países, 
los hombres tienen un índice mayor que las 
mujeres y la brecha más alta corresponde 
a 4,7 puntos en Ecuador, mientras que, en 
Colombia, esta brecha se sitúa en 3,6 pun-
tos. En promedio, para los cuatro países, se 
observa un puntaje de 43 para los hombres 
y 40 para las mujeres, con una brecha de 
3,7 puntos. 
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Es importante prestar atención especial a 
estos resultados, pues, en promedio, las 
mujeres han mostrado tener menor bienestar 
financiero que los hombres (UNSGSA, 2021). 
Por ello, el Fondo de las Naciones Unidas 
para el Desarrollo del Capital (UNCDF) esta-
blece el género como un factor determinante 

F I G U R A  4 . 7 .  
Índice de bienestar financiero

*El índice de bienestar financiero está estandarizado entre 0 y 100 puntos.
Fuente: Mejía et al. (2015) y Tenjo y Mejía (2021).
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del bienestar financiero. En especial, según 
el UNCDF (2021), las mujeres presentan un 
menor desempeño con respecto al manejo 
de compromisos financieros diarios y prepa-
ración para el futuro, en comparación a los 
hombres. La razón de esta discrepancia se 
debe a dinámicas propias del hogar, normas 
sociales, división sexual del trabajo, y demás 
factores socioculturales que determinan 
responsabilidades financieras diferenciadas 
para hombres y mujeres. En otras palabras, 
los hombres suelen gestionar gastos im-
portantes, como construcción de vivienda, 
compra de activos o educación, mientras 
que las mujeres se ven condicionadas a 
gastos recurrentes, como comida o facturas 
periódicas. Además, como se ha mostrado 
a lo largo de este documento, las mujeres, 
en promedio, presentan menores niveles de 
educación financiera, ingresos, autoconfian-
za, poder de negociación y de decisión que 
los hombres. Estos factores inciden en su 
bienestar financiero (UNCDF, 2021). 
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No obstante, como primer paso, es impor-
tante avanzar en un enfoque de medidas de 
política que articulen la innovación en pro-
ductos financieros para las mujeres, pro-
gramas de educación financiera que tengan 
en cuenta las consideraciones de género y 
potencien las capacidades de las mujeres, 
así como la implementación de sistemas de 
indicadores de género para caracterizar la 
oferta y la demanda productos financieros 
para el diseño de medidas más acotadas a 
las necesidades de las mujeres y de sus em-
presas o emprendimientos.

Con respecto a la educación financiera, es 
importante resaltar la importancia de estable-
cer estrategias diferenciadas, que tengan en 
cuenta las características que diferencian a 

Las recomendaciones, en materia 
de inclusión y de educación 
financieras para propiciar un 
mayor conocimiento, el acceso 
y el uso de los productos y 
servicios financieros por parte de 
las mujeres, son muy diversas. 

4 Recomendaciones de 
política
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las mujeres de los hombres en esta materia: 
en general, las mujeres tienen mayor aver-
sión al riesgo y a las pérdidas, menor pro-
babilidad de ahorrar activamente y de elegir, 
de manera adecuada, productos financieros 
que se adapten a sus necesidades. Por es-
tas razones, son necesarios programas de-
dicados a atacar estas diferencias, así como 
a desarrollar productos financieros que to-
men en cuenta estas características y que, 
incluso, puedan funcionar como vehículo 
para transmitir algunos de los conocimientos 
críticos para mejorar las decisiones financie-
ras de las mujeres.

Por otra parte, como muestra la evidencia, 
las mujeres que son jefas de hogar revelan 
tener mejores actitudes y conductas financie-
ras. Adicionalmente, este segmento de mu-
jeres tiene menos aversión al riesgo, revela 
vigilar personalmente sus finanzas y es más 
propenso a planificar en función de  metas 
financieras de largo plazo. Estos resultados 
tienen importantes implicaciones de política, 
ya que las que participan en la toma de de-
cisiones financieras de sus hogares, pueden 
desarrollar mejores capacidades financieras. 
Así, programas que busquen promover el 
empoderamiento femenino, a través de la in-
clusión en los procesos productivos, pueden 
tener, también, réditos favorables sobre las 
conductas y actitudes que tomen las familias 
para alcanzar un mayor grado de bienestar 
financiero.
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La disponibilidad de información, o datos 
desagregados por sexo, en el sistema finan-
ciero, constituye uno de los grandes desa-
fíos a la hora de crear un entorno favorable 
para la inclusión financiera de las mujeres. La 
importancia de que América Latina invierta 
en el diseño e implementación de sistemas 
de indicadores de género radica en estable-
cer las condiciones básicas para determinar 
el impacto de cualquier política pública, o del 
sector privado, orientada a ampliar el acce-
so de las mujeres a los servicios y produc-
tos financieros, o para evaluar el desempeño 
de etas políticas, así como para redefinir su 
orientación y corregir cualquier sesgo de gé-
nero en la oferta y demanda de servicios del 
sistema financiero.

Por una parte, los indicadores de género, en 
el sistema financiero, permitirán caracterizar 
el acceso y uso que hombres y mujeres ha-
cen de los productos y servicios y, por otra, 
el análisis de los indicadores, a lo largo de un 
periodo, nos señalará qué tanto han cambia-
do los patrones de comportamiento de hom-
bres y mujeres en un marco de acciones de 
fomento de la inclusión financiera y si las me-
didas afirmativas, orientadas a las mujeres, 
están surtiendo efecto.

Por último, el empoderamiento de las mu-
jeres en torno a la toma de decisiones de 
productos financieros debería ser uno de los 
focos de los hacedores de políticas públicas 
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en América Latina. Una visión óptima de los 
productos financieros está dada por su de-
sarrollo con enfoque de género, de forma tal 
que generen valor para las mujeres y rentabi-
lidad para las instituciones financieras.

Para que el diseño de los productos financie-
ros tenga mejores condiciones, es indispen-
sable que su promoción se haga por medio 
de las políticas públicas. En este sentido, el 
papel del gobierno, a través de los bancos 
de desarrollo, es necesario para brindar con-
diciones diferenciadas a aquellos préstamos 
otorgados a instituciones financieras que, a 
su vez, los ofrecen a beneficiarias mujeres. 
Es decir, en la medida en que las institucio-
nes financieras tengan acceso a recursos de 
las llamadas entidades de segundo piso, po-
drán replicar estas condiciones ventajosas a 
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mujeres y, por ende, incentivar su inclusión 
financiera. Si se complementa con una es-
trategia en conjunto con reguladores del sis-
tema financiero y entidades de protección al 
consumidor, se pueden tener productos es-
tándar, de fácil aplicabilidad por aquellas ins-
tituciones financieras que, antes, no habían 
tenido un acercamiento a productos con en-
foque de género. Es decir, la combinación 
de políticas públicas, en el entorno macro 
y micro, pueden ser efectivas para crear un 
entorno de acceso financiero para las muje-
res (Azar et al., 2018).

En suma, desde CAF, proponemos las si-
guientes acciones para facilitar el acceso y 
uso de las mujeres a los productos y servi-
cios financieros de calidad: 

• Promover la creación de sistemas de 
indicadores desagregados por sexo, 
y otras características sociodemográ-
ficas relevantes, que permitan diseñar 
políticas con perspectiva de género, al 
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facilitar la caracterización de las necesi-
dades y barreras a la inclusión financiera 
que enfrentan las mujeres, así como el 
monitoreo y evaluación de las políticas 
implementadas. 

• Impulsar la incorporación de la perspec-
tiva de género en las estrategias nacio-
nales de inclusión y educación financiera.

• Apoyar a las instituciones financieras en 
la movilización de recursos y en el diseño 
de productos y servicios financieros con 
enfoque de género, que tengan en cuen-
ta las necesidades de los diferentes seg-
mentos de mujeres y las barreras a las 
que se enfrentan. 

• Promover la creación de productos fi-
nancieros, y no financieros, que faci-
liten el crecimiento y el fortalecimiento 
de las empresas de las mujeres con el 
propósito de que se expandan econó-
micamente, adquirir mejores prácticas 
financieras y acceder a mejores y más 
tipos de financiamiento.

• Apoyar el desarrollo de programas de 
educación financiera, con enfoque de 
género, que incidan en un mayor in-
volucramiento y en una mejor toma de 
decisiones financieras por parte de las 
mujeres, al tiempo que fortalezcan su 
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autoconfianza, sus capacidades de ne-
gociación y demás actitudes financieras, 
necesarias para incrementar su bienes-
tar financiero.

• Apoyo a las entidades financieras y de 
Gobierno en la estructuración y suscrip-
ción de bonos sociales de género para 
financiar empresas y proyectos que tie-
nen el objetivo de reducir las desigualda-
des de género. 

• Acompañar a los fondos de inversión de 
impacto y de provisión de capital en la 
creación de espacios de intercambio, a 
nivel regional o subregional, para impartir 
más conocimiento, ofrecer herramientas 
y fomentar capacidades sobre cómo de-
sarrollar modelos de negocio que inclu-
yan el enfoque de género.
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Introducción
Las micro, pequeñas y medianas 
empresas (mipymes) cumplen un 
papel clave en las economías de 
mercado. Según el Banco Mundial 
(s.f.), las mipymes representan 
cerca del 90% del tejido 
empresarial global, y concentran 
más del 50% del empleo. Además, 
en mercados emergentes generan 
7 de cada 10 puestos de trabajo 
y en países de altos ingresos 
contribuyen con un 50% del PIB 
(Ayyagari et al., 2007). 

Adicionalmente, el tamaño relativo del sector 
de las mipymes y el crecimiento económi-
co están positivamente relacionados (Beck 
et al., 2005). A pesar de la importancia de 
las mipymes para el desarrollo económico y 
social de los países, usualmente es uno de 
los segmentos con mayores carencias de 
financiamiento a nivel global. El objetivo de 
este documento es resumir el estado de los 
instrumentos de financiación de las mipymes 
en el país y poner de presente las barreras 
más importantes a las que éstas se enfren-
tan a la hora de financiar sus actividades 
productivas.

1
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En Colombia, del total de empresas con 
productos financieros, tan solo el 27,3% 
tiene al menos un producto de crédito, así 
mismo, entre 2020 y 2021 hubo una dismi-
nución del número personas jurídicas con 
al menos un crédito (Banca de las Oportu-
nidades y Superintendencia Financiera de 
Colombia, 2022). Estas cifras reflejan pre-
liminarmente los desafíos de acceso que 
aún existen en este segmento y plantea in-
terrogantes alrededor de las causas de este 
problema. Así, estudiar este fenómeno co-
bra aún más relevancia cuando se tiene en 
cuenta lo fundamental que resulta para las 
mipymes un financiamiento adecuado ya 
que a través de este, resuelven sus nece-
sidades de capital de trabajo que garantiza 
su liquidez en el corto plazo, y adicional-
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mente, les brinda la posibilidad de invertir 
con objetivos de mediano y largo plazo.

En este contexto, es importante entonces 
reconocer la existencia de retos y barreras 
estructurales que dificultan la creación de 
una propuesta de valor adecuada para las 
mipymes que tenga el objetivo de mejorar 
sus capacidades de acceso a productos y 
servicios de financiamiento. Por esta razón, 
en este capítulo analizaremos las conse-
cuencias que la informalidad, las asimetrías 
de información, la falta de historial crediticio 
y de garantías, el bajo conocimiento de los 
productos financieros, y los factores cultu-
rales tienen sobre el acceso a financiamien-
to por parte de las mipymes.

De esta manera, este capítulo explorará pa-
norama amplio del financiamiento mipyme 
en el país, haciendo énfasis en las herra-
mientas actuales y las barreras que estas 
empresas enfrentan al momento de lograr 
financiamiento formal. El documento co-
mienza por hacer una revisión de la litera-
tura de la importancia de la profundización 
financiera en las economías en desarrollo al 
igual que el financiamiento de las mipymes. 
En segundo lugar, se comenta el estatus 
actual de las herramientas de financiamien-
to de las mipymes en el país para luego po-
ner de presente las barreras que tienen las 
mipymes a la hora de acceder financiamien-
to formal. La última sección concluye. 
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Revisión de literatura 

Una vasta literatura ha analizado 
y evaluado empíricamente si el 
desarrollo del sistema financiero 
de un país, típicamente medido 
a través del nivel de crédito y el 
tamaño del mercado de valores, 
tiene efectos positivos sobre su 
producto interno bruto (PIB) per 
cápita. 

King y Levine (1993) es uno de los primeros 
estudios entre muchos otros de esta natu-
raleza. Los autores estudiaron 80 países 
durante el periodo de 1960 a 1989, y en-
contraron que los indicadores de desarrollo 
financiero están altamente correlacionados 
con el crecimiento, la tasa de acumulación 
de capital físico y las mejoras en la eficiencia 
de la asignación de capital. Además, estos 
son capaces de predecir los valores pos-
teriores de los indicadores de crecimiento, 
convirtiéndose así en indicadores líderes de 
la actividad económica.

La importancia del financiamiento de la ac-
tividad privada tanto de personas como de 
empresas se ha visto reconocida en varios 
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estudios. Por ejemplo, Beck et al. (2007) en-
contraron para una muestra de países avan-
zados y emergentes que el desarrollo del 
sistema financiero, medido a través del indi-
cador de profundización financiera (crédito al 
sector corporativo privado sobre PIB), redu-
ce la desigualdad en ingreso y está asociado 
a mayores disminuciones del porcentaje de 
población que vive con menos de un dólar 
estadounidense al día. Más recientemente 
Hassan et al. (2011) analizaron un panel de 
países de ingresos altos, medios y bajos, 
durante el periodo de 1980 al 2007. Los 
autores encontraron que para los países de 
ingresos medios y bajos existe una relación 
positiva y significativa entre el desarrollo fi-
nanciero y el crecimiento económico. En 
este sentido, concluyen que el buen funcio-
namiento del sector financiero puede deto-
nar el crecimiento económico de los países 
en desarrollo.

Cuando se analizan los factores que expli-
can la regularidad empírica entre el desa-
rrollo financiero y la actividad económica en 
general, varios autores han señalado la im-
portancia del financiamiento en las activida-
des del sector privado, en particular el de las 
empresas. Rajan y Zingales (1998), proba-
ron para una muestra de más de 40 países 
que un mayor desarrollo financiero, medi-
do como la razón de la suma del crédito al 
sector corporativo privado y la capitalización 
del mercado accionario sobre PIB, genera 
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el ambiente propicio para el crecimiento de 
aquellas firmas que deben financiarse exter-
namente (por ejemplo, que el valor de sus 
inversiones es mayor al efectivo generado 
en sus operaciones). Por su parte, Cecche-
tti et al. (2006) analizaron trece países de la 
OCDE, y encontraron que el desarrollo del 
sistema financiero es un factor que reduce 
la volatilidad del consumo de los hogares, 
impacta positivamente el crecimiento real, y 
genera un incremento del crédito dirigido al 
sector privado. En adición, los autores des-
cubrieron que la suavización del consumo 
de los hogares reduce sus restricciones de 
acceso al crédito.

La evidencia sobre los beneficios que trae el 
desarrollo financiero a firmas, individuos y a 
la economía en general, también muestra la 
importancia del sector financiero como faci-
litador de instrumentos que permiten diversi-
ficar el riesgo y reducir la incertidumbre. En 
este sentido, la profundización del mercado 
de valores como de los fondos de capital 
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privado contribuye a reducir la variabilidad 
del crecimiento del consumo real y del PIB 
(Greenwood y Jovanovic 1990; Acemoglu y 
Zilibotti, 1997; Bekaert et al., 2006; Cecche-
tti et al., 2006).

Dentro del universo de la actividad privada, 
las micro, pequeñas y medianas empresas 
(mipymes) cumplen un papel clave en las 
economías de mercado y por ello merecen 
atención especial. Según el Banco Mundial 
(s.f.), las mipymes representan cerca del 
90% del tejido empresarial global, concen-
tran más del 50% del empleo, en mercados 
emergentes generan 7 de cada 10 puestos 
de trabajo y en países de altos ingresos con-
tribuyen con un 50% del PIB (Ayyagari et al., 
2007). Adicionalmente, el tamaño relativo del 
sector de las mipymes y el crecimiento eco-
nómico están positivamente relacionados 
(Beck et al., 2015). En este sentido, proveer 
financiamiento a las mipymes es fundamen-
tal para el desarrollo de los países. 

Diferentes ejercicios afirman que el crédito 
bancario es la principal fuente de fondeo 
para las mipymes a nivel mundial (IFC, 2017). 
Frente a esto se ha encontrado evidencia 
que el acceso a crédito bancario aumenta 
la contratación en las mipymes (IFC, 2013) 
e impacta positivamente en las ganancias 
de estas (véase McKernan, 2002; Lensink y 
Pham, 2012; Tedeschi, 2008). Para Colom-
bia, Estrada y Hernández (2019) muestran 
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que el recibir microcrédito contribuye a que 
los receptores superen la línea de pobreza. 

Pese a las evidencias encontradas, el acce-
so a crédito de las mipymes es una de las 
barreras más importantes para su crecimien-
to. La International Finance Corporation (IFC) 
(2017) utiliza con una muestra de economías 
en desarrollo que incluye a Colombia, que la 
demanda potencial de financiamiento para 
este tipo de firmas se estima en USD 8,9 bi-
llones, frente a una oferta crediticia efectiva 
de USD 3,7 billones. Esto representa una 
brecha de financiamiento de USD 5,2 billo-
nes que equivalente al 19% del PIB y a 1,4 
veces el valor total del crédito colocado a mi-
pymes en los países analizados. 

Sumado a lo anterior, a pesar de los avan-
ces, persiste poca profundidad de otros 
mecanismos de financiamiento empresa-
rial. The Globant Alternative Finance Market 
muestra que el volumen de financiamiento 
alternativo en Latinoamérica y el Caribe ha 
crecido considerable, pasando de USD 340 
millones en 2016 a USD 5270 millones en 
2020. Según este informe, Colombia se ha 
posicionado como el cuarto mercado más 
grande de la región, concentrando el 6,5% 
del volumen total para finales de 2020, es 
decir, USD 341,7 millones. A pesar de estos 
significativos avances, este mercado sigue 
siendo insuficiente para responder a las de-
mandas de las mipymes. 
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Dentro del financiamiento alternativo para las 
mipymes, se destaca el papel reciente de las 
fintech, que mediante la implementación de 
nuevos mecanismos de financiación como 
el crowdfunding o financiamiento colabora-
tivo, empiezan a llegar con financiamiento a 
firmas pequeñas y medianas. Particularmen-
te, el financiamiento colaborativo ha surgido 
como una nueva forma de recaudación de 
fondos para las empresas emergentes y en 
las primeras etapas de su desarrollo. Se ha 
encontrado evidencia que muestra que la 
naturaleza digital del financiamiento colabo-
rativo facilita la velocidad y la capilaridad del 
proceso de difusión, pero enfrenta limitacio-
nes para encontrar nuevos inversionistas. 
(Guerzoni et al., 2016) También se ha en-
contrado que el financiamiento colaborativo 
tiene un impacto fuerte y positivo sobre la 
oportunidad de crecimiento de las pequeñas 
empresas, aunque no tiene una influencia 
significativa en la innovación de estas (Eldri-
dge et al., 2021). 

El acceso a recursos mediante capital de 
riesgo es otra forma de financiación alter-
nativo en la que los fondos se obtienen de 
los inversores y se redistribuyen invirtiendo 
en empresas de alto riesgo (Potter y Pro-
to, 2007). Este mecanismo permite resol-
ver problemas de información que afectan 
a las mipymes, lo que permite abrir otros 
canales de financiamiento para estas. Sin 
embargo, la oferta de capital riesgo pare-
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ce ser relativamente inflexible, al menos 
a corto plazo, ya que requiere años de 
experiencia para desarrollar las habilida-
des necesarias para su puesta en marcha 
(Kortum y Lerner, 2000). En América Latina 
las aceleradoras empresariales han sido 
canalizadores de financiamiento empresa-
rial mediante capital de riesgo, a la vez que 
ofrecen un portafolio de servicios adiciona-
les para el desarrollo empresarial. Gonzá-
lez-Uribe y Leatherbee (2018) obtienen las 
primeras pruebas cuasi experimentales del 
efecto positivo que tienen los programas 
de aceleración en Chile y de la importancia 
del capital empresarial en el crecimiento de 
las nuevas empresas. Por otro lado, Gon-
zález-Uribe y Reyes (2021) investigan el 
impacto del ecosistema acelerador de em-
presas “ValleE” en Colombia y encuentran 
que aliviar las limitaciones de las capacida-
des empresariales libera el potencial de los 
emprendedores innovadores. 
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Estado de la oferta 
de financiamiento 
empresarial

El Banco Mundial afirma que 
la brecha de financiamiento de 
las mipymes en Colombia está 
alrededor del 19% del PIB (IFC, 
2017). En particular, tan solo 
9,5% de los micronegocios 
utiliza préstamos bancarios para 
iniciar su negocio (DANE, 2022), 
y el 58% no solicitó crédito por 
razones asociadas a requisitos, 
costos, y miedo a las deudas 
(DANE, 2020). 

Esto representa un gran reto para lograr 
que las mipymes satisfagan sus necesi-
dades de capital clave para el crecimiento 
(OECD, 2022). Esta brecha de financia-
miento en Colombia se explica por las ba-
rreras de oferta y demanda relacionadas 
con las asimetrías de información, el nivel 
de riesgo de financiamiento de las mipy-
mes en su mayoría informales, y la falta de 
regulación y mecanismos e instrumentos 
de financiamiento para minimizarlo.

3
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El cierre de esta brecha requiere la existen-
cia de una amplia gama de instrumentos de 
financiación a disposición que las empresas 
y que dependa de su etapa de desarrollo, su 
tamaño, y nivel de innovación. En los últimos 
años el país ha aumentado constantemente 
los instrumentos de financiación empresarial 
tanto públicos como privados, sin embargo, 
diversas barreras impiden la irrigación de re-
cursos al segmento empresarial. La figura 
5.1 muestra el contexto sobre el universo de 
los instrumentos de financiamiento en el país 
para el mercado de deuda, capitales, y el de 
financiamiento alternativo. También aborda 
la oferta de instrumentos gubernamentales, 
transversal a los anteriores mercados.
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F I G U R A  5 . 1 .  
Mecanismos e instrumentos de financiamiento empresarial por etapa de 
desarrollo y tamaño

Familia y amigos

Leasing

Bancóldex – Neocrédito (Ecosistema digital del microcrédito)

Crédito comercial

Microcrédito

Crédito fintech 

Factoring

Bancóldex – Líneas de crédito de redescuento

FNG – garantías de crédito

Descubrimiento Crecimiento inicialEtapa

Tamaño Mipyme

Deuda
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Instrumentos tradicionales Instrumentos alternativos
Instrumentos gubernamentales

Leasing

Bancóldex – Finbi (Banca de inversión para pymes)

Crédito comercial

Fondos de deuda Bonos corporativos

Crédito fintech Trade finance

Bancóldex – Líneas de crédito directo

Bancóldex – foreign trading finance

Bancóldex – Innovalia (Regalías para la innovación)

Bancóldex – Leasing digital (Ecosistema digital)

Factoring

Bancóldex – Líneas de crédito de redescuento

FNG – garantías de crédito

Crecimiento acelerado Madurez

GrandeMipyme
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Fuente: elaboración propia.

Nota: El mecanismo de financiación “Innovalía” es un producto innovador anunciado 
recientemente por Bancóldex, y aún no está disponible, pues se encuentran en 
proceso de desarrollo. El producto mínimo viable depende de la autorización en el 
Fondo de Ciencia, Tecnología e Innovación (FCT) deI del Sistema General de Regalías 
(SGR) del artículo 165 de la Ley del PND. El componente de capital semilla (capital de 
crecimiento) del programa aldea de iNNpulsa se encuentra en revisión, y actualmente 

Etapa

Tamaño

Descubrimiento Crecimiento inicial

Mipyme

Capital

Crowdfunding de Deuda/Capital

Bancóldex Capital – Fondo de fondos (FoF)

Fondos de capital semilla

iNNpulsa – Fondo Mujer Emprende iNNpulsa – Programa capital de crecimiento (Aldea)

Ángeles inversionistas

SENA – Fondo de Emprender (Fondo de Capital Semilla)

Oficina de familia Fondos de capital riesgo

Otras 
fuentes de 

financiamiento
Crowdfunding de donaciones y recompensas Financiación con proveedores

Subsidios

Subsidios y premios 

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia256

C
a

p
ít

u
lo

 5



Instrumentos tradicionales
Instrumentos alternativos

Instrumentos gubernamentales

Crecimiento acelerado Madurez

GrandeMipyme

Financiación mezzanineCrowdfunding de Deuda/Capital

Bancóldex Capital – Fondo de fondos (FoF)

Fusiones, adquisiciones y alianzas estratégicas

iNNpulsa – Programa capital de crecimiento (Aldea)

Ofertas Publicas Iniciales  (OPI)

SENA – Fondo de Emprender (Fondo de Capital Semilla) Cofinanciación

Fondos de capital de crecimientoFondos de capital riesgo

Financiación con proveedores

Subsidios y premios 

se analiza su continuidad. La ubicación de los mecanismos e instrumentos públicos 
en la figura según la etapa de desarrollo empresarial fue validada con funcionarios de 
las respectivas entidades.
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En el caso de los instrumentos de financia-
ción no gubernamentales, las empresas en 
etapa de descubrimiento suelen financiarse 
con una mezcla entre capital y deuda pro-
veniente de recursos propios, de familiares, 
amigos o colaboradores. Además, en esta 
etapa pueden acceder a productos de deu-
da, como el microcrédito tradicional, y opcio-
nes de financiamiento patrimoniales, como 
capital semilla e inversión ángel. En la etapa 
inicial de crecimiento, los emprendedores 
con altos niveles de crecimiento pueden ac-
ceder a opciones de capital como fondos de 
capital de riesgo, o financiamiento con deu-
da a través de financiamiento colaborativo 
de deuda, crédito fintech, crédito tradicional, 
factoring, leasing y fondos de deuda. En las 
etapas de aceleración, las empresas más 
estables pueden acceder al crédito bancario 
y a otras opciones, como instrumentos mez-
zanine, bonos corporativos y oferta pública 
inicial (OPI) que les permite acceder a recur-
sos de financiamiento del público.

En cuanto a los instrumentos y mecanis-
mos de financiamiento público, en la etapa 
de descubrimiento, el Gobierno ofrece sub-
sidios, premios y fondos de capital semilla 
del Fondo Emprender. Para las empresas 
en etapa de crecimiento, la oferta pública 
de instrumentos de financiamiento incluye 
recursos de Bancóldex-Fondo de Capital 
(FoF), INNpulsa Aldea-Venture Capital, Fon-
do Mujer Emprende e incluso del Fondo Em-
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prender. Además, para empresas en todas 
las etapas de crecimiento, Bancóldex ofrece 
líneas de crédito de redescuento y el Fondo 
Nacional de Garantías (FNG) ofrece garan-
tías de crédito para respaldar estos.

Mercado de deuda
 
Los recursos financieros de deuda tradicio-
nal, entendidos como préstamos banca-
rios, sobregiros, líneas de crédito y el uso 
de tarjetas de crédito, son la fuente de fi-
nanciamiento externo más común para las 
mipymes y emprendimientos (OCDE, 2015). 
Sin embargo, a pesar de que en Colombia 
la tasa de aprobación de créditos para mi-
cronegocios se ha mantenido alta (88,8%), 
es bajo el porcentaje de estos que solicitan 
préstamos bancarios para la constitución de 
su negocio (9,1%) (DANE, 2021).

Del total de cartera comercial destinada 
al segmento mipyme se destaca el creci-
miento que ha tenido en los últimos años. 
De hecho, estuvo entre los de mejor com-
portamiento durante la pandemia debido 
al apoyo brindado a estas firmas a través 
de instrumentos de redescuento y garan-
tías. Para abril de 2022, la cartera mipyme 
representa el 16,1% del total de la carte-
ra de crédito (SFC, 2022). En el panorama 
del financiamiento mipyme, el microcrédi-
to es una de las alternativas tradicionales 
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más relevantes del mercado aun cuando su 
participación en el volumen de la cartera de 
crédito total es pequeña (2,8%). Si bien, su 
cartera ha crecido 11% en promedio anual 
desde 2010, los desafíos que enfrenta este 
mecanismo son grandes debido a dos fac-
tores (SFC, 2022).

De un lado, los microcréditos cuentan con 
el índice más crítico de calidad de cartera 
(6,1%). Su alto porcentaje de cartera ven-
cida refleja su alto costo para las entidades 
por lo que la tasa de usura de este producto 
está entre las más altas, ubicándose en un 
promedio de 40% E.A. (SFC, 2022). De otro 
lado, actualmente el microcrédito es un ins-
trumento financiero poco apetecido por las 
start-ups, esto debido a que no está siendo 
utilizado para promover empresas innovado-
ras. De hecho, el 85,5% de micronegocios 
que solicitan un microcrédito lo utiliza para 
capital de trabajo mientras que sólo el 13,3% 
lo utiliza para la compra o alquiler de maqui-
naria y equipo (DANE, 2021). 

Otras líneas de financiamiento menos tradi-
cionales en el mercado de deuda mipyme 
son el factoring y el leasing, dos instrumentos 
de acceso a recursos que se han potencia-
lizado luego de la emergencia sanitaria. Por 
sus facilidades de liquidez, en los últimos 
años el factoring fue más demandado a pe-
sar de que sólo el 1% de los empresarios 
utilizó el factoring durante el año 2021 (Anif, 

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia260

C
a

p
ít

u
lo

 5



2021). Sin embargo, este es un instrumen-
to que tiene altos costos de acceso dado el 
desconocimiento de sus beneficios y la alta 
informalidad de las mipymes. En cuanto al 
leasing, su cartera se ubicó como la cuar-
ta más grande del sistema equivalente a un 
11% del total, lo que lo mantiene como una 
opción de fácil acceso y uso al brindar facili-
dades de financiamiento para las actividades 
productivas de las mipymes. Aspecto clave 
en la reactivación económica, de ahí que la 
senda de crecimiento real anual de leasing 
operativo (20,29% para marzo de 2022) su-
pere con creces al crecimiento del leasing 
habitacional (5,88%) y financiero (-4,27%) 
(Asobancaria, 2022). 
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Mercado de capitales
 
El mercado de capitales en Colombia es un 
instrumento con gran potencial para finan-
ciar las pymes más grandes; sin embargo, 
ha tenido problemas para atraer tanto inver-
sionistas como empresas, por lo que se ha 
estancado. En la región, Colombia ocupa el 
cuarto lugar en términos de capitalización 
bursátil como porcentaje del PIB (39%), 
después de Chile (72%), Brasil (68%) y Perú 
(43%) (Banco Mundial, 2020). Además, el 
número de empresas que cotizan en la Bol-
sa de Valores de Colombia ha decrecido en 
los últimos años. Actualmente sólo cotizan 
63 firmas luego que en el 2000 cotizaban 
110 (figura 5.2). Así mismo, y a pesar de que 
el año pasado una compañía intentó infruc-
tuosamente1 realizar una OPI en la Bolsa de 
Valores de Colombia, la última vez que se 
materializó el uso de este instrumento fue en 
noviembre de 2012.

1. LatAm Logistic 

Properties anunció en 

julio la Oferta Pública 

Inicial (OPI) en la Bolsa 

de Valores de Colom-

bia, pero la suspendió 

en agosto de 2021 

(Cajamarca, 2021).
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Respecto al segmento de las empresas 
medianas en particular, desde 1995 existe 
el segundo mercado, segmento especiali-
zado para que empresas de este segmen-
to puedan acceder al mercado de capitales 
con menores requisitos; no obstante, hasta 
apenas hace pocos años se realizaron las 
primeras emisiones por parte de pymes en 
el mercado de valores. De hecho, el informe 
final de la Misión de Mercado de Capitales 
(2019) afirma que el segundo mercado no 
cumplió con ampliar el campo de juego para 
emisores, pues las emisiones realmente eran 
realizadas por las empresas tradicionales y 
no por las medianas que era su foco inicial.

Fuente: Banco Mundial (2022).

F I G U R A  5 . 2 .  
Compañías nacionales que cotizan 
en Bolsa - Colombia

1990 1995

128

65

2000 2005 2010 2015 2020

130
120
110
100
90
80
70
60
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Es importante mencionar que las recientes 
emisiones realizadas por parte de pymes 
son fruto de cambios regulatorios, tales 
como la habilitación de emisiones por parte 
de las Sociedades por Acciones Simplifica-
das (SAS)2, y las garantías gubernamentales 
para emisiones en el segundo mercado3, en-
tre otros. A pesar de este avance, Colombia 
aún se encuentra rezagada respecto a otros 
mercados de valores especiales para py-
mes. En América Latina, por ejemplo, Perú 
tiene 12 pymes con emisiones (Superinten-
dencia del Mercado de Valores, 2019), Brasil 
cuenta con 17 (OCDE, 2019), y economías 
desarrolladas como el Reino Unido contaban 
con 852 emisiones de empresas de este tipo 
(London Stock Exchange, 2021).

Dentro de las barreras que se han identifica-
do en el segundo mercado, se encuentran: 
i) el desconocimiento acerca de prácticas 
gerenciales y la escasa adopción de están-
dares de gobierno corporativo; ii) los costos 
y requisitos para acceder por parte de las 
pymes; iii) el desajuste entre las necesida-
des de financiación de las pymes, el mon-
to y el período de inversión; iv) las barreras 
regulatorias; y v) la falta de incentivos para 
atraer inversiones institucionales al segundo 
mercado.

Algunas de estas barreras son más restric-
tivas que otras, en particular los costos, 
requisitos, y el desajuste entre las necesida-

2.   Decreto 817 de 

2020.

3.  Decreto 817 de 

2020 y Circular Ex-

terna 050 del Fondo 

Nacional de Garantías.
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des de financiación. En cuanto a los costos 
y requisitos, la emisión de valores en el mer-
cado de capitales requiere la contratación 
de asesores especializados, como banque-
ros de inversión y calificadores, lo que au-
menta los costos de emisión4. Esta misma 
certificación de calificación se convierte en 
un requisito difícil de cumplir porque los 
inversionistas profesionales exigen califi-
caciones que apenas superan las de otras 
empresas que ya cotizan en bolsa, lo que 
desincentiva invertir en pymes. Los requisi-
tos documentales también se convierten en 
una barrera al acceso entendiendo que las 
empresas que quieren acceder a este me-
canismo carecen de los estándares de re-
porte de información necesarios. En cuanto 
al desajuste entre las necesidades de finan-
ciación de las pymes, los inversionistas ins-
titucionales tienen políticas de inversión en 
términos de montos y duración que impiden 
una correspondencia entre las emisiones de 
las pymes. Por ejemplo, los fondos de pen-
siones tienen preferencia por las inversiones 
superiores a USD 27 millones que dista del 
tamaño de una empresa mediana del país. 

A pesar de esto, se han identificado dos 
proyectos en marcha que buscan dinami-
zar el mercado de capitales de Colombia. 
El primero es la anunciada llegada del finan-
ciamiento colectivo de patrimonio a la pla-
taforma A2censo5, que opera actualmente 
en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). 

4. Ante este reto, 

Bancóldex ha anuncia-

do el lanzamiento de 

Finbi, un programa de 

banca de inversión que 

le permite a las Pymes 

acceder a un diagnós-

tico integral y acompa-

ñamiento financiero.

5.   A pesar de que el 

Decreto 1357 de 2018 

habilitó el crowdfun-
ding de equity, no se 

ha financiado ningún 

proyecto a través de 

este instrumento a la 

fecha. A2censo anun-

ció que las campañas 

de equity se abrirían 

en 2022.
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El segundo es la integración de la Bolsa de 
Valores de Colombia (BVC), la Bolsa de Co-
mercio de Chile y la Bolsa de Valores de Lima 
(BVL), cuyo proceso está entrando en una 
segunda etapa, enfocada en la constitución 
del holding financiero que integrará las tres 
compañías, así como en el desarrollo de las 
condiciones operativas, de diseño y regu-
lación. Se prevé que esta herramienta esté 
disponible a finales de 2023. Ambas alterna-
tivas ampliarán el mercado de inversores y 
empresas donde invertir lo que se constituye 
en el factor clave para el crecimiento de este 
tipo de financiamiento.

Mercado alternativo
 
El mercado de financiamiento alternativo 
se ha desarrollado consistentemente du-
rante los últimos años y ha permitido irrigar 
nuevos recursos para el emprendimiento y 
la innovación a partir de capitales privados 
que usualmente tienen menos restricciones 
para la inversión que los canales tradicio-
nales como los préstamos bancarios o el 
mercado de capitales.

Capital semilla 
 
Los instrumentos de capital semilla son 
apropiados para las empresas especial-
mente en sus primeras etapas teniendo en 
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cuenta que esta financiación tiene un hori-
zonte temporal de cinco a ocho años, y que 
las inversiones oscilan entre USD 25.000 
y USD 50.000 (Kantis y Angelelli, 2020). El 
capital semilla ofrecido en Colombia provie-
ne principalmente del sector público y en 
menor medida del sector privado. Diferen-
tes programas de capital semilla han sido 
o son ofrecidos actualmente a través del 
Ministerio de Agricultura, iNNpulsa, el Mi-
nisterio de Comercio, Industria y Turismo, 
y el SENA (DNP, 2020). De estos, el Fon-
do Emprender (SENA) es el fondo de ca-
pital semilla más relevante para las pymes 
del país. En el caso de los emprendedores 
innovadores (de alto impacto), iNNpulsa Al-
dea es el único programa especializado que 
ofrece recursos de capital para promover el 
crecimiento y la sostenibilidad de estos.

Family offices
 
Las family offices son, sin duda, los vehí-
culos de inversión de riesgo de más rápido 
crecimiento en el ecosistema de emprendi-
miento de alto impacto. Según el informe 
Family Office Report 2021 (Sillicon Valley 
Bank, 2021), las family offices invirtieron en 
el 4,2% de las operaciones de riesgo mun-
diales tan solo durante el primer semestre 
de 2021. Este porcentaje ha venido en au-
mento durante los últimos 10 años, cuando 
para 2009 representaban el 1,9%. 
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En Colombia, de acuerdo con los compro-
misos de capital, a diciembre de 2020, los 
fondos de pensiones continúan como el 
principal inversionista en la industria, segui-
do por los corporativos/empresas con un 
13,8%, y en tercer lugar las family offices/
multifamily con un 7,4%. En el caso de los 
inversionistas internacionales, los fondos de 
pensiones son los más representativos, sin 
embargo, existe una mayor diversidad de 
otros tipos de inversionistas como family 
offices, con un 15,8%. Por tipo de fondo, 
estos vehículos representan el 8,3% del to-
tal de compromisos por adquisición/creci-
miento, en los de capital emprendedor son 
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el 11,3%, en los de impacto el 7,2%, y en el 
inmobiliario el 10,9% (EY Colombia y ColCa-
pital, 2021).

Ángeles inversionistas
 
En los últimos 5 años, las inversiones ángel 
han tenido un crecimiento significativo en 
Colombia (Rockstart Colombia, 2020) y ac-
tualmente funcionan seis redes en el país6, 
aunque este tipo de inversión es poco utili-
zada entre los emprendedores en compara-
ción con otros países. En Colombia, el 9% 
de los emprendedores ha recibido financia-
ción vía ángeles inversionistas (Vesga et al., 
2017) pero el valor per cápita solo ascien-
de a USD 0,10 millones (iNNpulsa, 2018), 
mientras que en Estados Unidos es de USD 
61,1 millones y en Europa es de aproxima-
damente USD 14 millones (DNP, 2020).

Más recientemente, los esfuerzos públicos 
han sido establecidos por el documento 
CONPES 4011 Política Nacional de Empren-
dimiento (2020), a través de dos acciones 
de política: en primer lugar, el diseño e im-
plementación de una estrategia para las re-
des de ángeles inversionistas, orientada a la 
creación de nuevas redes y al sostenimien-
to de estas; y, el diseño e implementación 
de estrategias de capacitación para nuevos 
gestores de inversión ángel y fondos de ca-
pital emprendedor.

6. B2 Capital, BIC-

TIA, Red de Ángeles 

inversionistas, TIC 

HUB Bogotá, Starco y 

Créame.
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Capital emprendedor
 
Los fondos de capital de riesgo generalmente 
se enfocan en las etapas tempranas de las 
mipymes más innovadoras representando un 
instrumento de financiamiento fundamental 
particularmente los emprendimientos de base 
tecnológica (OCDE, 2015). Sin embargo, en 
Colombia, según Anif (2018) menos del 6% 
de las mipymes habían accedido a financia-
ción a través de fondos de capital privado o 
de capital de riesgo en 2018.

Hasta diciembre de 2019, la industria de ca-
pital de riesgo en el país contaba con 38 fon-
dos de capital emprendedor, de los cuales 35 
estaban en operación y 3 habían completado 
sus operaciones de inversión y desinversión; 
los compromisos de capital para Colombia 
ascendieron a USD 184,4 millones, de los 
cuales el 68,8% ya han sido invertidos, prin-
cipalmente en el sector de tecnologías de 
la información7, en el cual las industrias de 
e-commerce, software como servicio (SaaS) 
y fintech se destacan en términos de acuer-
dos e inversiones de capital (EY Colombia y 
ColCapital, 2020). A pesar de los avances 
significativos en la industria, de los esfuer-
zos gubernamentales y del sector privado, el 
mercado de capital de riesgo se encuentra 
todavía en un estado incipiente.

La industria en general se enfrenta a la fal-
ta de inversionistas institucionales y a la alta 

7.   Una de las razones 

detrás de esta tenden-

cia es el aumento de 

la atención mundial a 

los servicios en línea y 

digitales debido a las 

medidas de distancia-

miento social.
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concentración de los ya existentes. Esto se 
explica por varios factores, entre los que 
destacan: i) el limitado número de empresas 
innovadoras con alta capacidad de gerencial 
y la adopción de estándares de gobierno 
corporativo y debida diligencia; ii) La falta de 
una ruta clara y con diversas opciones de 
salida para los inversionistas; y, iii) las barre-
ras regulatorias y tributarias.

No obstante, según un reciente artículo de 
Sequoia Capital8 hay un creciente interés de 
los fondos de capital en América Latina, gra-
cias a unicornios como Rappi y NuBank, que 
ofrecen soluciones específicas a los proble-
mas locales, integrando la cadena de valor 
del servicio de manera completa (Huang y 
Leone, 2021). Este hecho no ha sido ajeno 
al Gobierno nacional, quien ha aportado, en-
tre otros, a la creación de Bancóldex Capital: 
Fondo de Fondos y una amplia regulación 
para promover el capital de riesgo que, aun-
que mejoran el entorno de negocios para el 
ecosistema, no solucionan de raíz algunas 
de las barreras mencionadas, en las cuales 
se debe seguir trabajando desde todos los 
frentes.

8. Sequoia Capital es 

una de las empresas 

de capital de riesgo 

más importantes de 

Estados Unidos. La 

empresa se centra 

principalmente en la 

industria tecnológi-

ca. Ha invertido en 

las primeras etapas 

de empresas como 

Apple, Google, Oracle, 

Youtube, Instagram, 

Zoom, WhatsApp, 

Linkedin, y Paypal.
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Instrumentos 
gubernamentales 

El Gobierno nacional ha dispuesto diferen-
tes medidas a través de sus instituciones 
para fortalecer el financiamiento en el eco-
sistema empresarial. Las políticas públicas 
de apoyo financiero a las mipymes se reali-
zan a través de un amplio espectro de ins-
tituciones públicas: Bancóldex, iNNpulsa, el 
FNG, Banca de las Oportunidades, SENA, 
entre otras. Para este documento, se abor-
darán dos instrumentos relevantes que han 
destacado por ofrecer soluciones disrupti-
vas en esta materia.

Bancóldex, banco de segundo piso adscrito 
al Ministerio de Hacienda y Crédito Público, 
cuenta con dos programas de inversión: 
Bancóldex Capital y el Fondo de Fondos. 
Bancóldex Capital es un programa de inver-
sión y promoción para la industria de fondos 
de capital privado y capital de riesgo, que 
inició en febrero de 2009. A través de este 
instrumento Bancóldex ha invertido como 
socio en comandita en 14 fondos de capital, 
que a su vez han invertido $2,03 billones en 
137 empresas (hasta agosto de 2020). Por 
su parte, el Fondo de Fondos, creado en 
2019, tiene como objetivo impulsar la indus-
tria de fondos de capital. Por medio de este 
programa, que inició con una financiación de 
USD 38 mil, de fondos públicos y privados, 
Bancóldex actúa como gestor de fondos, 
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agrupando recursos propios y de terceros 
para invertirlos en fondos de capital privado 
y fondos de capital emprendedor.

Por otro lado, a través de diferentes líneas de 
garantías, el FNG permite a las instituciones 
financieras (bancos, cooperativas, institucio-
nes microfinancieras, entre otras) conceder 
préstamos a los empresarios que no tienen 
un colateral suficiente para acceder a finan-
ciamiento. En 2019, la línea de garantías 
para empresas movilizó un total de 14,9 mi-
llones de dólares. Entre los productos de la 
Línea Empresarial se encuentran la garantía 
Empresarial Multipropósito, normalmente 
utilizada para préstamos ordinarios de pe-
queñas y medianas empresas, la garantía 
Pyme Preferencial dirigida a operaciones de 
mayor cuantía para medianas empresas con 
muy buen comportamiento crediticio y la ga-
rantía para Microcrédito Empresarial.

Panorama de financiamiento mipyme en Colombia 273

C
a

p
ítu

lo
 5



Barreras 
estructurales del 
financiamiento 
empresarial

El financiamiento de las mipymes 
es relevante pues permea su día a 
día y su capacidad de crecimiento. 
A través del financiamiento 
adecuado las empresas resuelven 
sus necesidades de capital de 
trabajo que garantizan la liquidez 
y continuidad del negocio en 
el corto plazo, e invierten con 
objetivos de mediano y largo 
plazo. 

En ese sentido, es importante reconocer que 
existen retos o barreras estructurales que di-
ficultan la creación de una propuesta de valor 
adecuada a las mipymes lo que impacta ne-
gativamente su capacidad de acceso a pro-
ductos y servicios de financiamiento. En esta 
sección analizaremos las consecuencias de 
la informalidad, la falta de información e his-
torial crediticio, la falta de garantías, el bajo 
conocimiento de los productos financieros, y 
la desconfianza en el acceso a financiamien-
to de las mipymes en el país.

4
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Informalidad
 
Partiendo de la definición de formalidad del 
documento CONPES 3956 de 20199, se 
puede afirmar que la informalidad en cual-
quiera de sus dimensiones es una de las 
principales barreras que tienen las empre-
sas, en especial las microempresas para ac-
ceder a financiamiento. Las microempresas 
prefieren el sector informal a pesar de que 
esto implique costos (Ledgerwood, 2013) y 
que afecte su desarrollo productivo. La infor-
malidad se asocia con tasas de interés más 
altas para las microempresas (Fernández, 
2020), y dificulta medir la inclusión finan-
ciera empresarial y sus efectos (DNP, 2019; 
Castro et al., 2020). Alrededor del 75% de 
las microempresas en el país no están re-
gistradas10 y los niveles de cumplimiento de 
contratación formal de trabajadores, el pago 
de prestaciones sociales, la implementación 
de una contabilidad formal y la declaración y 
pago de impuestos, son bajos (DNP, 2019).

9. El documento 

CONPES 3956 “Polí-

tica de Formalización 

Empresarial” (2019) 

define la formalidad 

como un proceso mul-

tidimensional según 

el cual una empresa 

formal “es aquella que 

cumpla con todas las 

normas que le aplican 

de manera obligatoria” 

(p. 23).

10. No cuentan ni con 

registro mercantil ni 

con Registro Único 

Tributario (RUT).
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TA B L A  5 . 1 .  E M P R E S A S 
R E G I S T R A D A S  P O R  TA M A Ñ O  Y 
N AT U R A L E Z A

Naturales Jurídicas Total

Tamaño Número Participación Número Participación Número Participación

Micro 1.141.091 98,9% 405.553 90,5% 1.546.644 96,5%

Pequeña 11.434 1,0% 31.192 7,0% 42.626 2,7%

Mediana 1.473 0,1% 8.212 1,8% 9.685 0,6%

Grande 115 0,0% 3.035 0,7% 3.150 0,2%

Total 1.154.113 100,0% 447.992 100,0% 1.602.105 100,0%

Fuente: DNP (2019).
Nota: Tamaños empresariales según la Ley 590 
del 2000.
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Para las entidades financieras, la informali-
dad es una limitante al momento de evaluar 
un cliente integralmente, pues usualmente 
estas empresas no llevan registros conta-
bles que permitan desarrollar una evalua-
ción de riesgo de crédito tradicional. Esto 
dificulta la aprobación de las operaciones, 
vuelve complejo sustentar la capacidad de 
pago, y, por tanto, su financiación a media-
no y largo plazo. Eso se evidencia en que el 
30% de las entidades microcrediticias iden-
tifica la capacidad de pago de los clientes 
como el principal factor que impide otorgar 
un mayor volumen de microcrédito11; otro 
factor importante, con un 8,5%, es la fal-
ta de información financiera de los nuevos 
clientes o asociados12 (Clavijo Ramírez et 
al., 2022). Así mismo, el 14,7% de estas 
entidades considera clave contar con mejor 
información sobre la capacidad de pago de 
los prestatarios para poder aumentar el mi-
crocrédito en la economía (Clavijo Ramírez 
et al., 2022).

Este segmento de microempresas informa-
les se ha convertido en la práctica en un 
nicho de mercado específico para algunas 
entidades microcrediticias que han espe-
cializado su atención en estas. Para ello, 
han tenido que desarrollar modelos de 
riesgo de crédito alternativos, que, a pesar 
de que les permiten incluir financieramente 
estos segmentos anteriormente desatendi-
dos, incurren en mayores costos. Sin em-

11.   La capacidad de 

pago se evalúa con el 

flujo de caja de la em-

presa, el cual, cuando 

no se llevan registros 

contables o no se 

tienen ventas formales 

es difícil de soportar.

12.   De acuerdo con 

la encuesta, este 

factor adquirió mayor 

importancia en el últi-

mo semestre debido 

probablemente al efec-

to de la implementa-

ción de la Ley 2157 de 

2021 “Por medio de la 

cual se modifica y adi-

ciona la ley estatutaria 

1266 de 2008, y se 

dictan disposiciones 

generales del habeas 

data con relación a la 

información financiera, 

crediticia, comercial, 

de servicios y la pro-

veniente de terceros 

países y se dictan 

otras disposiciones”.

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia278

C
a

p
ít

u
lo

 5



bargo, su labor es importante, pues se ha 
comprobado que el microcrédito disminuye 
la condición de pobreza o el empeoramien-
to de la situación monetaria de las personas 
(Estrada y Hernández Rubio, 2019).

Falta de información e 
historial crediticio

La falta de información sobre la actividad 
empresarial es una barrera persistente al 
financiamiento empresarial. La falta de es-
tados financieros, planes y modelos de 
negocio, y pago de impuestos reducen la 
cantidad de información que las firmas pue-
den entregar al momento de interactuar con 
el sistema financiero. Estos datos son nece-
sarios para otorgar financiación vía deuda 
ya que permiten conocer las características 
del cliente frente al modelo de negocio, uti-
lidades o ingresos, estructura de capital y 
actividad económica, entre otras (Saavedra 
y Bustamante, 2013).

Por otra parte, otro factor que afecta la ca-
pacidad de financiamiento de las mipymes 
es la falta de historial crediticio. La falta de 
acceso a información de esta naturaleza di-
ficulta a las entidades financieras conocer el 
comportamiento del solicitante y gestionar 
el riesgo de crédito por parte de estas (DNP, 
2020). De hecho, de acuerdo con la en-
cuesta de micronegocios del DANE (2022) 
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al 28,4% de los micronegocios respondie-
ron no haber obtenido el crédito solicitado 
por estar reportado negativamente en cen-
trales de riesgo.

Fuente: DANE (2022).

F I G U R A  5 . 3 .  
Porcentaje de micronegocios según razones 
para no obtener el crédito solicitado
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De acuerdo con el Instituto Iberoamericano 
de Mercados de Valores (2017), los sco-
res crediticios usados normalmente por las 
entidades financieras toman como insumo 
los datos estadísticos de un conjunto de-
terminado de créditos para establecer la 
probabilidad de impago. En consecuencia, 
establecer estos modelos para las mipymes 
tiene grandes desafíos puesto que es difícil 
que existan suficientes colocaciones de cré-
dito similares para estimar los modelos. Por 
esta razón, las entidades se ven obligadas a 
realizar los procesos de forma manual e indi-
vidual para cada empresa.

Por su parte, los nuevos jugadores del mer-
cado, en especial las fintech, están utilizando 
modelos de scoring crediticio apalancados 
en diversas fuentes de datos que pueden 
reemplazar o complementar las fuentes tra-
dicionales de información, lo que permite un 
mayor acceso al financiamiento. No obstan-
te, existe una dificultad para las mipymes a 
la hora de financiarse con entidades no vigi-
ladas ya que los reportes de la información 
crediticia de sus clientes a las centrales de 
riesgo son voluntarios, por lo cual puede que 
no reporten o que sus reportes sean de me-
nor calidad (Banco Mundial, 2019). 

Ambos factores aumentan el riesgo asociado 
de financiar a las mipymes y, las entidades 
financieras. Por un lado, aumentan la tasa 
de interés generando mayores costos de fi-
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nanciamiento vía deuda. Por el otro, generan 
racionamiento de crédito, lo que dificulta el 
acceso a productos y servicios financieros 
de crédito, limitando así, los proyectos de 
inversión. Por este motivo, la información de 
las mipymes dirigida a los establecimientos 
de crédito resulta imprescindible a la hora 
de buscar financiamiento vía deuda, de no 
existir este flujo de información, las entida-
des financieras tienen pocos insumos para 
la evaluación y el otorgamiento de crédito lo 
que resulta en una provisión subóptima de 
financiamiento empresarial.

Falta de garantías 
 
Las características de las mipymes con-
llevan a que estas suelan tener problemas 
de asimetría de información al interactuar 
con el mercado financiero, lo cual implica 
restricciones en la financiación, específica-
mente en racionamiento de crédito (Stiglitz y 
Weiss, 1981). Esto tiene como consecuen-
cia la exigencia de garantías para mitigar los 
efectos de la incompletitud de información, 
las cuales por lo general están representa-
das en activos, y que, para el caso de este 
segmento empresarial, son escasos.

Los sistemas de garantías públicas buscan 
facilitar el acceso de las mipymes a finan-
ciamiento, ofreciendo una garantía parcial o 
total y asumiendo parte del riesgo en que 
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incurren las instituciones financieras13 (Fer-
nandini Puga et al., 2020). Para el caso de 
Colombia, el alcance del programa público 
de garantías que se ofrece a través del FNG 
fue tímido en sus inicios en 2013 cuando 
se beneficiaban tan solo al 17% de las em-
presas del país (Saavedra y Bustamante, 
2013). Con la llegada de la pandemia, esta 
situación se reversó y las garantías públicas 
tomaron fuerza. En particular, el programa 
“Unidos Por Colombia” que buscó contra-
rrestar las dificultades económicas de las 
mipymes al otorgar garantías a créditos con 
coberturas del 80%. De acuerdo con varios 
actores del sistema financiero consultados 
en el marco de este documento, el progra-
ma presentó beneficios importantes al per-
mitir a los empresarios obtener préstamos 
cubiertos para poder solventar y dar conti-
nuidad a sus operaciones.

Esto evidencia que el colateral representa-
do por el FNG influye positivamente en la 
movilización de créditos hacia las mipymes, 
disminuyendo la cantidad de garantías rea-
les puestas como colateral por parte de es-
tas en sus operaciones de crédito (Castillo 
Bonilla y Girón, 2014). Sin embargo, los en-
trevistados también aseguran que no todas 
las mipymes conocieron o tuvieron ganan-
cias a partir de estos esquemas, persis-
tiendo dificultades de acceso relacionadas 
con la insuficiente cobertura por parte de 
estos programas, y a algunas de las barre-

13. Algunos modelos 

básicos de garan-

tías son: fondos de 

garantía, sociedades 

de garantía, garantías 

a entidades interme-

dias e instituciones de 

microfinanzas, seguros 

de crédito, otros pro-

gramas de mitigación 

de riesgo, y garantías 

de segundo piso o 

reafianzamiento.
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ras identificadas en este capítulo, como la 
autoexclusión, la falta de historial crediticio, 
de educación económica y financiera, y la 
falta de confianza en el sistema financiero. 

Bajo conocimiento de los 
productos financieros

El bajo conocimiento de los productos finan-
cieros es una de las barreras para el acceso 
financiero de las mipymes. De acuerdo con 
el V Informe de Inclusión Financiera realizado 
por Felaban, el 65,5% de las asociaciones 
bancarias afiliadas afirmaron que el desco-
nocimiento de nociones básicas financieras 
es uno de los principales obstáculos para 
la inclusión financiera, mencionando que un 
segmento importante de la población tiene 
dificultades con conceptos como el ahorro, el 
adecuado uso del crédito, el valor del dinero, 
entre otros (Felaban, 2019). Por otro lado, el 
desconocimiento de la oferta de productos y 
servicios financieros de las entidades finan-
cieras, así como las alternativas de financia-
miento de capital que ofrecen otros actores 
del ecosistema financiero, contribuye a los 
pobres resultados en matera de inclusión fi-
nanciera empresarial. En este aspecto hay un 
camino importante por recorrer, a pesar de los 
grandes esfuerzos de masificación realizados 
por los proveedores de servicios financieros.
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Otro aspecto importante es el bajo desarro-
llo de habilidades gerenciales que impiden 
tener un recuento claro y ordenado de las 
actividades de estos negocios, lo cual ter-
mina dificultando el proceso para acceder 
a financiamiento mediante el otorgamiento 
de créditos. Se ha evidenciado que los mi-
croempresarios no suelen tener un manejo 
organizado de sus negocios. Así, mientras 
que el 69% de las microempresas no lle-
va contabilidad (DANE, 2020), solamente 
el 10% cuenta con el software y personal 
necesarios para llevar procesos contables, 
y el 39% no siempre separa las cuentas del 
hogar de las del negocio (Anif, 2020).

Desconfianza y patrones 
culturales

Es común que ciertos empresarios deci-
dan estar por fuera del sistema financiero 
debido a patrones culturales. La exclusión 
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voluntaria de las mipymes es alta y está 
asociada a creencias infundadas y a baja 
educación financiera (Banca de las Oportu-
nidades, 2019). Algunos de estos patrones 
son la desconfianza en las entidades finan-
cieras, la mentalidad de corto plazo del ne-
gocio, considerar que no necesitan crédito, 
y normas sociales de género.

En primer lugar, la desconfianza supone un 
obstáculo importante para la inclusión finan-
ciera (Cano et al., 2015). Esto se relaciona 
con el temor generalizado a endeudarse 
con el sistema financiero lo que puede ex-
plicar la baja participación de las empresas 
de menor tamaño dentro del mercado de 
crédito formal. La confianza en las entida-
des financieras en Colombia se encuentra 
por debajo del promedio de los países de 
América Latina (figura 5.4). Tan solo el 12% 
de la población afirma tener mucha confian-
za, mientras que en países como Brasil o 
Panamá, esta cifra alcanza el 16% y 19% 
respectivamente. De acuerdo con estudios 
recientes, también hay una baja confianza 
en la vigilancia del Gobierno a los bancos, 
pues 36,9% considera mala o muy mala 
esta vigilancia (Banca de las Oportunidades 
y Superintendencia Financiera de Colom-
bia, 2018). Sin embargo, el nivel educativo 
influye en esta percepción: a medida que 
aumenta, la percepción desfavorable de las 
entidades financieras disminuye.
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F I G U R A  5 . 4 .  
Confianza en las entidades financieras 
en América Latina

Fuente: Latinobarómetro (2020).
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En segundo lugar, se encuentra la mentali-
dad de corto plazo del negocio y su relación 
con la creencia de no necesitar crédito. El 
41% de las empresas consideran que no 
necesitan crédito (DANE, 2020). Esto es 
comprensible pero preocupante, pues re-
fleja que una gran proporción de empresa-
rios no busca financiar nuevas inversiones 
para crecer. De acuerdo con Anif (2020), 
el 29% de los microempresarios espera 
que su negocio se mantenga igual para el 
próximo semestre, y, consecuentemente, 
se encuentra que tan solo el 18% destina-
ron sus recursos a la compra o arriendo de 
maquinaria.

En tercer lugar, hay evidencia la existencia 
de normas sociales de género, que impiden 
a segmentos específicos de la población 
acceder a financiamiento formal. Pese a 
que las normas no afectan a toda esta po-
blación, hay un alto porcentaje de ellas en 
América Latina que se ve altamente afec-
tado, especialmente cuando pertenecen a 
poblaciones vulnerables como la rural, in-
dígena o en edades adultas (Roa, 2021). 
Según información de actores del sistema 
financiero entrevistados para la realización 
de este documento, algunos bancos exigen 
a las mujeres tener un nivel de ingresos ma-
yor al monto de crédito solicitado, aspecto 
que no sucede con los hombres. Esto habla 
de un sesgo idiosincrático desde las entida-
des financieras.
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Finalmente, estudios de economía del com-
portamiento respecto al relacionamiento 
de personas con el sector financiero han 
encontrado que los colombianos son re-
ticentes a la solicitud de cualquier tipo de 
préstamo. Se evidencia un temor latente 
a no poder cumplir con sus obligaciones 
y caer en embargos o en la quiebra. Lo 
anterior se relaciona con una concepción 
negativa, apalancada principalmente en la 
desigualdad existente entre usuario/cliente 
y entidad (USAID y Superintendencia Finan-
ciera de Colombia, 2019). Este hecho se va 
agravado en las mujeres. De acuerdo con 
uno de los actores entrevistados para este 
estudio, las mujeres presentan una mayor 
aversión al riesgo respecto a los hombres 
dadas las condiciones de desigualdad y 
escasez de su entorno lo que generan ex-
pectativas más negativas del futuro y de su 
posible relación con el sector financiero.

Conclusiones
 
Existe amplia evidencia que muestra los be-
neficios que tiene acceso al financiamiento 
en el bienestar de las personas y la capa-
cidad de crecimiento de las empresas. En 
particular, el acceso a financiamiento de 
las empresas tiene efectos sustantivos en 
la actividad económica general al ser éstas 
grandes generadoras de empleo y valor 
agregado. Economías emergentes como la 
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colombiana tienen dificultades particulares 
cuando no se irrigan recursos suficientes al 
sector privado y en particular a las micro, 
pequeñas y medianas empresas pues estas 
representan un porcentaje significativo del 
tejido empresarial y del empleo. 

Acceder a un financiamiento adecuado 
permite que las empresas solucionen sus 
necesidades de capital de trabajo garanti-
zando su liquidez y permitiéndoles la con-
tinuidad de su negocio en el corto plazo. 
El acceso a financiamiento también permite 
solventar las necesidades de inversión que 
aseguran la sobrevivencia de la empresa 
en el mediano y largo plazo. Sin embargo, 
se ha identificado que existen importantes 
barreras en esta materia, y que, aspectos 
como su actividad económica y sector al 
que pertenecen afectan sus posibilidades 
de acceder al crédito (Tamayo et al., 2022).
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Al analizar las barreras se observa que la in-
formalidad es una de las principales y más 
recurrente para las mipymes al momen-
to de buscar financiamiento. Se identifica 
que, para las micro y pequeñas empresas, 
la formalidad se asocia con mayores costos 
y para las medianas, la informalidad es ma-
yormente motivada por la elusión y evasión 
de impuesto (Tamayo et al., 2022). Sin em-
bargo, los beneficios de la formalidad son 
mucho mayores en términos de desarrollo y 
crecimiento económico. Por esta razón, es 
fundamental continuar trabajando en el dise-
ño de políticas y programas que no solo fo-
menten la formalidad, a través de procesos 
más expeditos y sencillos, sino que, además, 
promuevan el conocimiento sobre la utilidad 
de la formalización para las empresas.

Además, desarrollar modelos de riesgo de 
crédito alternativo es clave en el acceso 
de las mipymes al financiamiento formal. 
La falta de información e historial crediticio 
de estas empresas ha generado que otros 
actores como las fintech empiecen a des-
tacarse al usar otro tipo de datos para ge-
nerar scores crediticios. Esto, ha generado 
que cada vez más entidades financieras tra-
dicionales estén interesadas en apalancar-
se en nuevas soluciones para que el flujo de 
información entre estos y las mipymes ge-
nere menores costos y riesgos al momento 
de hacer las colocaciones.
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Finalmente, se destaca la importancia de po-
tenciar los programas de garantías otorga-
das a las mipymes basándose en su poder 
de movilización de créditos. El reto está en 
mejorar la promoción de estos mecanismos 
hacia más empresas, pues se ha demostra-
do que estas se convierten en clientes de 
menor riesgo para las entidades financie-
ras cuando las poseen. De esta manera, el 
cierre de las brechas requiere la existencia 
de una amplia gama de instrumentos de 
financiación a disposición que las empresas 
que dependa de su etapa de desarrollo, su 
tamaño, y nivel de innovación.
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Las estrategias nacionales de inclusión finan-
ciera constituyen un instrumento efectivo para 
lograrlo (Banco Mundial, 2022b; AFI, 2017).

A finales de 2018, el Banco Mundial iden-
tificó que 60 países contaban o estaban 
diseñando una Estrategia Nacional de In-
clusión Financiera. Por su parte, la Alliance 
for Financial Inclusion (AFI) señaló que, en 
el mismo año, 11 países de América Latina 
y el Caribe tenían una. Entre los países de 
América Latina que han publicado políticas 
o estrategias nacionales de inclusión finan-
ciera, están Uruguay, México, Colombia, 
Perú y Argentina. Tanto en México, como 
en Perú y Colombia, esta no es la prime-
ra estrategia que emiten. Estas políticas 

Introducción

1 El Banco Mundial considera que 
aumentar la inclusión financiera 
requiere de una estrategia 
coordinada para identificar 
obstáculos y oportunidades, 
fortalecer las relaciones entre el 
sector financiero y otros sectores 
de la economía, y alinear los 
esfuerzos de diferentes actores. 
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se basan en un diagnóstico y buscan im-
pulsar el acceso y uso de los productos 
financieros, así como promover la educa-
ción económico-financiera y la protección 
del consumidor financiero.

Estos países han hecho esfuerzos por en-
tender la inclusión financiera desde la de-
manda y han desarrollado encuestas para 
este propósito. En concreto, Colombia ha 
realizado dos encuestas de demanda de 
inclusión financiera, en 2015 y 2017, y una 
encuesta y estudio de demanda de segu-
ros en 2018. Un resultado general de estas 
encuestas son los bajos niveles de inclusión 
financiera (OCDE y CAF, 2020).

Análisis de la inclusión financiera en áreas rurales en Colombia 307

C
a

p
ítu

lo
 6



La tecnología financiera digital y, en particu-
lar, el aumento del uso de teléfonos móviles 
a nivel mundial ha facilitado la ampliación 
del acceso de las pequeñas empresas y po-
blaciones rurales a los servicios financieros, 
a un costo más bajo y con menos riesgo. 
Sin embargo, a medida que los países han 
acelerado sus esfuerzos hacia la inclusión 
financiera rural, ha quedado en evidencia 
que enfrentan obstáculos que les impiden 
avanzar. Estos obstáculos comprenden ga-
rantizar el acceso y los servicios financie-
ros a las poblaciones más dispersas, sobre 
todo a mujeres y pobladores rurales que 
se encuentran en zonas de difícil acceso, 
debido principalmente a la precaria infraes-
tructura en vías y de telecomunicaciones.

La Estrategia Nacional de Inclusión Finan-
ciera en Colombia (2016) reconoció las 
necesidades del sector rural en el país. El 
acceso a servicios financieros de este sec-
tor ha sido una preocupación permanente 
de los Gobiernos recientes, puesto que en 
estas zonas no se observa una tendencia 
positiva en la cultura de ahorro y crédito 
y tampoco se identifica una estructura 
adecuada en los créditos, en los plazos y 
montos requeridos para el desarrollo agro-
pecuario y rural.

Considerando que la disponibilidad de 
información sobre inclusión financiera ha 
aumentado y su calidad ha mejorado en 
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los últimos años, este estudio tiene como 
objetivo principal revisar el estado actual de 
la inclusión financiera rural y su desarro-
llo durante los últimos años en Colombia, 
con el fin de fijar metas, identificar barreras, 
plantear políticas y monitorear y medir su 
desempeño. Para cumplir con estos pro-
pósitos se crean indicadores de inclusión 
financiera de acceso y uso a partir de da-
tos de la Banca de las Oportunidades y la 
Superintendencia Financiera de Colombia 
(SFC). De manera complementaria, se rea-
liza un análisis sobre crédito agropecuario 
con los datos del Fondo para el Financia-
miento del Sector Agropecuario (Finagro).

Adicionalmente, la crisis generada por la pan-
demia de la COVID-19 frenó gran parte de la 
economía mundial, y en Colombia tuvo un im-
pacto negativo que demandó el esfuerzo del 
Gobierno para mitigar los efectos generados 
por la propagación del virus. Este impacto ha 
sido mucho más pronunciado sobre la po-
blación de bajos ingresos. La crisis puso la 
inclusión financiera en el centro de las priori-
dades para intentar llegar a la población más 
afectada por el confinamiento, principalmente 
la población rural, los sectores informales y las 
micro y pequeñas empresas del país.

Adicional a esta introducción, el capítulo se 
organiza de la siguiente manera: en la se-
gunda sección se presenta una revisión de 
la literatura, la tercera sección resume la in-
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formación que se utiliza de diferentes bases 
de datos para la elaboración del documento 
y en la cuarta se realiza la descripción de la 
caracterización de ruralidad a nivel munici-
pal. Luego, en la quinta sección se describe 
la evolución de los indicadores de acceso y 
uso de servicios financieros en la ruralidad 
de Colombia, en la sexta se lleva a cabo 
un análisis sobre crédito agropecuario. Fi-
nalmente, en la séptima sección se realiza 
un análisis econométrico acerca del efecto 
de crédito agropecuario y en la octava se 
presentan unos comentarios finales a modo 
de conclusiones.
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Diversos trabajos empíricos han mostra-
do cómo la inclusión financiera tiene el 
potencial de disminuir la desigualdad y la 
pobreza e incentivar el crecimiento eco-
nómico (Honohan, 2008; Bruhn y Love, 
2009; Dabla-Norris et al., 2015). Así mis-
mo, existe creciente literatura que muestra 
cómo un mayor acceso de la población a 
los intermediarios financieros genera una 
estabilidad financiera a través de: i) un 
sistema financiero diversificado con base 
en depósitos y créditos), ii) intermediación 
más eficiente de los recursos, iii) mayor 
capacidad de resistencia de los hogares a 
las vulnerabilidades y shocks económicos 

Revisión de literatura

2 Según el Banco Mundial, la 
inclusión financiera significa el 
acceso a servicios financieros 
que suplen las necesidades de 
los usuarios, y en un sentido 
más básico, facilita el diario 
vivir y ayuda a las familias y 
negocios a planear para todo, 
desde metas a largo plazo 
hasta emergencias inesperadas. 
(Banco Mundial, 2022a).
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(Dabla Norris et al., 2015). Estos resulta-
dos fomentaron intervenciones, públicas y 
privadas, en el marco de estrategias nacio-
nales de inclusión financiera para fomentar 
la participación de la población en el sector 
formal (Roa y Carvallo, 2018).

El Plan Nacional de Desarrollo (PND) del 
Gobierno nacional para el periodo del presi-
dente Iván Duque (2018-2022) tenía como 
una de sus metas que la inclusión finan-
ciera en 2022 llegara al 85%. Dentro del 
reporte de inclusión financiera del primer 
semestre de 2020 (DNP y Banca de las 
Oportunidades, 2020) los indicadores mos-
traron que el índice de inclusión ya estaba 
en 85,9% a junio de ese año, cumpliendo 
la meta propuesta con dos años de antici-
pación (Ramos-Pérez, 2021).

Torres García et al. (2020) argumenta-
ron que los cierres de las ciudades y las 
cuarentenas obligatorias provocaron una 
ruptura en la cadena de producción y 
abastecimiento, recortes en la prestación 
de servicios y ceses de todo tipo de acti-
vidades, lo que afectó directamente los in-
gresos económicos de los ciudadanos y la 
pérdida de confianza de los consumidores 
por temor a contraer el virus a través del 
contacto con otras personas u objetos.

Otro suceso importante que contribuyó al 
aumento del indicador de inclusión finan-
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ciera fueron los programas de transferen-
cias monetarias del Gobierno nacional, 
con el objetivo principal de que los hoga-
res Colombianos con más bajos recursos 
mitigaran la situación económica durante 
el confinamiento, por lo que se implemen-
taron los programas de Ingreso Solidario y 
Compensación del IVA (DNP y Banca de las 
Oportunidades, 2020). Esto causó que en 
el primer semestre de 2020 muchos bene-
ficiarios, principalmente personas de bajos 
recursos, tuvieran que abrir un producto 
financiero o de hacer uso de productos de 
depósito inactivos para poder recibir el be-
neficio del Gobierno.

Igualmente, los desarrollos de las fintech 
con sus billeteras virtuales y las platafor-
mas de depósito electrónico fueron las de 
mayor actividad durante la pandemia. Un 
artículo publicado por Finnovista (2019) 
ubica a Colombia como el tercer país con 
mayor mercado Fintech en Latinoamérica, 
después de México y Brasil. Su éxito se 
basó principalmente en que es un mercado 
incluyente con fácil acceso a este tipo de 
productos, así no estén bancarizados o no 
cuenten con un producto en una entidad 
financiera.

En 2021, Credicorp, holding financiero líder 
en el Perú, realizó un estudio en el que midió 
la inclusión financiera a través de las dimen-
siones de acceso, uso y calidad percibida 
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en Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Méxi-
co, Panamá y Perú. Este índice de inclusión 
financiera (IIF) fue construido sobre los indi-
cadores: i) acceso: capacidad o posibilidad 
de los individuos para poder usar o acceder 
a servicios financieros formales; ii) uso: in-
tensidad, frecuencia y permanencia del em-
pleo o utilización de servicios y productos 
financieros; y iii) calidad: percepción sobre 
la adecuación, adaptación y relevancia que 
tienen los servicios y productos financieros 
para satisfacer necesidades.

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia314

C
a

p
ít

u
lo

 6



Colombia ocupó el quinto lugar en esta medi-
ción de percepción de la inclusión financiera 
de la región, con un puntaje de 38,3 sobre 
100. Desde una perspectiva comparativa con 
los demás mercados, el país alcanzó algunas 
de las puntuaciones destacadas en calidad y 
acceso, pero se ubicó por debajo de la media 
en uso. Además, destaca en la medición que 
se hace sobre la utilidad de los medios digita-
les, siendo el tercer país con mejor evaluación 
en esta categoría (Cajamarca, 2021).

Entre algunos estudios realizados para medir 
inclusión financiera en Colombia, se encuen-
tran Anaya et al. (2020), quienes, a través de 
un análisis de regresión binomial para Mon-
tería, demostraron que existe una relación 
inversa entre pobreza monetaria e inclusión 
financiera, concluyendo que los factores que 
incrementan las probabilidades de inclusión 
de los hogares son: mayores niveles de edu-
cación del jefe del hogar y ubicación de este 
en el área urbana del municipio. Igualmente, 
Cardona-Ruiz et al. (2018), a través de ocho 
indicadores definidos en la encuesta de 
Global Findex de 2014 para Colombia, evi-
denciaron que ser mujer tiene un impacto ne-
gativo para una persona al momento de ser 
incluida en el sistema financiero formal. Final-
mente, Romero-Álvarez et al. (2020) analiza-
ron los niveles de inclusión financiera de los 
diferentes productos del sistema financiero 
como ahorros, crédito, seguros y remesas en 
el departamento de Sucre, encontrando que 
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existe muy poco acceso y uso en cada uno 
de ellos, siendo el menos usado las remesas 
y el más usado, los seguros.

Entre los objetivos de este capítulo está 
determinar si se han alcanzado niveles su-
periores de inclusión financiera en zonas 
rurales del país en los últimos años. Es im-
portante reconocer cómo se ha avanzado 
en cada uno de los municipios y, en ge-
neral, en los departamentos, e identificar 
los retos que aún quedan por enfrentar. 
Además, teniendo en cuenta la importan-
cia del sector agropecuario como motor de 
crecimiento económico del país, en cuanto 
genera amplios encadenamientos sociales 
y económicos, se incluye un análisis sobre 
crédito agropecuario en Colombia.
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3
Datos

Uno de los documentos más 
relevantes para el análisis que 
se lleva a cabo en este capítulo 
es el documento elaborado por 
la Dirección de Desarrollo Rural 
Sostenible (DDRS) del Equipo de 
la Misión para la Transformación 
del Campo, en 2014, sobre 
la definición de categorías de 
ruralidad a nivel municipal. 

Esta información se complementa con las fi-
chas de caracterización territorial del Depar-
tamento Nacional de Planeación (DNP), las 
cuales contienen datos sobre la extensión del 
territorio a nivel municipal. Sumado a esto, 
se utilizan las proyecciones municipales de 
población por área 2005-2020 del Departa-
mento Administrativo Nacional de Estadística 
(DANE), base de datos que contiene informa-
ción del total de la población para los 1127 
municipios de Colombia, así como datos di-
ferenciados para “cabecera” y “resto”.

El análisis de desembolsos para el sector 
agropecuario se hace con base en los datos 
reportados, de 2016 a 2021, por Finagro. Así 
mismo, se utiliza la estimación y proyección de 
población1 y el Formato 534 de la SFC, con 

1. Se hace usa de 

la proyección de 

población nacional, 

departamental y 

municipal por sexo, 

grupos quinquenales 

de edad y edades 

simples, de 0 a 26 

años, de 2018 a 

2026, realizada por el 

DANE. La información 

de esta base de datos 

se utiliza para calcular 

el número de adultos 

de cada municipio.
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datos de 2018 a 2021, el cual recopila infor-
mación sobre productos y servicios que contri-
buyen a la inclusión financiera. Estos datos se 
analizan a nivel departamental para construir 
los indicadores de uso, acceso y actividad.
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Sin embargo, al mismo tiempo, su atraso re-
lativo en materia económica y social muestra 
los sesgos urbanos que ha tenido nuestro 
desarrollo (Tobón et al., 2019). Con el objeti-
vo de tomar mejores decisiones de inversión 
pública para el desarrollo rural y agropecua-
rio en los próximos 20 años, que ayuden a 
transformar el campo Colombiano; el objetivo 
central de la Misión para la Transformación 
del Campo propuso acciones de política pú-
blica para que el país salde su deuda histórica 
con el campo como elemento esencial para 
construir la paz. (Ocampo, 2014). Esta mi-
sión tiene también un enfoque económico, 
que busca garantizar un desarrollo que per-
mita el progreso de pequeñas, medianas y 
grandes empresas, incluyendo cooperativas 
y otras formas de asociación de productores.

En Colombia, la ruralidad está clasificada por 
el DANE como “cabecera” y “resto” utilizan-
do la definición de la Ley 388 de 1997. De 

4
Definición de 
ruralidad

El área rural Colombiana 
ha sido uno de los ejes 
indiscutibles del desarrollo 
económico del país.
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esta manera, las áreas del territorio distrital 
o municipal son destinadas a usos urbanos 
por el plan de ordenamiento, si estas áreas 
cuentan con infraestructura vial y redes pri-
marias de energía, acueducto y alcantarillado 
constituyen el suelo urbano. Adicionalmente, 
la ley determina que el suelo rural está confor-
mado por terreno que no es apto para el uso 
urbano, ya sea por razones de oportunidad, 
o porque está destinado a usos agrícolas, 
ganaderos, forestales, de explotación de re-
cursos naturales o actividades análogas.

Sin embargo, esta categorización ha sido 
cuestionada. Esto motivó, en 2014, a la Di-
rección de Desarrollo Rural Sostenible del 
equipo de la Misión para la Transformación 
del Campo Colombiano a elaborar el docu-
mento en el cual se definen cuatro catego-
rías de ruralidad a nivel municipal (ciudades 
y aglomeraciones, intermedio, rural y rural 
disperso) de acuerdo con ciertos criterios, 
tales como: i) la ruralidad dentro del siste-
ma de ciudades, ii) densidad poblacional, 
y iii) relación de población urbano-rural.
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F I G U R A  6 . 1 .  
Distribución del país por categorías de ruralidad - 2021

Fuente: elaboración propia con base 
en DNP (2014) y DANE (2020).
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La figura 6.1 muestra la distribución del país por 
categorías de ruralidad. Como se observa, en 
2015, el 66% de la población adulta habitaba 
en ciudades y aglomeraciones y para 2021 esta 
cifra subió a 68%. Estas zonas representan el 
6% de la extensión del territorio y el 10% de 
los municipios totales. Por otro lado, el territorio 
rural representa el 85% de los municipios (632), 
pero en este solo habita el 16% de la población.

En términos porcentuales, en 22 departamen-
tos del país los municipios rurales y rurales dis-
persos representan el 50% o más del total de 
municipios del departamento. Adicionalmente, 
cuando se pondera el peso de cada munici-
pio de acuerdo con la población adulta que 
habita en este y se discrimina por las cuatro 
categorías de ruralidad, el peso de los muni-
cipios rurales (rurales y rurales dispersos) es 
más del 60% en siete departamentos del país. 
Esto permite caracterizar a Colombia como un 
país altamente rural, considerando que cuatro 
de esos departamentos (Amazonas, Vichada, 
Caquetá y Guainía) hacen parte del grupo de 
departamentos de mayor extensión del país.

Cuando se compara con otros países de Amé-
rica Latina, Colombia ocupa el catorceavo lu-
gar en términos de porcentaje de población 
rural en el país (Banco Mundial, 2020), ya que 
tiene un porcentaje de 18,5% de población 
rural y el promedio se ubica en 25,1%. En 
2015, Colombia ocupaba el décimo puesto, y 
se mantenía por debajo del promedio.

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia322

C
a

p
ít

u
lo

 6



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

En esta sección se construyen 
varios indicadores relacionados 
con cobertura financiera para 
cada municipio y se presentan 
gráficos para mostrar su 
evolución a lo largo del tiempo. 

Entre estos indicadores se encuentran: car-
tera por adulto y depósitos por adulto, los 
cuales se construyen para el total del país y 
para cada categoría de ruralidad.
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Cartera

La figura 6.2 presenta información sobre 
el crecimiento de los créditos por persona 
en las zonas rurales de los departamentos 
(zona rural y rural dispersos) en el periodo 
2016-2021. Esto se hace tomando en cuenta 
los créditos del Banco Agrario de Colombia 
(BAC). Vale la pena mencionar que la mayoría 
de las operaciones del BAC entran en la ca-
tegoría de microcrédito de la SFC y que son 
créditos destinados al sector agropecuario.
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F I G U R A  6 . 2 .  
Tasa de crecimiento de colocaciones por departamentos 
rurales y departamentos rurales dispersos 2016-2021
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Fuente: elaboración propia 
con base en Finagro (2022a).
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Para los municipios rurales por departamento, 
se observa que el mayor crecimiento lo tuvie-
ron Amazonas, Quindío y Caldas. Cabe resal-
tar que Amazonas no registró créditos con el 
BAC en 2016 en sus municipios rurales y du-
rante 2021 se observa con el menor promedio 
de crédito por persona ($5.296.660). Los de-
partamentos con mayor crédito promedio per 
cápita fueron Magdalena, con $21.216.412, y 
Quindío, con $20.398.034; y departamentos 
como Guaviare y Arauca presentaron un de-
crecimiento en sus créditos de más del 50%.

Para la cartera del sector rural disperso, a nivel 
nacional se observó un crecimiento del 17%, 
pasando de un promedio de $10.990.206 a 
$12.832.722 per cápita. Departamentos como 
Sucre, Amazonas y Caldas presentaron el ma-
yor aumento. Sin embargo, Amazonas se en-
cuentra nuevamente entre los departamentos 
con el menor monto de crédito por persona: 
$9.333.333. El mayor promedio se observa en 
departamentos como Arauca y Casanare, con 
montos de $21.479.756 y $21.801.344 respec-
tivamente, y Sucre, con uno de $43.892.717. 
Casanare, Vichada y Guaviare presentaron un 
decrecimiento de menos del 50%.
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Como evidencia la figura 6.3, el valor de 
desembolso promedio otorgado por el 
BAC para pequeños productores en mu-
nicipios rurales presentó un decrecimiento, 
mostrando mínimos en 2018 y 2019. No 
obstante, en 2020 se observa un incremen-
to, y para 2021 este es incluso más alto. 
En total, entre 2016 y 2021 el crecimiento 
del valor del desembolso fue aún mayor, 
para municipios rurales y rurales dispersos 
(22,2%) y para el total (25,8%). Sin embar-
go, el mayor crecimiento se registró en el 
período 2010-2015 (60%).

F I G U R A  6 . 3 .  
Valor de desembolso promedio del BAC para produc-
tor pequeño (millones de pesos)

Finagro (2022a).
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Depósitos

En cuanto a los depósitos en municipios ru-
rales y rurales dispersos, la tabla 6.1 mues-
tra un aumento sustancial de estos entre 
2018 y 2021.

Depto.

2018 2021
Crecimiento 
en el n.° de 
depósitos

Crecimiento 
en el montoN.° de 

depósitos

Monto 
(miles de 
millones)

N.° de 
depósitos

Monto 
(miles de 
millones)

Antioquia 2.687.368 1.342,03 8.431.591 3.842,12 68% 65%

Meta 514.679 252,97 2.402.652 1.062,08 79% 76%

Cesar 564.505 319,51 2.130.568 991,72 74% 68%

Santander 659.437 271,18 2.551.308 949,93 74% 71%

Chocó 390.235 270,42 1.434.101 854,95 73% 68%

Caquetá 285.568 223,15 1.302.949 851,13 78% 74%

T A B L A  6 . 1 .  C R E C I M I E N T O  E N 

D E P Ó S I T O S  T O TA L E S  P O R 

D E PA R TA M E N T O  ( R U R A L  + 

R U R A L  D I S P E R S O )
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Depto.

2018 2021
Crecimiento 
en el n.° de 
depósitos

Crecimiento 
en el montoN.° de 

depósitos

Monto 
(miles de 
millones)

N.° de 
depósitos

Monto 
(miles de 
millones)

Huila 484.613 219,80 1.972.793 775,82 75% 72%

Cauca 206.037 115,06 1.134.571 676,55 82% 83%

Casanare 399.560 163,31 1.482.225 664,96 73% 75%

Boyacá 422.719 164,48 1.662.040 626,94 75% 74%

N. de San-

tander
328.119 139,92 1.272.764 605,75 74% 77%

Tolima 392.825 159,61 1.335.266 566,36 71% 72%

Nariño 270.246 148,05 1.087.186 556,45 75% 73%

Cundina-

marca
486.902 175,23 1.481.076 542,40 67% 68%

Magda-

lena
282.192 176,01 909.392 481,10 69% 63%

Valle del 

Cauca
216.201 103,93 910.524 377,67 76% 72%
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Depto.

2018 2021
Crecimiento 
en el n.° de 
depósitos

Crecimiento 
en el montoN.° de 

depósitos

Monto 
(miles de 
millones)

N.° de 
depósitos

Monto 
(miles de 
millones)

Guaviare 162.118 109,05 534.267 354,28 70% 69%

Arauca 90.656 57,32 438.062 315,44 79% 82%

Córdoba 156.447 91,94 588.078 298,97 73% 69%

Bolívar 148.208 92,60 570.103 281,16 74% 67%

Caldas 167.166 78,91 674.572 277,16 75% 72%

La Guajira 35.579 16,33 326.771 186,84 89% 91%

Putumayo 114.359 75,97 369.143 177,62 69% 57%

Sucre 82.918 49,78 286.651 155,88 71% 68%

Amazo-

nas
25.707 19,50 134.286 129,63 81% 85%

Vichada 63.310 41,76 216.504 115,30 71% 64%

Guainía 16.753 7,94 154.623 98,14 89% 92%
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Fuente: elaboración propia con base en 
Banca de las Oportunidades y SFC (2021), 
DANE (2020) y DNP (2014).

En general, la participación rural de los de-
pósitos del total nacional para 2021 fue de 
11,5% para número de depósitos y 11,2% 
para los montos. En particular, Bogotá como 
distrito capital, en este mismo año contó 
con un número de depósitos de 35.297.008, 
por un valor de $14,9 billones. Esto represen-
ta un 11,26% y un 9,9%, respectivamente 
para el total nacional, lo que da una idea de 
la participación que tienen las zonas rurales.

Para la zona rural de cada departamento, 
Antioquia cuenta con la mayor participa-
ción del total rural, tanto en número de de-
pósitos como en montos (22,6%) con una 

Depto.

2018 2021
Crecimiento 
en el n.° de 
depósitos

Crecimiento 
en el montoN.° de 

depósitos

Monto 
(miles de 
millones)

N.° de 
depósitos

Monto 
(miles de 
millones)

Quindío 33.520 15,85 145.243 51,47 77% 69%

Risaralda 23.103 12,07 109.194 45,42 79% 73%

Vaupés 31.194 18,50 75.826 40,52 59% 54%

Atlántico 1.347 0,37 8.552 3,05 84% 88%
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diferencia significativa respecto al segundo 
departamento, Meta (6,26%). Departamen-
tos 100% rurales como Guainía, Amazo-
nas, Vichada, Vaupés y Guaviare ocupan 
puestos más bajos, mostrando que tienen 
menor participación en los depósitos tota-
les rurales: 2,09%, 0,76%, 0,58%, 0,68%, 
y 0,24% respectivamente. Sin embargo, en 
depósitos totales por persona, Amazonas 
toma el primer lugar, seguido de Tolima y 
Magdalena. Así mismo, Atlántico es el de-
partamento que menos porcentaje de rura-
lidad tiene y, además, el monto per cápita 
rural es el menor en comparación con to-
dos los departamentos. Igualmente, Guai-
nía y Risaralda cuentan con el número de 
depósitos y monto per cápita más bajos. A 
pesar de esto, Guainía y Atlántico son los 
departamentos que mayor crecimiento han 
mostrado tanto en número de depósitos 
realizados como en monto. Por otro lado, 
los departamentos que menor crecimiento 
mostraron, tanto en número de depósitos 
como en monto fueron: Antioquia, Cundi-
namarca y Vaupés.

Es importante mencionar que, el incremento 
de las colocaciones y los depósitos duran-
te el período analizado (2016-2021) supe-
ra ampliamente el crecimiento poblacional. 
De manera que, los avances en inclusión 
financiera no responden principalmente a 
dinámicas demográficas.
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Oficinas y 
corresponsales bancarios

Paralelo a los indicadores de colocaciones 
y depósitos por adulto, también se cuenta 
con información de la SFC y de la Banca de 
las Oportunidades para analizar la cobertura 
financiera a través de la construcción de índi-
ces adicionales como: corresponsales banca-
rios por adulto, corresponsales activos, saldo 
de cuentas de ahorro, número de cuentas de 
ahorro y cuentas activas. Todos estos se cal-
culan por municipio, con el fin de clasificar a 
los mismos de acuerdo con las categorías de 
ruralidad para entender mejor las dinámicas 
particulares de cada una de estas.
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T A B L A  6 . 2 .  C R E C I M I E N T O  D E 

C O R R E S P O N S A L E S  A C T I V O S  P O R 

D E PA R TA M E N T O S  ( R U R A L  +  R U R A L  D I S P E R S O )

Departamento
Corresponsales 

activos 2018
Corresponsales 

activos 2021

Porcentaje de 
crecimiento
2018-2021

Antioquia 6400 15850 60%

Atlántico 41 131 69%

Bolívar 1102 4203 74%

Boyacá 3788 8496 55%

Caldas 953 2353 59%

Caquetá 1354 4625 71%

Cauca 1771 5825 70%

Cesar 2074 7489 72%

Córdoba 604 2376 75%

Cundinamarca 3674 7625 52%

Chocó 1029 3809 73%

Huila 2923 7392 60%

La Guajira 289 1447 80%

Magdalena 1337 5523 76%

Meta 2758 7995 66%

Nariño 1940 6571 70%

N. de Santander 1892 5236 64%

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia334

C
a

p
ít

u
lo

 6



Departamento
Corresponsales 

activos 2018
Corresponsales 

activos 2021

Porcentaje de 
crecimiento
2018-2021

Quindío 197 522 62%

Risaralda 123 390 68%

Santander 4359 11603 62%

Sucre 637 2343 73%

Tolima 2701 5988 55%

Valle del Cauca 2107 4696 55%

Arauca 709 2797 75%

Casanare 2033 5155 61%

Putumayo 271 1287 79%

Amazonas 173 564 69%

Guainía 93 496 81%

Guaviare 437 1606 73%

Vaupés 100 393 75%

Vichada 301 656 54%

Fuente: elaboración propia con base en Banca de las 
Oportunidades y SFC (2021), DANE (2020) y DNP (2014).
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La tabla 6.2 muestra el crecimiento que han 
tenido los corresponsales bancarios activos 
por departamentos rurales. Se observa un 
crecimiento de más del 50% para todos los 
departamentos, siendo los de mayor creci-
miento: Putumayo, La Guajira y Guainía; y los 
de menor crecimiento, Cundinamarca, Vicha-
da y Valle del Cauca. Sin embargo, La Guajira 
presenta el mayor número de personas por 
corresponsal de todos los departamentos y 
Valle del Cauca el menor número de personas 
por corresponsal.

Es importante mencionar que los territorios 
rural y rural disperso han crecido demográ-
ficamente más que las grandes ciudades y 
las intermedias. Igualmente, se destaca que 
estos dos sectores rurales (rural y rural dis-
perso) tuvieron un incremento aún más alto 
en materia de corresponsales activos. Ahora 
bien, al mirar personas por corresponsal, en 
ciudades y aglomeraciones, e intermedias, se 
observa un mejor indicador.

Indicadores de uso

Se tuvieron en cuenta dos indicadores a nivel 
departamental: de acceso y de uso. El indi-
cador de acceso muestra el porcentaje de 
adultos que cuentan con al menos un pro-
ducto financiero, y el indicador de uso, aque-
llos adultos que tiene sus productos activos. 
Igualmente se calculó el porcentaje de las 
cuentas de ahorro activas.
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A nivel nacional, el indicador de acceso 
(personas que cuentan con productos fi-
nancieros) se ha mantenido creciente y 
pasó de 76,4% en 2015, a 90,5% en el se-
gundo trimestre de 2021. Dicho porcentaje 
tuvo su mayor crecimiento desde 2015, en 
el segundo trimestre de 2020, aumentan-
do un 2,7%. No obstante, el indicador de 
uso (personas con sus productos activos) 
no se comportó de igual manera, pasando 
de 83,8% en 2015 a 83,4% en el segundo 
trimestre de 2021. Este mostró variaciones, 
como un descenso del 4,5% finalizando 
2019, y un aumento del 3,1% en el segun-
do trimestre de 2020.

Cuentas de 
ahorro activas

Indicador 
de uso

Indicador 
de acceso

Número de cuentas de ahorro activas

Número de adultos con productos activos

Número de adultos con al menos 
un producto financiero

Número total de cuentas de ahorro

Número de adultos con al menos 
un producto financiero

Número total de adultos
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Por otro lado, los departamentos con 
mayor nivel de uso y acceso fueron 
aquellos ubicados en la zona cafetera y 
centro-oriente, contando con cifras por 
encima del promedio en ambos indicado-
res. Por categorías de ruralidad, los mu-
nicipios ubicados en la categoría de rural 
disperso tuvieron cifras por debajo del 
promedio para los indicadores de uso y 
acceso: 57,1% y 44,9% respectivamente, 
mientras que en las ciudades y aglomera-
ciones estos indicadores eran de 83,0% 
de uso y 98,2% de acceso. Hablando por 
productos, la cuenta de ahorros es la que 
más se encuentra en todas las categorías 
de ruralidad y presentó un crecimiento ma-
yor en municipios rurales dispersos frente 
a ciudades y aglomeraciones. Sin embar-
go, se encuentra en mayor cantidad en 
estas últimas. Por otro lado, las cuentas 
corrientes son el producto que menos se 
encuentra en las categorías de ruralidad, 
siendo de 4,4% en contraste con el 49,3% 
de las cuentas de ahorro. A pesar de esto, 
las cuentas corrientes cuentan con un ni-
vel de actividad superior a las cuentas de 
ahorro (82,3% frente a 64,3%) para 2020.

En el número de cuentas totales activas, 
se mostró un crecimiento por encima del 
40% para la mayoría de los 32 departa-
mentos entre 2018 y 2021. Esto, a excep-
ción de Cauca y Vaupés, cuyo crecimiento 
fue de 39% y 32% respectivamente. Por 
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otro lado, los departamentos que mayor 
crecimiento de cuentas activas mostraron 
fueron Antioquia y Arauca, con cifras de 
74% y 54% respectivamente.

Utilizando el indicador de cuentas de ahorro 
activas, los departamentos tienen en pro-
medio el 41,5% de sus cuentas totales ac-
tivas, indicando que menos de la mitad de 
las cuentas de ahorro abiertas son usadas.  
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El promedio nacional es de 44,4% de acti-
vidad y los departamentos que lo superan 
sobrepasan también el 50% de uso: Guainía 
(56,2%) y Antioquia (70,8%). Igualmente, el 
departamento que registra menor uso de las 
cuentas de ahorro es San Andrés, Providen-
cia y Santa Catalina (35,6%), junto con Bo-
gotá (36%). No obstante, este último cuenta 
con la mayor cantidad de cuentas de aho-
rro totales y activas junto con Antioquia. Por 
otro lado, a pesar de que Guainía y Vaupés 
cuenten con el menor número de cuentas de 
ahorro, entre 2018 y 2021 Guainía presentó 
los mayores crecimientos en porcentaje de 
actividad (del 4,6%), y Vaupés, el de los ma-
yores decrecimientos (del -4,3%).

Para los saldos de las cuentas de ahorro, 
igualmente se halló un crecimiento para el pe-
riodo 2018-2021 y, en promedio, tuvieron un 
índice de crecimiento más alto al del número 
de cuentas de ahorro en este mismo periodo. 
Los saldos tuvieron un crecimiento del 54% y 
el número de cuentas, del 45%. Los depar-
tamentos que registraron mayor crecimiento 
fueron: Norte de Santander y Atlántico, con 
crecimientos de 67% y 65% respectivamen-
te; y Casanare, con un menor crecimiento del 
30%. A pesar de no tener un crecimiento tan 
alto, Bogotá y el Valle del Cauca cuentan con 
el mayor número de cuentas de ahorro acti-
vas junto con Antioquia. Estos últimos también 
cuentan con el saldo más alto en las cuentas 
de ahorro entre todos los departamentos.
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6
Crédito otorgado 
para el sector 
agropecuario

A continuación, se hace un 
análisis de las operaciones 
de crédito enfocadas en el 
financiamiento a actividades 
productivas agropecuarias 
que incluye operaciones para 
financiar capital de trabajo de 
los proyectos productivos y los 
créditos de inversión.
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F I G U R A  6 . 4 .  
Participación en número de desembolsos por tipo de cartera en 
2021 (municipios rurales y rurales dispersos)

Fuente: Indicador de acceso Finagro (2004-2021) cálculos 
realizados por Finagro (2022a) con base en DANE (2014)2.
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La figura 6.4 muestra el porcentaje de benefi-
ciarios de crédito agropecuario sobre el total 
de productores agropecuarios. Se observa 
que tuvo una tendencia creciente entre 2008 y 
2016, con una leve reducción en 2009 y 2015. 
En 2018 volvió a caer y continuó en crecimien-
to hasta alcanzar, en 2021, una cifra de inclu-
sión financiera en la producción agropecuaria 
de 45%, teniendo en cuenta los productores 
registrados en la Gran Encuesta Integrada de 
Hogares del DANE, y del 32% al analizar los 
datos del último Censo Agropecuario.

En 2021, el total de desembolsos de cré-
ditos agropecuarios registrados en Finagro 
alcanzó 479.000 productores atendidos, lo 
que representa un aumento en comparación 
con los 214.000 atendidos en 2015. La figu-
ra 6.5 ilustra los tres tipos de cartera regis-
trados en Finagro. Se observa que el Banco 
Agrario es un agente clave en las operacio-
nes de redescuento, pues es el banco de 
primer piso que canaliza la mayor parte de 
recursos que impulsan las fases de produc-
ción, transformación y comercialización de 
bienes agropecuarios. De esta forma, el 
Banco Agrario otorgó en 2021 el 74% del 
crédito de cartera agropecuaria y alcanzó 
el 95% para créditos de redescuento. De 
manera que es un intermediario financiero de 
suma importancia en el sector rural. A com-
paración de 2015, en 2021 el BAC disminu-
yó su participación y otros bancos tuvieron 
cabida en la entrega de créditos.

2. Se incluye el 

indicador calculado a 

través de dos fuentes. 

i) para mantener la 

congruencia con 

Informes de Gestión 

Sostenible pasados 

de Finagro, se utilizó 

la Gran Encuesta 

Integrada de Hogares 

(GEIH) como fuente 

de la cantidad de 

productores. Este 

número se estimó 

utilizando las 

personas ocupadas 

en actividades 

agropecuarias en 

zonas rurales y que 

fueran patrón o 

cuenta propia; ii) se 

calcula el indicador 

a través de los 

datos preliminares 

entregados por el 

Censo Nacional 

Agropecuario.
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Teniendo esto presente, se destaca la impor-
tancia que tienen los intermediarios financieros 
para llegar con operaciones de financiamiento 
a los productores agropecuarios y, de esta for-
ma, avanzar en el camino hacia el cumplimien-
to de los objetivos de inclusión financiera. Así, 
en esta sección se analiza el comportamiento 
de los desembolsos realizados por esta en-
tidad entre 2016 y 2021, tanto a nivel muni-
cipal como departamental, por categoría de 
ruralidad. Con esta información se evalúa la 
oferta de crédito por tipo de productor, tan-

F I G U R A  6 . 5 .  
Participación en número de desembolsos por tipo de cartera en 
2021 (municipios rurales y rurales dispersos)

Fuente: elaboración propia 
con base en Finagro (2022a).
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to en número de créditos, como en valor de 
desembolsos y tasa de interés promedio. Se 
realiza el análisis para créditos de redescuen-
to debido a que este es el que mide mejor 
la inclusión financiera al estar dirigido, en su 
mayoría, a productores pequeños. Adicional-
mente, se realiza un análisis por sectores para 
determinar los plazos promedio a los cuales se 
presta al sector agropecuario en municipios 
rurales y rurales dispersos.

La figura 6.6 presenta la evolución de la 
participación de cada categoría de rurali-
dad, entre 2016 y 2021, de acuerdo con el 
valor de los desembolsos de la cartera de 
redescuento de Finagro. Se observa que la 
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participación de ciudades y aglomeraciones 
disminuyó, a pesar de lo sucedido en 2020, 
mientras que la de municipios intermedios 
ha permanecido alrededor del 27%. La par-
ticipación de municipios rurales y rurales 
dispersos se ha incrementado.

F I G U R A  6 . 6 .  
Participación de cada categoría por valor de 
desembolsos en cartera de redescuento

Fuente: elaboración propia con 
base en Finagro (2022a).
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F I G U R A  6 . 7 .  
Participación de cada categoría por número de 
desembolsos en cartera de redescuento

Fuente: elaboración propia con 
base en Finagro (2022a).

La figura 6.7 muestra que en número de 
desembolsos la participación de los muni-
cipios intermedios, rurales y rurales disper-
sos es bastante relevante y muy superior al 
número de créditos otorgados en ciudades 
y aglomeraciones.
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Teniendo en cuenta que el objetivo de este 
capítulo es analizar la inclusión financiera 
rural, a partir de este momento el análisis y 
los gráficos que se presentan se basan en la 
información disponible para municipios clasi-
ficados como rurales y rurales dispersos, por 
tal motivo, cuando se mencionen municipios 
rurales, estos incluirán los dos tipos.

T A B L A  6 . 3 .  N Ú M E R O  D E 

D E S E M B O L S O S  F I N A G R O 

P O R  1 0 0 . 0 0 0  A D U LT O S  E N 

Z O N A S  R U R A L E S

Depto.
N.° de des-
embolsos 
2016

N.° de 
desem-
bolsos 
2021

Porcentaje 
2016

Porcentaje 
2021

Porcentaje de 
crecimiento 
del Depto.

Antioquia 14.631 22.555 8,35% 9,06% 8,46%

Cauca 18.130 20.521 10,35% 8,24% -20,37%

Santander 15.741 23.329 8,98% 9,37% 4,27%

Nariño 16.310 18.886 9,31% 7,58% -18,53%

Cesar 2.759 4.326 1,57% 1,74% 10,31%

Boyacá 17.871 31.077 10,20% 12,48% 22,35%

Huila 15.228 17.892 8,69% 7,19% -17,34%

N. de San-
tander

7.889 10.221 4,50% 4,10% -8,85%

Cundina-
marca

14.381 22.640 8,21% 9,09% 10,76%

Tolima 15.166 14.766 8,66% 5,93% -31,50%

Magda-
lena

2.114 2.811 1,21% 1,13% -6,45%
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Depto.
N.° de des-
embolsos 
2016

N.° de 
desem-
bolsos 
2021

Porcentaje 
2016

Porcentaje 
2021

Porcentaje de 
crecimiento 
del Depto.

Meta 5.639 10.187 3,22% 4,09% 27,10%

Chocó 1.491 1.865 0,85% 0,75% -12,00%

Bolívar 2.586 4.266 1,48% 1,71% 16,06%

Córdoba 2.898 3.408 1,65% 1,37% -17,26%

La Guajira 327 922 0,19% 0,37% 98,37%

Valle del 
Cauca

2.566 3.674 1,46% 1,48% 0,74%

Casanare 4.037 8.139 2,30% 3,27% 41,84%

Caquetá 4.489 6.402 2,56% 2,57% 0,34%

Sucre 2.128 3.936 1,21% 1,58% 30,13%

Caldas 3.343 4.553 1,91% 1,83% -4,18%

Arauca 1.087 3.898 0,62% 1,57% 152,30%

Putumayo 2.172 3.583 1,24% 1,44% 16,06%

Guaviare 481 1.987 0,27% 0,80% 190,64%

Vichada 202 542 0,12% 0,22% 88,78%

Amazonas 3 36 0,00% 0,01% 744,27%

Guainía 64 225 0,04% 0,09% 147,34%

Risaralda 820 932 0,47% 0,37% -20,03%

Vaupés 74 532 0,04% 0,21% 405,80%

Quindío 522 859 0,30% 0,34% 15,78%

Atlántico 47 45 0,03% 0,02% -32,64%

Fuente: elaboración propia con 
base en Finagro (2022a).
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La tabla 6.3 presenta la evolución del nú-
mero de los desembolsos registrados en 
Finagro por cada 100.000 adultos en los 
municipios rurales y rurales dispersos. 
Igualmente, se calcula la participación de 
cada departamento en el total nacional rural 
de desembolsos. Finalmente, se observa la 
variación de dicha participación y se orga-
niza la tabla en orden descendente: desde 
los departamentos con mayor población 
rural adulta hasta los de menor.

Durante el periodo 2016-2021, los depar-
tamentos que más desembolsos tuvieron 
fueron Boyacá, Santander, Cundinamarca 
y Cauca, haciendo parte de los departa-
mentos con alta población adulta rural. Por 
otro lado, los departamentos con menores 
desembolsos fueron Amazonas, Guainía, 
Vaupés y Vichada, quienes cuentan con 
menor población rural, aunque el 100% de 
su territorio es rural, esto se debe princi-
palmente a su baja actividad agropecuaria. 
Los departamentos mencionados anterior-
mente son quienes tienen mayor y menor 
participación nacional en número de des-
embolsos respectivamente.

Frente a la variación de participación, los 
departamentos con menores desembolsos 
(Amazonas, Vaupés, Guaviare) tuvieron un 
crecimiento significativo tanto en la canti-
dad de desembolsos como en la participa-
ción nacional. Por otro lado, departamentos 
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como Cauca y Risaralda, a pesar de haber 
incrementado sus desembolsos, no aumen-
taron su participación a nivel nacional. To-
lima, por otra parte, al disminuir el número 
de desembolsos, su participación decreció 
sustancialmente (-31,5%).

Departamentos como Boyacá, Huila y Cundi-
namarca muestran mayor cobertura con res-
pecto al número de habitantes, por otro lado, 
Amazonas, La Guajira y Chocó continúan sin 
tener mayor cobertura. Estos departamentos 
junto con otros, como Guainía, continúan pre-
sentando necesidades particulares.
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F I G U R A  6 . 8 .  
Valor total de desembolsos de acuerdo con el 
destino final del crédito

Fuente: elaboración propia con base en Finagro (2022a).

Además de identificar cuáles son los de-
partamentos que reciben mayor crédito de 
Finagro, también es relevante conocer cuál 
es el destino de estos recursos. La figura 6.8 
muestra el valor total de desembolsos de 
acuerdo con el destino final del crédito. 
Para 2015, el valor total de desembolsos 
por adulto en zonas rurales para inversión 
superaba considerablemente el de capital de 
trabajo y normalización. Para 2016, el de ca-
pital de trabajo alcanzó el valor de inversión 
y para 2019, lo duplicó. En 2021 continúa 
creciendo mientras normalización de cartera 
continua con el menor rubro.
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A través de la Línea de Normalización de 
Cartera de Finagro se cuenta con alternati-
vas para la normalización de pasivos finan-
cieros, cuando por diversas circunstancias 
no se ha podido cumplir con el cronogra-
ma de pagos acordado. En la figura 6.8 se 
puede observar una significativa contrac-
ción del monto de esta línea de crédito, pa-
sando de $110 miles de millones en 2020 
a $48 miles de millones en 2021. Esto es 
consecuencia de las medidas adoptadas por 
la SFC en 2020, con las cuales se esperaba 
aliviar la carga financiera de los productores 
agropecuarios golpeados económicamente 
por la pandemia de la COVID-19. Se auto-
rizaron alivios a los créditos y se permitió 
establecer períodos de gracia, sin conside-
rarse como reestructuraciones ni afectar la 
calificación de riesgo de los usuarios.
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F I G U R A  6 . 9 .  
Evolución de los cinco sectores más representativos 
por valor de desembolsos

Fuente: elaboración propia 
con base en Finagro (2022a).
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Así mismo, resulta de gran interés entender 
cuáles subsectores de la actividad agrope-
cuaria están recibiendo más crédito, ya que 
esto tiene efectos sobre el enfoque de pro-
ducción agrícola nacional, la dinámica social y 
el bienestar de la población. Por este motivo, 
la figura 6.9 presenta la distribución de los 
sectores que han recibido mayor porcentaje 
de crédito a lo largo del tiempo. En este se 
identifica que los sectores de arroz, ganado, 
café y caña de azúcar reciben más recursos 
para impulsar proyectos.

Cabe resaltar que los sectores mencionados 
representan únicamente el 40% de toda la 
cartera. Existe un gran porcentaje que se 
encuentra bajo el rubro de actividades com-
plementarias de dichos sectores y no son 
identificadas, lo que representa un 10,1%. 
Entre los sectores que hacen parte del por-
centaje restante (49,96%) se encuentran 
cultivos como: yuca, algodón y plátano; sec-
tores como el ovino y porcino; y actividades 
artesanales, de minería y turismo rural. Entre 
los destinos de estos desembolsos, también 
se ubican microcréditos y financiamiento a 
la tarjeta agropecuaria utilizada en diversas 
actividades agrícolas.

Observando el comportamiento de los cinco 
sectores más representativos, la figura 6.9 
muestra cómo estos han tenido comporta-
mientos diferentes a lo largo de los últimos 
6 años. La participación del arroz (11,1%) es 
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ahora la mayor entre los sectores, dejando 
al ganado (6,3%) de segundo, el cual ha ido 
disminuyendo con el paso del tiempo, lo que 
demuestra una mayor diversificación en el 
otorgamiento de crédito en condiciones de 
fomento Finagro. La participación de los otros 
sectores con mayor peso se ha mantenido re-
lativamente estable, aunque el café, por ejem-
plo, estuvo en bajada hasta 2020, pasando 
de 9,2% a 3,6%, y comenzó su recuperación 
en el siguiente año. Sectores como la avicul-
tura y la caña de azúcar, a pesar de su alta 
volatilidad, se mantienen dentro de los que 
reciben montos mayores en crédito.

Por otro lado, aparecen sectores que co-
mienzan a tomar fuerza como el ganado 
para leche y carne. La palma de aceite, a 
pesar de no estar entre los cinco primeros, 
mantiene su tendencia creciente en la lista 
de montos de desembolsos.
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F I G U R A  6 . 1 0 .  
Número de créditos otorgados por sector en municipios rurales

Fuente: elaboración propia 
con base en Finagro (2022a).
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En términos de inclusión financiera, el nú-
mero de desembolsos resulta ser un mejor 
indicador, debido a que su evolución positi-
va muestra que más productores están re-
cibiendo un producto financiero de crédito. 
En este caso, la figura 6.10 muestra que la 
participación de los sectores cambia. Por 
una parte, el sector que recibe el mayor nú-
mero de créditos en el país es el ganado 
(19,1%), seguido del café (15,9%). El arroz, 
a pesar de tener los montos más altos entre 
todos los sectores (11,1%), no se representa 
de igual manera en número de desembol-
sos (1,8%). Por otra parte, nuevos sectores 
aparecen, como el aguacate (2,17%) y las 
hortalizas (1,9%). Igualmente, se mantienen 
cultivos como la papa (2,28%), el plátano 
(4,4%), el cacao (4,14%) y la caña panelera 
(4,33%). Se observa también que los micro-
créditos (7,91%) toman un gran porcentaje 
de los créditos otorgados.

Es importante resaltar el apoyo de Finagro a 
los productores pequeños y medianos. Esto 
se refleja tanto en el monto que se les ha otor-
gado a lo largo de los años respecto al total 
(figura 6.11), como en el número de créditos 
por tipo de productor (figura 6.12). Respecto 
al valor de desembolsos, se observa que para 
pequeños productores ha crecido en los últi-
mos 5 años, pasando de 1,9 billones a 3,6 bi-
llones. Sin embargo, la participación de estos 
productores ha disminuido, de 19,1% en 2016 
a 13,4% en 2021. Para el número de créditos 
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F I G U R A  6 . 1 1 .  
Valor total de desembolso por tipo de usuario

Fuente: elaboración propia 
con base en Finagro (2022a).

2016 2017 2018 2019 2020 2021

$30

$20

$10

$0

Productor grande Productor mediano Productor pequeño

M
illo

ne
s 

de
 p

es
os

por productor, en 2016 el pequeño productor 
tenía la mayor participación, del 75%, y en 
2021 pasó a ser del 86%.

Para el productor mediano, tanto la partici-
pación del valor de desembolsos como el 
número de estos ha disminuido. Sus desem-
bolsos pasaron de 2 billones a 3,6 billones, 
pero su participación pasó de 20% a 13,3%. 
Así mismo, su participación en número de 
desembolsos disminuyó, de 23% a 12%. 
Por último, los grandes productores partici-
pan un 2% en el número de desembolsos, 
pero un 70% en el valor de estos.
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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 características 
específicas de cada subsector. Hay sectores 
como el caucho, la palma de aceite, otros fo-
restales, el aguacate, los cítricos y el cacao, 
cuyo plazo supera los 70 meses, mientras 
que el plazo para cultivos de ciclos más cortos 
como el tabaco, el arroz, el algodón y la papa 
es inferior a los 20 meses. Los resultados mos-
traron que, entre 2016 y 2021, los sectores 
más beneficiados con el incremento porcen-
tual en el plazo otorgado para créditos fueron 
los sectores de café, algodón, arroz y yuca.

F I G U R A  6 . 1 2 .  
Número de desembolsos por tipo de usuario

Fuente: elaboración propia 
con base en Finagro (2022a).
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No solo es interesante el análisis por sector, 
por lo que identificar cuál es el plazo pro-
medio por tipo de productor también puede 
brindar información importante acerca de la 
calidad con la que se están otorgando los 
préstamos en el sector rural. En 2015, el pla-
zo para las alianzas estratégicas3 era de apro-
ximadamente 10 años, mientras que para las 
agremiaciones de pequeños productores era 
de cerca de 6 años; y para el resto estaba en 
promedio entre 4 y 5 años. Se podía concluir 
que el plazo promedio había aumentado para 
todo tipo de productor. Sin embargo, para 
el periodo 2016-2021 estos plazos disminu-
yeron, probablemente porque los créditos 
de capital de trabajo ahora son a 36 meses. 
Por esto, pequeños productores que realiza-
ban créditos de inversión a mayor plazo lo 
comenzaron a hacer a través de capital de 
trabajo. Otra posible explicación podría ser 
que los subsidios a la tasa de interés para 
crédito agropecuario no superan tres años 
en su gran mayoría, por lo que los plazos de 
estos créditos pueden verse reducidos.

3. La definición de los 

tipos de productor se 

encuentra en Finagro 

(2022b).
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Así como el plazo, la tasa de interés también 
determina la calidad de préstamos que se 
realizan al sector productivo en zonas rura-
les. En la figura 6.13 se identifica que, para 
2015, los grandes productores pagaban 
menores tasas de interés por sus présta-
mos, mientras que los productores media-
nos, por su parte, enfrentaban el costo más 
alto por el crédito que adquirían.

F I G U R A  6 . 1 3 .  
Tasas de interés por tipo de productor

Fuente: elaboración propia 
con base en Finagro (2022a).
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F I G U R A  6 . 1 4 .  
Número de desembolsos por tipo de usuario

Monto de créditos por eslabón

Número de créditos por eslabón
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Los intermediarios financieros ofrecen dentro 
de su portafolio diferentes opciones de finan-
ciamiento, no solamente al sector de produc-
ción primaria, sino también a los diferentes 
eslabones de la cadena productiva. Como lo 
muestra la figura 6.14, dentro de dichos es-
labones se encuentran: producción primaria, 
comercialización, servicios de apoyo y otros 
como microcréditos o tarjetas de crédito. 
La producción primaria concentra líneas de 
producción tales como actividades rurales, 
siembras, maquinaria y equipo o sosteni-
miento (abono, manutención). En comerciali-
zación y transformación se encuentra todo lo 
relacionado con la producción agropecuaria; 
adicionalmente se incluyó la línea de compra 
de animales, la cual representa el 17% de 
todos los créditos y el 83% de los crédi-
tos en comercialización. Servicios de apoyo 
representaba el 1,8% del total de créditos 
otorgados en 2021, siendo el eslabón con 
menor participación del financiamiento; sin 
embargo, ganó representatividad en compa-
ración con 2017, año en el que representó el 
0,7%. De igual manera, se incluyó la catego-
ría otros, que incluye microcréditos y apoyo 
a tarjetas de crédito. Esto debido a que se 
desconoce su destino de uso con certeza, 
no obstante, es importante resaltar que re-
presentan un 20% de los créditos, siendo la 
mayoría de estos microcréditos.

Este último es el eslabón con mayor reduc-
ción en los últimos 5 años, ya que en 2017 
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representaba el 36%. Por otro lado, la pro-
ducción primaria siempre ha representado 
la mayoría de los créditos y ha mostrado un 
crecimiento de 15 puntos porcentuales des-
de 2017, pues pasó del 45% al 60%. Res-
pecto al valor de los créditos, servicios de 
apoyo fue el que mayor crecimiento mostró 
y superó la participación de otros sectores 
que contaban con mayor representación en 
2017. El sector de otros contrajo su valor 
total de $764 mil millones a $195 mil mi-
llones entre 2017 y 2021. Comercialización 
y transformación contó con los rubros más 
altos, pasando de $6 billones a $8,9 billones 
en 2021; aunque fue superado por servicios 
de apoyo en 2021, con $10,7 billones.

Vale la pena mencionar que los créditos des-
tinados al sector agropecuario pueden tener 
un subsidio adicional de tasa de interés. Así, 
este instrumento promueve la reconversión y 
el mejoramiento de la productividad a través 
de líneas de crédito con condiciones prefe-
renciales: Líneas Especiales de Crédito (LEC). 
Por medio de las LEC se financian diferentes 
actividades: siembras de cultivo, adquisición 
de maquinaria, protocolos de bioseguridad, 
servicios de apoyo, entre otros. Estos subsi-
dios han aumentado de manera significativa 
desde 2016. Es importante destacar que por 
las afectaciones sanitarias derivadas de la 
pandemia de la COVID-19, en 2020 se des-
tinaron $45.000 millones adicionales a lo ini-
cialmente presupuestado ($107.000 millones).
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Vale la pena aclarar que en estas regresiones 
pueden existir problemas de endogeneidad 
entre las variables explicativas y la variable 
dependiente, por esta razón, con este ejerci-
cio tratamos de evidenciar posibles efectos 
de las diferentes variables explicativas sobre 
la variable dependiente, más que efectos 
causales o efectos directos entre las varia-
bles involucradas. Una primera estimación 
analiza el posible efecto del número como el 
monto de crédito otorgado por los interme-
diarios financieros en el sector agropecuario, 
de acuerdo con la línea del crédito, es decir, si 
fue otorgado para inversión o para capital de 
trabajo sobre el área sembrada, área cose-
chada, producción en tonelada y rendimiento 
en los municipios rurales y rurales dispersos. 
La ecuación se estima por mínimos cuadra-

Análisis econométrico 
del efecto del crédito 
agropecuario7 Finalmente, en esta última 
sección se realizan unos 
ejercicios econométricos para 
analizar los posibles efectos 
del financiamiento en el sector 
agropecuario.

4. Se encuentra 

disponible la 

información de 

desembolsos 

realizados en el 

periodo 2016-2021, 

sin embargo, al 

incluir dos rezagos 

se pierden los dos 

primeros años en la 

información y 2021 

aún no se puede 

relacionar con las 

demás variables de 

la ecuación debido al 

rezago de información 

de estas variables.
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dos ordinarios (MCO) para los créditos des-
embolsados entre 2018 y 20204, de acuerdo 
con la siguiente especificación:

Yit=β0+Yi,t-1 ρ+AAi,t-1 α+Xit β+Xi,t-1γ+
Xi,t-2 ϕ+Ci χ+δd+τt+uit

Yit representa alguna de las siguientes va-
riables: área cosechada, área cultivada, 
producción o rendimiento de los cultivos. 
AAi,t-1 son las variables diferentes a Yit reza-
gadas un periodo. Por ejemplo, si la varia-
ble dependiente es área cosechada de un 
determinado municipio en un año particular, 
AAi,t-1 son las variables de área cultivada, 
producción y rendimiento rezagadas un pe-
riodo para ese municipio. Ahora, Xi,t es un 
conjunto de variables que incluye el número 
de desembolsos y monto desembolsado 
para capital de trabajo, número de desem-
bolsos y valor desembolsado para inversión, 
y producto interno bruto (PIB) per cápita 
a nivel municipal; Xi,t-1 y Xi,t-2 corresponden 
a estas variables rezagadas uno y dos años, 
respectivamente. Por su parte, tenemos un 
conjunto de variables de control en Ci, que 
contiene el índice de informalidad de la tie-
rra, lo que indica el porcentaje de predios 
informales de cada municipio5, y el porcen-
taje de unidades productoras agropecuarias 
(UPA) que tienen acceso a agua para acti-
vidades agropecuarias, δd son efectos fijos 
a nivel departamento, τt son efectos fijos de 
tiempo, y uit es el término de error.

5. De acuerdo 

con la Unidad de 

Planificación Rural 

Agropecuaria (UPRA), 

entidad encargada 

de calcular el índice, 

la informalidad 

de la tierra se captura 

como predios no 

interrelacionados en el 

proyecto interrelación 

catastro-registro, sin 

matrícula inmobiliaria 

en la base de datos 

catastral, predios 

con mejoras en 

predio ajeno dentro 

de la base catastral, 

predios con falsa 

tradición registrada en 

el folio de matrícula 

inmobiliaria, aquellos 

con alguna anotación 

en el folio de matrícula 

inmobiliaria que 

presumen alguna 

informalidad y predios 

que hacen parte 

del inventario de 

baldíos. Para mayor 

información, véase 

UPRA (2020).
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Los resultados de esta estimación se pre-
sentan en la tabla 6.4. En estos se eviden-
cia que el número de créditos otorgados 
tanto para capital de trabajo como para 
inversión tienen una relación positiva con-
temporánea con el área cosechada y sem-
brada, la producción y el rendimiento; los 
resultados muestran una relación significa-
tiva y con mayor magnitud entre el número 
de créditos desembolsados para capital de 
trabajo, el área cosechada y la producción. 
Adicionalmente, se evidencia una relación 
positiva y estadísticamente significativa en-
tre el número de créditos para inversión y 
el área sembrada dos años después.

Así mismo, la relación entre el otorgamien-
to de crédito para capital de trabajo tie-
ne un impulso positivo y significativo dos 
años después en todas las dependientes. 
En términos del valor, aunque el resulta-
do es significativo no existe una relación 
fuerte en su magnitud. Adicionalmente, se 
destaca el impacto negativo entre la tasa 
de informalidad de la tierra sobre el área 
sembrada, la producción y el rendimiento 
de los cultivos. También resulta interesante 
la relación positiva que se encuentra en 
el acceso a agua para actividades agro-
pecuarias y las medidas de producción, 
rendimiento, siembra y cosecha de los 
municipios rurales.
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Variables 
explicativas

(1) (2) (3) (4)

Área 
sembrada 
(Hectáreas)

Área 
cosechada 
(Hectáreas)

Producción 
(Toneladas)

Rendimiento 
(Toneladas/
Hectáreas)

Área sembrada 

(Hectáreas) (t-1)

0,636*** 0,207*** -2,372** -0,000

(0,038) (0,040) (0,987) (0,000)

Área cosechada 

(Hectáreas) (t-1)

0,346*** 0,738*** 4,535*** 0,000

(0,041) (0,043) (1,060) (0,000)

Producción 

(Toneladas) (t-1)

-0,003*** -0,003*** 0,535*** -0,000***

(0,001) (0,001) (0,017) (0,000)

Rendimiento 

(Toneladas/Hectareas) 

(t-1)

3,391 6,801 44,875 0,745***

(6,850) (7,140) (176,293) (0,017)

Valor de créditos 

para I (Millones)

0,000* 0,000 0,000* 0,000***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

T A B L A  6 . 4 .  R E G R E S I Ó N  P O R  M Í N I M O S 

C U A D R A D O S  O R D I N A R I O S :  E F E C T O 

D E L  N Ú M E R O  Y  M O N T O  O T O R G A D O 

P O R  I N T E R M E D I A R I O S  F I N A N C I E R O S 

E N  E L  S E C T O R  A G R O P E C U A R I O

Análisis de la inclusión financiera en áreas rurales en Colombia 369

C
a

p
ítu

lo
 6



Variables 
explicativas

(1) (2) (3) (4)

Área 
sembrada 
(Hectáreas)

Área 
cosechada 
(Hectáreas)

Producción 
(Toneladas)

Rendimiento 
(Toneladas/
Hectáreas)

Valor de créditos 

para I (Millones) (t-1)

-0,000 -0,000 -0,000 -0,000***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Valor de créditos 

para I (Millones) (t-2)

0,000*** 0,000** 0,000 -0,000**

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Valor de créditos 

para K (Millones)

0,000*** 0,000*** -0,000*** -0,000**

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Valor de créditos 

para K (Millones) 

(t-1)

-0,000*** -0,000*** 0,000*** 0,000***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Valor de créditos 

para K (Millones) 

(t-2)

-0,000** 0,000** -0,000*** -0,000***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

PIB per cápita 

municipal (Millones)

-34,484*** -41,900*** 180,868 0,038***

(5,255) (5,477) (135,244) (0,013)

PIB per cápita 

municipal (Millones) 

(t-1)

62,293*** 79,145*** 239,218 -0,042*

(10,267) (10,700) (264,218) (0,025)

PIB per cápita 

municipal (Millones) 

(t-2)

-27,071*** -31,997*** -532,068** 0,003

(8,902) (9,278) (229,107) (0,022)
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Variables 
explicativas

(1) (2) (3) (4)

Área 
sembrada 
(Hectáreas)

Área 
cosechada 
(Hectáreas)

Producción 
(Toneladas)

Rendimiento 
(Toneladas/
Hectáreas)

Número de créditos 

para I

0,188 1,087 3,419 0,001

(0,866) (0,902) (22,284) (0,002)

Número de créditos 

para I (t-1)

-1,449 -2,503** -3,732 -0,002

(1,002) (1,044) (25,781) (0,002)

Número de créditos 

para I (t-2)

1,248* 0,978 -3,502 -0,001

(0,746) (0,777) (19,189) (0,002)

Número de créditos 

para K

1,163 1,756** 33,536* 0,002

(0,766) (0,798) (19,707) (0,002)

Número de créditos 

para K (t-1)

-2,606*** -3,066*** -37,768* -0,001

(0,858) (0,894) (22,074) (0,002)

Número de créditos 

para K (t-2)

2,519*** 2,275*** 37,587* 0,003*

(0,791) (0,824) (20,350) (0,002)

Tasa de informalidad 

de la tierra

-36,205 32,683 -3.896,574 -1,222**

(222,038) (231,421) (5.714,356) (0,542)
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Variables 
explicativas

(1) (2) (3) (4)

Área 
sembrada 
(Hectáreas)

Área 
cosechada 
(Hectáreas)

Producción 
(Toneladas)

Rendimiento 
(Toneladas/
Hectáreas)

Porcentaje de UPA 

con acceso a agua 

para las actividades 

agropecuarias

322,899 227,973 6.135,533 0,579

(496,267) (517,238) (12.771,871) (1,211)

Constante

-586,939 -639,773 -3.091,484 1,780

(468,414) (488,208) (12.055,044) (1,143)

Número de 

observaciones
1.973 1.973 1.973 1.973

R-cuadrado 

ajustado
0,965 0,956 0,725 0,667

Efectos fijos de año ✔ ✔
✔ ✔

Efectos fijos 

departamento
✔ ✔

✔ ✔

Como se evidenció en la tabla anterior, el 
mayor impacto de estos créditos se gene-
ra por medio del otorgamiento de un mayor 
número de créditos más que por el valor, es 
decir, ampliar la cobertura de estos recursos 
tiene una mayor incidencia sobre la produc-

Fuente: elaboración propia.

Errores estándar entre paréntesis.

* p<0,1 ** p<0,05 *** p<0,01

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia372

C
a

p
ít

u
lo

 6



6. Esta variable se 

construye de acuerdo 

con la información 

reportada en el 

Registro Único de 

Víctimas (RUV) 

por la Unidad para 

la Atención y la 

Reparación Integral 

a las Victimas. Esta 

se puede consultar 

en: https://www.

unidadvictimas.gov.

co/es/registro-unico-

de-victimas-ruv/37394

7. Esta variable 

se obtiene con la 

información reportada 

por el Observatorio de 

Drogas de Colombia 

del Ministerio de 

Justicia y del Derecho.

En esta ecuación, Yit representa el número 
y monto otorgado al sector agropecuario, 
registrado en Finagro cada año para cada 
municipio. DB y DCD son la distancia lineal 
desde el municipio hasta Bogotá y hasta la 
capital del departamento, respectivamente. 
TITi  es la tasa de informalidad de la tierra, 
OSit es una variable dummy que indica si 
en el municipio ocurrió algún secuestro en 
determinado año6, CCit  es una variable in-
dicadora sobre la presencia de cultivos ile-
gales de coca en el municipio7, PIBMit  es el 
PIB total del municipio, δd son efectos fijos 
a nivel departamento, τt son efectos fijos de 
tiempo y  uit es el término de error.

Los resultados se presentan en la tabla 6.5. 
En esta se evidencia que el número de des-
embolsos de Finagro a nivel municipal de-
pende negativamente de la distancia lineal a 
la capital del departamento y de la presencia 

Yit=β0+β1 DBi+β2DCDi +β3 TITi+β4 
OSit+β5CCit+β6PIBMit+δd+τt+uit

ción y sobre los ingresos del sector rural. Por 
este motivo también se analiza qué factores 
influencian el otorgamiento de créditos en el 
sector agropecuario, tanto en número como 
en monto. Para ello mostramos los resulta-
dos de la siguiente regresión lineal estimada 
por MCO para el periodo 2016-2020:
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de cultivos de coca. Además, se observa 
una mayor presencia de créditos agropecua-
rios en municipios con ocurrencia de eventos 
de secuestro, efecto contrario al esperado. 
Por otro lado, el valor desembolsado es me-
nor en aquellos municipios más distantes 
tanto de la capital del departamento como 
de Bogotá y en municipios con cultivos ile-
gales de coca, acorde con lo esperado, ya 
que a mayor distancia se espera mayores 
costos de intermediación y la presencia de 
cultivos de coca representa un mayor riesgo 
en la colocación de este tipo de créditos. Así 
mismo, la tasa de informalidad de la tierra se 
relaciona de manera positiva con el número 
de créditos otorgados en el municipio, pero 
negativamente con el monto desembolsado. 
Por su parte, el PIB municipal se relaciona 
positivamente con el monto desembolsado, 
su efecto sobre el número de créditos es pe-
queño, pero estadísticamente significativo.
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T A B L A  6 . 5 .  R E G R E S I Ó N  P O R  M Í N I M O S 

C U A D R A D O S  O R D I N A R I O S :  F A C T O R E S 

Q U E  I N F L U E N C I A N  E L  O T O R G A M I E N T O 

D E  C R É D I T O S  E N  E L  S E C T O R 

A G R O P E C U A R I O

Variables explicativas

(1) (2)

Número de 
desembolsos

Valor desembolsado 
(Millones)

Distancia lineal a Bogotá 
(Kilómetros)

0,037 -5.883.487*

(0,158) (3.425.216)

Distancia lineal a la capital del 
depto. (Kilómetros)

-1,037*** -7.023.139*

(0,189) (4.092.396)

Tasa de informalidad de la tierra
65,987 -3.221.426.661***

(50,805) (1.098.446.403)

Ocurrencia de secuestros
61,399** 1.107.982.752*

(30,547) (660.452.068)

Presencia de cultivos de coca en 
el municipio (Dummy)

-17,555 -527.921.581

(21,955) (474.677.309)

PIB municipal (Millones)
0,074*** 8.475.509***

(0,016) (342.104)

Constante
279,412*** 7.756.815.222***

(56,394) (1.219.291.006)

Número de observaciones 1.176 1.176
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Variables explicativas

(1) (2)

Número de 
desembolsos

Valor desembolsado 
(Millones)

R-cuadrado ajustado 0,267 0.457

Efectos fijos de año ✔ ✔

Efectos fijos departamento ✔ ✔

Fuente: elaboración propia.

Errores estándar entre paréntesis.

* p<0,1 ** p<0,05 *** p<0,01
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8
Comentarios 
finales

La oferta de servicios 
financieros ha seguido 
avanzando durante los 
últimos años en Colombia.

Este progreso se complementa por las 
iniciativas que ha promovido el Gobierno, 
no solamente en temas de inclusión finan-
ciera, sino también en las diferentes políti-
cas encaminadas a mejorar la formalidad 
y la educación y capacidad financiera de 
los pobladores rurales y los productores 
agropecuarios. Sin embargo, debemos re-
conocer que aún existen necesidades par-
ticulares, principalmente en los municipios 
rurales dispersos, en donde aún persiste 
una brecha importante con la oferta de ser-
vicios financieros presentada en las gran-
des zonas urbanas.

Es indudable que la pandemia generó un 
gran choque negativo sobre la economía 
en general y los pobladores rurales también 
se vieron afectados. Sin embargo, los pro-
ductores agropecuarios y microempresarios 
respondieron garantizando la seguridad ali-
mentaria en todo el país. Esta continuidad 
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en la actividad rural se vio apoyada por la 
oferta de servicios financieros que permitió, 
en medio del aislamiento, realizar las tran-
sacciones necesarias para el flujo de recur-
sos y para recibir los apoyos del Gobierno 
en los momentos más críticos.

Los indicadores de acceso han mejorado, 
no solamente teniendo en cuenta instru-
mentos ligados al ahorro como las cuen-
tas de ahorro y las cuentas corrientes sino 
también con instrumentos como el crédito, 
que han permitido que más pobladores ru-
rales, en especial los productores agrope-
cuarios, accedan al crédito para financiar 
sus proyectos en condiciones especiales 
de fomento. La dinámica cuando tenemos 
en cuenta indicadores de uso no es tan 
notoria, aunque ha presentado una mejo-
ría. Esto se explica principalmente por la 
mayor penetración de los corresponsales 
bancarios, lo que ha permitido aumentar la 
oferta de servicios financieros en municipios 
rurales y rurales dispersos.

Se observa un efecto positivo del crédito 
sobre el área sembrada y la producción 
agropecuaria, aunque este resultado no es 
inmediato. Esto se nota principalmente en 
el financiamiento a través de créditos a cor-
to plazo o de capital de trabajo. Así mismo, 
el análisis realizado muestra que es eviden-
te que el alto distanciamiento, la falta de 
infraestructura y conectividad y la informali-
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dad en los factores de producción, como la 
tierra, siguen siendo un impedimento para 
tener un mayor acceso al financiamiento 
y a otros servicios financieros. La política 
pública se debe enfocar en mejorar estas 
condiciones y la oferta de los servicios fi-
nancieros en las zonas rurales del país.
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La digitalización de las economías 
ha presentado un ritmo acelerado 
en los años recientes, impulsada 
por los avances tecnológicos, los 
hábitos de la población joven y, 
en parte, por los cambios en el 
comportamiento de los agentes 
inducidos por la pandemia de 
COVID-19. 

Introducción1
En países emergentes, este proceso también 
refleja los esfuerzos que, durante la última 
década, se han dado en materia de inclusión 
financiera. Uno de sus pilares ha sido el de 
promover un acceso amplio de la población 
a cuentas de depósito transaccionales y que 
estas sean usadas de manera amplia en los 
pagos de bienes y servicios a través de ins-
trumentos electrónicos, como las tarjetas de 
pago y las transferencias, a través de aplica-
ciones móviles (BIS-WB, 2016).  

Entre las políticas que se pueden destacar, 
en materia de inclusión financiera, se en-
cuentran los planes de bancarización masi-
va, como los que se han llevado a cabo en 
India (Nakagaki, 2022). Así mismo, muchos 
países emergentes han relajado sus mar-
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cos regulatorios para permitir la apertura de 
cuentas de depósito de trámite simplificado. 
Otros han implementado el licenciamiento de 
prestadores de servicios de pago y cuentas 
de depósito electrónico con requisitos más 
livianos que los impuestos a las entidades de 
crédito. 

Esas medidas han permitido pasar de 51%, 
en 2011, a 76%, en 2021, en los niveles de 
bancarización a nivel global; en países en 
desarrollo, de 42% a 71% en el mismo perío-
do (Demirgüç-Kunt, Klapper, Singer y Ansar, 
2022). Estos ajustes en las condiciones de 
acceso han ido de la mano con el desarro-
llo de la banca móvil y la proliferación de un 
amplio número de alternativas de billeteras 
electrónicas, aplicaciones y canales digitales 
para hacer pagos. 

El creciente grado de acceso a la telefonía 
móvil y al internet, por parte de los agentes 
económicos, ha permitido el crecimiento de 
las fintechs, al punto de convertirlas en acto-
res relevantes para el ecosistema de pagos 
electrónicos de bajo valor. Cabe destacar 
que, el 25% de las fintechs está concentrado 
en la prestación de servicios de pago (BID, 
2022). Más aún, la creciente disponibilidad de 
datos transaccionales ha permitido que estas 
empresas ofrezcan crédito usando analítica 
de datos para construir los perfiles de riesgo 
de sus potenciales clientes. 
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La consolidación de los pagos electrónicos 
en las economías emergentes es una conse-
cuencia natural de los procesos antes men-
cionados y de la eficiencia que los pagos 
electrónicos representan para las economías 
con respecto al efectivo (Schmiedel, Kostova 
y Ruttenberg, 2012). No obstante, la masifi-
cación de los pagos electrónicos puede verse 
truncada por algunas fallas de mercado. Los 
sistemas de pago electrónicos están sujetos 
a economías de escala y de alcance, y a ex-
ternalidades de red que inducen a una es-
tructura de mercado concentrada e integrada 
horizontal y verticalmente. Así mismo, las re-
des tienen incentivos para operar como jardi-
nes amurallados buscando ganar gran parte 
del mercado (winner-take-all). 

Este artículo hace un recuento de la experien-
cia internacional para identificar las acciones 
de política pública que han contribuido a la 
digitalización de los pagos en economías 
emergentes y las compara con el caso co-
lombiano. Se destacan los importantes avan-
ces que ha logrado Colombia y se identifican 
las barreras que aún persisten en el caso de 
uso de los pagos entre personas y negocios 
que, en volumen, representan la mayor parte 
de los pagos de la economía.  

El artículo enfatiza en el rol que han jugado los 
sistemas de pago inmediatos, que permiten 
que los pagos se hagan en cuestión de se-
gundos, y que están vinculados a los distin-
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tos proveedores de servicios de pago entre 
sí, con una disponibilidad 24/7. Dichos siste-
mas, si cuentan con una amplia participación 
de entidades bancarias y no bancarias, y un 
diseño adecuado de la experiencia de uso a 
través de dispositivos móviles y otros canales 
de acceso, representan una alternativa efi-
ciente, segura y accesible para los pagos de 
los hogares, los negocios y el Gobierno frente 
al efectivo. 

En efecto, una encuesta realizada por el Ban-
co de Pagos Internacionales (BIS) muestra 
que más de 60 países ahora tienen algún tipo 
de sistema de pagos inmediatos, mientras 
que varios otros han anunciado sus planes de 
implementación. Por su parte, en la misma lí-
nea de lograr pagos rápidos y eficientes, 9 de 
cada 10 bancos centrales estudian la conve-
niencia de emitir la moneda digital de banco 
central (CBDC por su sigla en inglés) como 
complemento a las infraestructuras públicas 
de pagos (Anneke y Mattei, 2022).

El artículo hace un diagnóstico de la situación 
de los pagos inmediatos en Colombia y eva-
lúa su potencial como dinamizadores de la 
masificación en los pagos electrónicos a la luz 
de una encuesta efectuada por el Banco de la 
República (BR), en 2020, y de la experiencia 
internacional. A partir del análisis, se plantea 
la necesidad de implementar medidas com-
plementarias, asociadas con la informalidad y 
las finanzas abiertas, y se discute la pertinen-
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cia de la emisión de una CBDC en economías 
emergentes, como la colombiana. 

En la siguiente sección, se describe la situa-
ción actual de los pagos electrónicos en eco-
nomías emergentes, con énfasis en América 
Latina. En la tercera sección, se hace un in-
ventario de las distintas políticas adoptadas 
por dichas economías y que están asociadas 
con la masificación de los pagos digitales. En 
la cuarta sección, se hace un recuento del 
estado de los pagos en el sector comercial 
colombiano y se explora la posible entrada en 
operación de un sistema de pagos inmedia-
tos, ampliamente aceptado e interoperable, 
para la digitalización de los pagos y, así, una 
menor dependencia del efectivo. 
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Chakravorti et al. (2020) plantean un ranking, 
para 2020, de evolución digital para 90 paí-
ses en un índice basado en 160 indicadores 
clasificados en cuatro categorías: (i) condi-
ciones de oferta, donde incluyen información 
con respecto al estado actual de la infraes-
tructura digital y física; (ii) condiciones de 
demanda, donde se recogen datos acerca 
de la disposición y la habilidad de los con-
sumidores para hacer uso de los servicios 
digitales; (iii) avances en materia normativa y 
regulatoria; y (iv) el estado de la innovación, 
del talento y del capital para el desarrollo de 
productos y servicios digitales.

A partir del índice, los países se clasifican en 
los siguientes grupos: los estancados (stall 

Los avances tecnológicos de la 
última década han transformado 
la cotidianidad. La forma cómo 
se hacen los pagos ha sido, sin 
duda, una de las actividades que 
más se ha visto influenciada por 
esta tendencia.

Transformación 
digital en países 
emergentes  2
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out), es decir los que han logrado altos nive-
les de digitalización, pero con avances me-
nores en el pasado reciente; los destacados, 
con altos niveles y crecimiento en el índice 
(stand out); los rezagados con bajos niveles y 
crecimiento del índice (watch out); y los em-
prendedores, con niveles bajos en el índice, 
pero con crecimientos sobresalientes en los 
niveles de digitalización (break out). 

Según los resultados del índice, entre los 
destacados se encuentran Singapur, Estados 
Unidos, Hong Kong, Malasia y Lituania. En el 
grupo de los rezagados están varias econo-
mías latinoamericanas como Perú, Ecuador, 
Colombia, México y Costa Rica. Aunque al 
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momento de la publicación Brasil estaba in-
cluido en este grupo, es probable que, con 
la salida en vivo del sistema de pagos inme-
diatos (SPI) PIX, se reubique entre los países 
emprendedores, junto con Argentina, Bolivia, 
Chile, India, Indonesia, Uruguay y Vietnam.

Con respecto al grupo de los rezagados, el 
estudio señala que el problema común que 
enfrentan estos países está asociado no solo 
con las deficiencias en infraestructura digi-
tal, sino con la falta de momentum para el 
desarrollo de iniciativas viables en torno a la 
digitalización. Por esta razón, la recomenda-
ción es que observen las acciones que han 
adelantado los países emprendedores. Ade-
más, indica que la recuperación económica 
pospandemia puede ser el detonante de un 
entorno favorable para avanzar en la agenda 
de digitalización.

El rezago en el desarrollo de infraestructu-
ras para la digitalización es de notar en La-
tinoamérica. Según Patiño, Poveda y Rojas 
(2022), por ejemplo, la diferencia de usuarios 
de internet entre el área rural y urbana, en 
la región, alcanza, en promedio 25 puntos 
porcentuales (pp) y, en algunos países, llega 
hasta 40 pp. Aunque las cifras de acceso a 
red móvil lucen más halagüeñas dado que, a 
corte de 2019, el 95% de la población resi-
dente en Latinoamérica tenía acceso a la red 
3G y el 88% a la red 4G, tan solo el 67% era 
usuaria de internet.
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En el caso colombiano, el 
informe del Ministerio de 
Tecnologías de la Información y 
las Telecomunicaciones, de 2021, 
destaca que se alcanzaron 64,6 
millones de conexiones a Internet, 
con 38 millones de conexiones 
móviles y 8,4 millones fijas, 
superando la meta del Gobierno 
de 45 millones. Así mismo, al 
cierre de 2021, se alcanzaron 
75,1 millones de líneas de 
telefonía móvil (de las cuales 57,5 
millones fueron prepago). 

No obstante, la cobertura de este servicio, al 
igual que el de internet, aún es limitada en los 
segmentos más pobres de la población y en 
las zonas rurales más apartadas.

Desde la perspectiva de los pagos electró-
nicos, vale la pena resaltar los avances que 
varias economías latinoamericanas han al-
canzado en torno al acceso a productos 
financieros. Con base en una encuesta rea-
lizada entre países del Cono Sur, se deduce 
un crecimiento importante en el número de 
cuentas de depósito por cada mil habitan-
tes (ver figura 7.1) en Brasil, Chile, Paraguay, 
Perú y Argentina en los últimos años.
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En el caso de Colombia, si bien el creci-
miento promedio de los últimos cinco años 
en apertura de cuentas es de apenas 5%, 
el acceso a cuentas transaccionales es alto. 
Según la Banca de las Oportunidades (tercer 
trimestre de 2021), el 88,4% de la población 
adulta tiene, al menos, una cuenta de depó-

F I G U R A  7 . 1 .  
Número de cuentas de depósito por 
cada mil habitantes 

Fuente: Libro rojo del BIS (2021) y Libro 
amarillo del Cemla (2019). Cálculos 
propios. 
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sito con el sistema financiero y el 72,2% de 
esa misma población hace un uso activo de 
estos servicios. En línea con lo anterior, el 
crecimiento promedio entre 2014 y 2019 del 
valor de las transacciones con tarjeta, como 
porcentaje del PIB para los países estudia-
dos, fue de 7,4% y, para Colombia, de 5,7%. 
El resultado es cercano al promedio de paí-
ses en desarrollo (excluido China), que fue 
de 6,3% y significativamente superior al de 
las economías desarrolladas, que registraron 
una variación de 0,3% (ver figura 7.2).

F I G U R A  7 . 2 . 
Valor de transacciones con tarjeta como porcentaje del PIB 

Fuente: Libro rojo del BIS (2021) y Libro 
amarillo del Cemla (2019). Cálculos 
propios. 

7,3 %

15
 % 19

 %

5 
%

10
 %

11
 % 14

 %16
 %

27
 %

23
 %

28
 %

5,7 %

7,1 % 6,1% 7,7 % 10,9 % 6,3 % 0,3 %

20192018
Crecimiento promedio anual 
2014-2019

2020

Ec
ua

do
r

Br
as

il

Ur
ug

ua
y

Pe
rú

Pr
om

ed
io

 p
aís

es
 

en
 d

es
ar

ro
llo

 
 s

in
 C

hi
na

Pr
om

ed
io

 p
aís

es
 

de
sa

rro
llo

s

Ch
ile

Pa
ra

gu
ay

Co
lo

m
bi

a

Ar
ge

nt
in

a

C
a

p
ít

u
lo

 7
Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia400



Visto para el total de Latinoamérica, el vo-
lumen de las transacciones con tarjeta de 
débito y de crédito también ha aumentado. 
Con base en la información de Felaban (2021) 
las transacciones con tarjeta de débito entre 
2015 y 2020 crecieron en un 68,4% y, con 
tarjeta de crédito, la variación fue de 60,4%. 
La disminución que se observa en las tran-
sacciones con tarjeta de débito, entre 2019 
y 2020, puede ser resultado de los confina-
mientos decretados en el marco de la pande-
mia (ver figura 7.3).

F I G U R A  7 . 3 .  
Volumen de transacciones con tarjeta de débito y de crédito 

Fuente: Felabán (2021). Tarjetas débito Tarjetas de crédito
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Con respecto a las transferencias electróni-
cas (sin incluir pagos móviles), la experiencia 
en Sudamérica es mixta, con países con un 
alto crecimiento anual, como Chile (6,7%) y 
Perú (10,6%); pero la mayoría de países re-
gistra niveles más bajos que el promedio de 
economías en desarrollo (ver figura 7.4).

F I G U R A  7 . 4 .  
Valor de transferencias electrónicas 
como porcentaje del PIB 

Fuente: Libro rojo del BIS (2021) y Libro 
amarillo del Cemla (2019). Cálculos 
propios. 
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Ahora bien, la creación del momentum para la 
digitalización implica reconocer que Latinoa-
mérica tiene unas particularidades que favo-
recen el proceso de transformación. Dichas 
características incluyen una alta proporción 
de población joven con respecto a otras regio-
nes. Según cifras de Banco Mundial, a 2020, 
la población con 15 años o menos, también 
llamados nativos digitales, representa el 25% 
de la población mundial. En las economías de 
ingreso alto, este indicador es de 16%, mien-
tras que, en Latinoamérica, llega a 24%. Es 
de suponer que los hábitos de consumo de 
este segmento etario se constituyan en un 
impulso importante para la digitalización de 
estas economías.

Según Khan et al. (2016), la combinación de 
las expectativas de consumo de los nativos 
digitales (población joven) y el deseo de los 
gobiernos de avanzar en inclusión financiera 
ha creado un escenario favorable para cerrar 
la brecha de acceso a servicios tradicional-
mente bancarios. Este fenómeno se eviden-
cia en el aumento en número y cobertura de 
los servicios financieros digitales provistos por 
empresas fintech.

Esta dinámica concuerda con los cambios en 
los hábitos de pago que se observan en la po-
blación. Según el Ansar et al. (2021), el 41% 
de los adultos, en Latinoamérica, realiza pa-
gos digitales en comercios de venta presente 
y el 11% empezó a utilizar estos instrumentos 
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de pago digitales como consecuencia de la 
pandemia. Sumado a lo anterior, y en línea 
con los intereses de consumo de la pobla-
ción joven, el comercio electrónico ha tenido 
un crecimiento igualmente significativo en la 
región. De acuerdo con un informe de Ebanx 
(2022), este canal tuvo, en América Latina, un 
incremento de 37% en 2021 y se espera que, 
hasta 2025, mantenga una variación de alre-
dedor del 30% anual.

Los avances que se han dado en torno a las 
tecnologías de la información y las telecomu-
nicaciones han cambiado las estructuras de 
los negocios de la industria de pagos. Según 
Alfonso, Tombini y Zampolli (2020), el uso 
masivo de dispositivos celulares e internet, 
en Latinoamérica, ha convertido este mer-
cado en un punto focal para la aparición de 
firmas interesadas en proveer métodos de 
pago innovadores.

A partir de datos de Finovista, el BID (2022) 
advierte que, tan solo en América Latina, “el 
número de plataformas fintech [fue de] 2.482 
en 2021, lo que representa un crecimiento 
del 112% entre 2018 y 2021”. De estas, el 
25% corresponde a proveedores de servi-
cios de pago.

En esta misma línea, Minsait (2022) destaca 
que, en 2021, se observa un crecimiento en 
los pagos con dispositivos móviles, billete-
ras y aplicaciones de pago entre particulares 
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con respecto a 2020. Dicho informe también 
menciona que, aunque el uso de las op-
ciones digitales de pago ha aumentado de 
forma importante, todavía no se constituyen 
como medio de pago principal. 

Al respecto, Duarte et al. (2022) señalan que, 
mientras el sector privado está en una me-
jor posición para desarrollar y adaptar las 
nuevas tecnologías a las necesidades de 
los usuarios finales, las autoridades deben 
jugar un rol esencial para garantizar niveles 
adecuados de cobertura, interoperabilidad, 
ciberseguridad y competencia.

La falta de competencia entre proveedores 
de servicios de pago y la ausencia de in-
teroperabilidad convierte los instrumentos 
electrónicos en una alternativa costosa y 
lenta con respecto a la disponibilidad final 
de los fondos para el usuario final. Según 
Alfonso et al. (2020), en América Latina, tan 
solo hay un 75% de interoperabilidad en ca-
jeros automáticos y POS, mientras que, en 
economías emergentes de Asia, esta esta-
dística alcanza el 97%. En lo que respecta a 
la interoperabilidad de los servicios móviles 
en la región, tan solo el 10% es interopera-
ble, cuando en Asia se llega a niveles del 
75% y, en algunos países africanos, alcanza 
un 25%.

Sin embargo, más allá de los papeles que 
deban desempeñar los sectores público y 
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privado en la provisión de los servicios digi-
tales de pago, es fundamental adoptar estos 
nuevos instrumentos entre los agentes eco-
nómicos (hogares, empresas y Gobierno). En 
este punto, se resaltan los cambios en las 
rutinas observados durante la pandemia. Da-
tos del Banco Mundial, tomados de Ansar et 
al. (2021), afirman que el 42% de los adultos 
en América Latina usa pagos digitales y 11% 
adoptó, recientemente, estos mecanismos 
en compra presente como consecuencia de 
la emergencia sanitaria; cerca de 50 millones 
de adultos en la región prefirieron los canales 
digitales de pago en comercios.

Sin embargo, los niveles de adopción va-
rían entre países. Por ejemplo, en Argentina, 
Costa Rica, Perú y México, cerca de un ter-
cio de los adultos usa instrumentos digitales 
de pago comparado con la mitad de adultos 
en Brasil. Para Colombia, este indicador es 
de 27%.
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Ansar et al. (2021) realizaron una estimación 
econométrica sencilla para explicar estas di-
ferencias; encontraron que el PIB per cápita 
explica cerca de dos tercios de la variación. 
Además, señala que economías con nive-
les altos en este indicador tienen una mayor 
probabilidad de tener un porcentaje más alto 
de adultos que utilizan instrumentos digitales 
de pago. Al controlar esta variable, los inves-
tigadores encontraron que hay un traslape 
significativo entre el porcentaje de adultos 
que usan medios de pago digitales y aque-
llos que tienen una cuenta de depósito, una 
tarjeta de débito o de crédito o son usuarios 
de servicios digitales desde 2017.

Otro de los hallazgos importantes de An-
sar et al. (2021) es que los cambios en las 
preferencias transaccionales de los adultos, 
derivados de la pandemia, pueden ser tran-
sitorios; una vez se relajen las restricciones 
de movilidad, es probable que se retomen 
las conductas transaccionales previas a los 
confinamientos. Además, el estudio sugiere 
que los hacedores de política deben con-
centrarse en lograr que los beneficios de la 
transformación digital de los pagos lleguen 
a los grupos poblacionales vulnerables y de 
bajos ingresos.

A pesar de los avances en materia de acceso 
y uso de alternativas de pago electrónicas, el 
efectivo continúa siendo altamente usado en 
las economías emergentes. Al utilizar el valor 
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de los retiros por ATM, como porcentaje del 
PIB como proxy de la demanda por efecti-
vo, se observa, además, que varios de los 
países latinoamericanos superan los niveles 
y presentan tendencias crecientes con res-
pecto a los niveles y crecimientos negativos 
promedio de las economías emergentes (ver 
figura 7.5).

F I G U R A  7 . 5 .  
Valor de los retiros por ATM como porcentaje del PIB 

Fuente: Libro rojo del BIS (2021) y Libro 
amarillo del Cemla (2019). Cálculos 
propios. 
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Así mismo, se destacan las políticas orienta-
das a mejorar la conectividad digital y proveer 
marcos normativos para la entrada de nuevos 
modelos de negocio en la provisión de servi-
cios de pago electrónicos. Como se verá, hay 
una amplia coincidencia en las economías 
emergentes con respecto a la implementa-
ción de medidas en varias dimensiones de la 
digitalización de los pagos. No obstante, los 
países de mayores avances en la masifica-
ción de los pagos electrónicos, identificados 
en la anterior sección, se caracterizan por una 
mayor cohesión en su paquete de medidas 
e intervenciones gubernamentales sobre el 
ecosistema2. 

En esta sección, se describen 
las principales medidas que han 
adoptado los países emergentes, 
con énfasis en Latinoamérica, 
para promover el acceso y el uso 
de productos transaccionales 
formales. 

3 Política internacional 
en la digitalización de 
los pagos en países 
emergentes 

2. Varios de los 

contenidos de esta 

sección se construye-

ron a partir de distintas 

fuentes de información 

de segunda mano de 

las entidades estatales 

y de los medios de 

comunicación de las 

distintas jurisdicciones 

analizadas.
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Institucionalidad 
 
Una institucionalidad robusta alrededor del 
ecosistema de pagos de bajo valor es esen-
cial para su desarrollo. La intervención pú-
blica, ya sea en materia de regulación o de 
operación del sistema de pago de bajo valor 
(SPBV), es esencial para corregir las fallas del 
mercado propias de la prestación de servi-
cios de pago. En particular, esta está sujeta 
a economías de escala y de alcance, y a ex-
ternalidades de red que inducen a una es-
tructura concentrada e integrada horizontal y 
verticalmente. Así mismo, las redes de pagos 
tienen incentivos para operar como jardines 
amurallados, buscando ganar gran parte del 
mercado (winner-take-all). Finalmente, varios 
aspectos del ecosistema son de naturaleza 
pública, como la seguridad y la confianza, y 
su relación con la adecuada circulación y con 
el acceso al dinero de curso legal. 

El primer elemento que distingue unas de 
otras jurisdicciones, en materia institucional, 
es una ley estatutaria que regula los distintos 
aspectos del ecosistema. Este es el caso, por 
ejemplo, de México, Perú, Uruguay, Argenti-
na, Paraguay, Bolivia y Brasil, y de otras eco-
nomías emergentes, como Malasia, Tailandia 
y Turquía.  

Estas leyes estatutarias definen la institucio-
nalidad y las funciones de los distintos entes 
estatales a cargo del SPBV; identifican las 
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actividades y los actores del ecosistema; in-
cluyen aspectos técnicos y funcionales, así 
como elementos asociados al manejo de 
riesgos, fijación de estándares de interopera-
bilidad, seguridad y confiablidad; definen los 
principios que deben regir los reglamentos 
de los sistemas; otorgan facultades a las au-
toridades para intervenir la fijación de tarifas; 
y determinan elementos relacionados con la 
promoción de la innovación, la competencia, 
la protección al consumidor y la transparencia 
en el gobierno corporativo de los prestadores 
de servicios de pago. 

En Colombia, el marco regulatorio asociado 
con el SPBV se ha basado en decretos del 
Gobierno Nacional. En diciembre de 2020, 
el Ministerio de Hacienda y Crédito Público 
(MHCP) expidió el Decreto 1692 con el ob-
jetivo de lograr una mayor apertura y trans-
parencia en la provisión de servicios de pago 
minoristas en Colombia. Además, define 
condiciones para limitar los conflictos de in-
terés y facilitar la participación de entidades 
no financieras como proveedores de servicios 
de pago. Por otra parte, introduce reglas de 
transparencia en las condiciones contractua-
les de prestación de servicios de pago. 

No obstante, el desarrollo de la regulación se 
ha visto limitado por la inexistencia de una ley 
estatutaria. Recientemente, el MHCP presen-
tó un proyecto de ley sobre el mercado de 
capitales, que dedicó un capítulo completo 

Estrategias para la profundización de los pagos electrónicos 411

C
a

p
ítu

lo
 7



a definir, clara y ampliamente, las funciones 
del regulador del SPBV. Sin embargo, este se 
hundió en su trámite en el Congreso al no lo-
grar su aprobación en la plenaria del Senado 
luego de haber sido presentado hacía más de 
un año.

El otro aspecto institucional que se debe re-
saltar es el papel de los bancos centrales en 
el ecosistema de pagos de bajo valor. Como 
se observa en el mapa 7.1, los bancos cen-
trales son los reguladores de los SPBV en un 
gran número de países. En Latinoamérica, el 
94% de los bancos centrales tiene el poder 
de regular los pagos digitales, el 72% emite 
las autorizaciones a los proveedores de servi-
cios de pagos y el 89% hace seguimiento al 
SPBV (Morales-Resendiz, 2017). No obstan-
te, en algunos casos, como en Brasil, México 
y Uruguay, los bancos centrales, además de 
ser reguladores, supervisan y operan SPBV. 
Esto significa que tienen un amplio espectro 
de maniobra sobre el ecosistema. 

En el caso colombiano, las funciones de re-
gulación y supervisión del SPBV están en 
manos del MHCP y de la Superintendencia 
Financiera de Colombia, respectivamente. A 
su vez, el Ministerio de Tecnologías de la Infor-
mación y las Comunicaciones regula y vigila 
el mundo de los giros y las remesas postales. 
Por su parte, el Banco de la República opera 
algunos SPBV, presta servicios de liquidación 
para SPBV privados en su sistema de pa-
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gos de alto valor CUD (cuentas de depósito) 
y hace seguimiento a las infraestructuras de 
pago. Este arreglo dificulta las tareas de coor-
dinación interinstitucional y la creación de una 
visión unificada sobre el ecosistema de pagos 
de bajo valor, que armonice los esfuerzos pú-
blicos y privados. Continuar aunando esfuer-
zos para la emisión de una ley estatutaria, que 
consolide la regulación de todos los aspectos 
del SPBV en una sola agencia del Estado y, 
de la misma manera, centralice la vigilancia y 
control, permitiría alcanzar una mayor cohe-
rencia del Estado en esta materia.

Así mismo, el Banco de la República, siguien-
do las prácticas internacionales, ha con-
formado un foro de pagos con una amplia 
participación de las agencias del Estado y los 
distintos actores de la industria financiera y 
de pagos. De esta manera, busca robuste-
cer su rol de facilitador y coadyuvar a mejorar 
la coordinación de la agenda de pagos. En 
efecto, estos foros liderados por los bancos 
centrales son una práctica común en muchas 
jurisdicciones, como Perú, Indonesia, Austra-
lia y Polonia, entre otros.
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M A PA  7 . 1 .  
Países en los que el banco central 
regula los SPBV

Fuente: BIS (2021) y bancos centrales. Elaboración Subgerencia de 
Sistemas de pagos y Operación Bancaria (SGSPOB)

Por último, la operación pública de los SPBV 
es una realidad tanto en países emergentes, 
como en países desarrollados. Es el caso del 
Banco Central Europeo, el Banco de la Re-
serva de Australia, el Banco Central sueco 
y la Reserva Federal de Estados Unidos. En 
Latinoamérica, y en otras economías emer-
gentes, varios bancos centrales también son 
operadores, como en Filipinas, Tailandia, Tur-
quía, México, Brasil, Colombia y Costa Rica.

Entre las motivaciones para la operación pú-
blica de infraestructuras de pago, se desta-
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can la promoción de la inclusión financiera, 
llenar vacíos de oferta de la provisión priva-
da, lograr amplio acceso e interoperabilidad, 
preservar la soberanía monetaria y reducir 
los costos derivados del efectivo (BIS-CPMI, 
2003; Duarte et al., 2022). 

Inclusión financiera
 
La inclusión financiera ha sido un motor muy 
importante de la digitalización de los pagos 
en economías emergentes (BIS-WB, 2006). 
La mayoría de los países latinoamericanos 
ha implementado distintas medidas para lo-
grar un mayor acceso y el uso de produc-
tos financieros formales. Uno de los ejes de 
estas políticas ha sido la implementación de 
una regulación más liviana para el acceso a 
cuentas de depósito transaccionales, como 
en Colombia3, Argentina, Brasil, México, Perú 
y Uruguay.  

Así mismo, se ha introducido el licenciamiento 
de entidades de depósito con una regulación 
más liviana y especializadas en la prestación 
de servicios de pago electrónicos, pero con 
limitaciones en sus operaciones activas, ya 
que no pueden ofrecer directamente líneas 
de crédito. Es el caso, por ejemplo, de las 
sociedades especializadas en depósitos y 
pagos electrónicos en Colombia (Sedpe)4, las 
empresas emisoras de dinero electrónico en 
Perú y los proveedores de servicios de pago 

3. Circulares Externas 

007 y 013 de 2013 de 

la Superintendencia Fi-

nanciera de Colombia.

4. Ley 1735 de 2014 

y Decreto 1491 de 

2015.
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con autorización para proveer cuentas de de-
pósito en Argentina. 

Los países latinoamericanos han sido tam-
bién muy activos en materia de educación 
financiera. Brasil implementó la Estrategia Na-
cional de Educación Financiera, articulando 
12 entidades, entre públicas y privadas, para 
ofrecer programas en las escuelas y a los 
adultos. Una estrategia similar fue implemen-
tada en México en 2017, para hacer la edu-
cación financiera obligatoria en los colegios; 
además, se implementaron iniciativas para la 
población adulta y las empresas. Programas 
similares han sido introducidos en Uruguay, 
por el Banco Central del Uruguay, y en Chile 
gracias a una alianza entre la Superintenden-
cia de Bancos e Instituciones Financieras, las 
entidades financieras y otras entidades del 
Estado.  

En Colombia, las acciones encaminadas a 
la inclusión financiera, desde 2006, han sido 
varias. Ese año se creó el programa de in-
versión Banca de Oportunidades (BdO)5. La 
política de corresponsalía bancaria (Decreto 
2233 de 2006) permitió que, en 2015, los 
servicios bancarios hicieran presencia en 
todo el territorio nacional6. La correspon-
salía bancaria ha evolucionado al punto de 
que hoy, una gran proporción del volumen 
de operaciones digitales se hace a través de 
estos canales. 

5. Documento 

CONPES 3424 y De-

creto 3078 de 2006.

6. Ver Prieto (2018) 

sobre el impacto del 

modelo de correspon-

salía en la profundi-

zación financiera en 

Colombia.
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Como resultado de los desarrollos regula-
torios, ha habido un impulso importante de 
modelos cerrados de pagos móviles, como 
Daviplata y Nequi. Así mismo, se destaca el 
crecimiento de Sedpe, como Movii, y una 
entrada importante de estos jugadores (6 
en la actualidad). Cabe destacar que se ha 
logrado un nivel de interoperabilidad entre 
algunas de estas redes a través del sistema 
de pagos inmediatos privado Transfiya, pero 
con una limitada adopción por parte de los 
usuarios finales, pues se centra en pagos 
persona a persona. 

También, se ha promovido la educación fi-
nanciera. La ley 1328 de 2009 requirió a las 
entidades financieras desarrollar programas 
de educación para sus clientes. En 2014, se 
creó el Sistema Administrativo de Educación 
Económica y Financiera y se lanzó la Estrate-
gia Nacional de Educación Económica y Fi-
nanciera. Por otra parte, la Ley 1450 de 2011 
dispuso que el Ministerio de Educación Na-
cional incluyera la educación financiera en los 
colegios. Finalmente, la coordinación estatal 
se lleva a cabo a través de la Comisión In-
tersectorial de Inclusión Financiera, en cabeza 
de BdO7.  

De manera complementaria, se ha introduci-
do una serie de medidas sobre la informali-
dad en los negocios, que representa, quizá, 
la barrera más importante en la adopción de 

7. Esta comisión 

hereda las funciones 

misionales de las co-

misiones de Inclusión y 

Educación Económica 

y Financiera, creadas 

entre 2014 y 2015.

Estrategias para la profundización de los pagos electrónicos 417

C
a

p
ítu

lo
 7



pagos electrónicos8. Entre ellas, se encuen-
tra la introducción de la factura electrónica, 
como requisito para que los gastos de las 
empresas sean deducibles, y del régimen 
simple de tributación, para unificar varios tri-
butos y simplificar los trámites para fomentar 
la formalización de las mipymes. Estas son 
similares a los implementadas en Argentina 
(1998) y Brasil (1996) (Acosta et al., 2022). 

La inclusión financiera, además, se vio favo-
recida durante la pandemia por el desplie-
gue de transferencias monetarias estatales 
a cuentas de depósito con el sistema finan-
ciero —un millón de hogares en situación de 
pobreza se vieron beneficiados— y por la di-
gitalización del pago de pensiones. 

Como resultado de estas dinámicas, se han 
venido cumpliendo las metas de inclusión fi-
nanciera de los planes de desarrollo. La más 
reciente apunta a que el 85% de la población 
adulta, en 2022, tenga, al menos, un pro-
ducto financiero formal. Por otra parte, Co-
lombia ha ocupado el primer puesto, entre 
55 economías en desarrollo, con respecto 
a las mejores condiciones para la inclusión 
financiera (EIU, 2020). 

8. Documento 

CONPES 3956, Polí-

tica de Formalización 

Empresarial.
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Política de conectividad e 
identidad digital 

Una de las prioridades de los gobiernos en 
Latinoamérica ha sido lograr una amplia co-
bertura de internet y mejorar las telecomu-
nicaciones para llevar estos servicios a los 
segmentos de la población con menores po-
sibilidades de acceso (segmentos de bajos 
ingresos y población rural). Se destacan las 
políticas deliberadas, establecidas por Ar-
gentina desde 2017, como el Plan Federal 
de Internet del Gobierno Nacional, que pro-
cura reducir la brecha digital que hay entre 
las grandes ciudades y el interior de las pro-
vincias, con el objetivo de asegurar el acce-
so a internet libre y gratuito en las regiones 
apartadas. En México, el programa priorita-
rio Internet para Todos (Plan Nacional de De-
sarrollo, 2019-2024) pretende hacer posible 
la integración de la población a la tecnología 
de internet y a la telefonía móvil en el terri-
torio nacional. En Perú, en 2007, entró en 
vigencia la Ley 29022 de expansión de in-
fraestructura en telecomunicaciones. 

En Colombia, los programas de Vive Digital 
I y II, el Plan Nacional de Fibra Óptica y el 
Plan de Alta Velocidad produjeron avances 
importantes en materia de conectividad y 
de apropiación tecnológica. Así mismo, va-
rios documentos y regulaciones oficiales han 
plasmado estrategias para la transformación 
digital9.  

9. El Pacto por la 

Transformación Digital 

del DNP 2018-2022. 

La Ley 1978 de 2019, 

que busca incentivar la 

inversión en el sector. 

El Plan TIC 2018-

2022, del Ministerio 

de Tecnologías de la 

Información y las Co-

municación, tendiente 

a masificar el acceso a 

internet.
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Ahora bien, para que el acceso a la infraes-
tructura de las tecnologías de la información 
y las comunicaciones (TIC) se traduzca en la 
formalización de los flujos económicos, facili-
te el acceso a distintos servicios y contribuya 
a consolidar la digitalización de las activida-
des económicas y de pagos, es necesario 
avanzar en el marco institucional y normativo 
de la identidad digital (Osafo-Kwaako et al., 
2018). Esta identidad consiste en un me-
canismo de autenticación que permite a un 
individuo ingresar a cualquier servicio crítico 
que requiera validar que, quien intenta obte-
ner acceso, es quien dice ser.  

Los avances que ha dado América Latina en 
materia de identidad digital son relativamen-
te recientes. Algunos países, como Brasil y 
México, cuentan con programas de biome-
tría en torno a la digitalización de la identi-
dad. En 2017, Uruguay sancionó una ley 
para crear la unidad de identificación electró-
nica. En Perú, el Congreso aprobó, en 2018, 
una ley que reglamenta el marco de identi-
dad digital y una plataforma de autenticación 
de identidad a cargo del Gobierno Nacional. 
En Colombia, mediante el Decreto 620 de 
mayo de 2020, el Gobierno estableció un 
marco normativo para la prestación de los 
servicios ciudadanos digitales, entre los que 
se incluyen los servicios de interoperabilidad 
y de autenticación digital. 
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Restricciones en el uso del 
efectivo 

Varios países latinoamericanos han impues-
to restricciones al uso del efectivo para fo-
mentar la bancarización, reducir la evasión 
tributaria y controlar el lavado de dinero y 
la financiación del terrorismo. México tiene 
topes transaccionales para los gastos en 
efectivo deducibles por las empresas (PMX 
2000) y para las transacciones de compra y 
venta de vehículos y finca raíz (PMX 271.213 
y PMX 678.032, respectivamente).  

Desde hace veinte años, Argentina ha im-
puesto topes a los gastos en efectivo dedu-
cibles para efectos fiscales; actualmente, es 
de alrededor de USD 12 por cuenta de la no 
actualización de los umbrales y de la pérdida 
del poder adquisitivo del peso argentino.  

En 2004, Perú sancionó la Ley 28194 para 
la formalización y contra la evasión. Esta ley 
fijó topes a las transacciones que se pueden 
efectuar en efectivo. Hoy en día, son de S 
2000 o USD 500. De igual manera, Uruguay 
emitió la Ley 19210, en 2014, sobre Acce-
so de la Población a Servicios Financieros y 
Promoción del uso de Medios de Pago, que 
limita el uso de efectivo para transacciones, 
como compra de inmuebles, pago de hono-
rarios, pago de impuestos, pagos de gran 
valor y pagos a proveedores del Estado, en-
tre otros.  
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En Colombia, el artículo 26 de la Ley 1430 
de 2010 (Ley de Bancarización) introdujo lími-
tes a las empresas medianas y grandes con 
respecto al monto de descuentos fiscales por 
gastos en efectivo. Estos entraron a regir a 
partir de enero de 2018. Para 2022, el límite 
está fijado en, máximo el 40%, de lo pagado 
sin que exceda 40.000 unidades de valor tri-
butario (COP $ 1.520 millones), no más del 
35% del total de descuentos y deducciones, 
y deducible para la parte de pagos en efectivo 
inferior a los $3.800.000. 

Central Bank Digital Currency
 
En la mayoría de países, se viene estudian-
do la conveniencia de emitir la CBDC. Como 
lo revelan las últimas encuestas del BIS a 
bancos centrales, 9 de cada 10 bancos 
centrales están explorando su emisión; más 
de la mitad están ejecutando experimentos 
concretos; y 2 de cada 3 consideran que es 
posible que emitan alguna forma de CBDC 
en el mediano plazo (Kosse y Mattei, 2022).  

La pandemia y la proliferación de criptoacti-
vos han acelerado los trabajos alrededor de 
la CBDC en economías avanzadas, en las 
que la principal motivación está relacionada 
con la estabilidad financiera y la eficiencia 
de las transacciones transfronterizas. En los 
países emergentes, los mayores incentivos 
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están alrededor de promover la inclusión fi-
nanciera y la eficiencia en los pagos (Chen, 
Goel, Qiu y Shim, 2022). La disponibilidad 
de infraestructura para las telecomunicacio-
nes, el nivel de competencia en los siste-
mas de pago y las reglas sobre el uso de la 
información son factores determinantes del 
potencial de la emisión de la CBDC en es-
tas economías. Hay varios bancos centra-
les, de países emergentes, que manifiestan 
incertidumbre frente a la necesidad de emi-
tir una CBDC. Entre los retos, se destacan 
los riesgos cibernéticos, la posible desinter-
mediación bancaria, la baja adopción y las 
altas demandas operativas para los bancos 
centrales.  

Actualmente, diez jurisdicciones han emitido 
una CBDC minorista. Bahamas fue el pri-
mero en emitir CBDC, que denominó Sand-
Dollar, seguido de la emisión de DCash del 
Eastern Caribean Central Bank (la autoridad 
monetaria de varias economías del Caribe in-
sular)10. Nigeria introdujo el e-Neira en octubre 
de 2021. Estas tres CBDC minoristas tienen 
en común que su emisión está a cargo de la 
autoridad monetaria y la distribución es inter-
mediada a través de entidades financieras y 
no financieras (proveedores de servicios de 
pago). Jamaica está en un estado avanzado 
en sus planes de emitir el Jamaica Digital Ex-
change (Jam-Dex) y su Congreso modificó la 
ley de funciones del banco central para darle 

10. Anguila, Antigua y 

Barbuda, Santa LucÍa, 

San Vicente y las 

Granadinas, Manco-

munidad de Dominica, 

Grenada, Montserrat y 

la Federación de San 

Cristóbal y Nieves.
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la potestad de emitir una CBDC al declararla 
de curso legal. 

En Latinoamérica, México es el primer país 
en anunciar formalmente la posible emisión 
de una CBDC, en 2025, y Brasil ha creado 
una arenera de innovación alrededor de la 
CBDC (The Lift Challenge). Argentina, recien-
temente, emitió el Decreto 207 de 2022 que 
otorga a la Casa de la Moneda la facultad 
de, eventualmente, emitir monedas digitales. 
Finalmente, Chile publicó un documento en 
el que se discute el estado de los pagos en 
el país y las posibles bondades de la emisión 
de una CBDC, planteando una hoja de ruta 
para consultas con los distintos actores pú-
blicos y privados, en 2022 (BCC, 2022).  

Por su parte, el Banco de la República viene 
estudiando la conveniencia de la emisión de 
una CBDC desde 2018. El Banco ha hecho 
varias pruebas de concepto sobre su emi-
sión y, actualmente, estudia cuáles serían los 
casos de uso a nivel mayorista y minorista. 
En este sentido, el Banco ha manifestado su 
interés en la CBDC como plan contingente, 
en caso de que la implementación de un sis-
tema de pagos inmediatos, en Colombia, no 
alcance los objetivos de eficiencia, seguridad 
y pertinencia en los pagos electrónicos mino-
ristas (BIS, 2022). Además, está participando 
en iniciativas internacionales de experimenta-
ción con sistemas de múltiples CBDC para 
facilitar los pagos transfronterizos. 
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Banca y finanzas abiertas
 
Los avances tecnológicos y la digitalización 
han contribuido a que la información y los da-
tos cobren mayor relevancia. La banca abier-
ta (open banking) surge con el propósito de 
incentivar, a través de la regulación, la forma 
de compartir la información transaccional de 
los consumidores con la expectativa de que 
estos flujos de datos faciliten el desarrollo de 
productos y servicios enfocados en las nece-
sidades y preferencias de los usuarios finales.  

Aunque hay avances que se han dado en 
este sentido, estos son relativamente recien-
tes. Hay países que ya han puesto en marcha 
modelos de banca abierta (y open finance o 
finanzas abiertas), orientados a facilitar el pro-
ceso de transformación digital con el fin de 
dar espacio al desarrollo del mercado de API 
(interfases de programación de aplicaciones) 
y de servicios financieros descentralizados.  

Así como las economías avanzadas, las 
emergentes han evolucionado en materia de 
banca abierta. Por ejemplo, en el caso de 
Brasil, el banco central está implementan-
do una agenda en torno a finanzas abiertas 
que consta de cuatro etapas y que se vie-
ne adelantando desde 2021: (i) información 
de productos y servicios; (ii) información de 
clientes; (iii) información transaccional (trans-
ferencias de fondos entre cuentas, pagos 
con boletas bancarias, pagos por débito 
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Iniciación de pagos); y (iv) finanzas abiertas, 
que involucra bolsas de valores, inversiones, 
planes de pensiones y seguros. Para esto, 
han tenido que hacer ajustes normativos a 
nivel de ley.  

Por su parte, México, a través de la expe-
dición de la Ley Fintech, en 2018, también 
ha ambientado las primeras condiciones 
regulatorias para la banca abierta. La nueva 
norma tiene como objetivo permitir que los 
bancos compartan con terceros (incluidas 
las empresas de tecnología financiera) cier-
tos datos de los clientes a través de interfa-
ces públicas de API.  

En julio de 2022, se sancionó el Decreto 1297 
por medio del cual se regulan las finanzas 
abiertas en Colombia. Así, se convirtió en el 
tercer país de la región con este marco regu-
latorio, junto con Brasil y México. El decreto 
permite la entrada de participantes no finan-
cieros en las activades de adquirencia; define 
las reglas mediante las cuales las entidades 
pueden comercializar la información recabada 
de sus clientes con prestadores de servicios 
financieros, siempre y cuando obtengan auto-
rización expresa de los titulares de los datos; 
determina las condiciones para la prestación 
de los servicios de iniciación de pagos; y de-
lega, en la Superintendencia Financiera de 
Colombia, la definición de estándares de in-
teroperabilidad.
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Sin embargo, el decreto sigue un modelo 
voluntario de finanzas abiertas11 en el que a 
discrecionalidad de las entidades financieras 
se abren sus datos a proveedores de servi-
cios de pago (PSP), incluso si el titular de los 
datos está dispuesto a afiliarse a los servicios 
de dichos prestadores. El decreto genera be-
neficios asimétricos para los custodios de los 
datos y otorga discrecionalidad con respecto 
a la entrada de PSP que buscan mejorar la 
calidad y reducir los precios de acceso a ser-
vicios transaccionales por parte del consumi-
dor financiero.

Además, el decreto ordena a los administra-
dores de sistemas de pago darles acceso a 
los iniciadores de pago12 bajo condiciones no 
discriminatorias, pero no avanza en reglas 
para lograr que los PSP puedan interoperar 
entre redes de pago. Superar estas limitacio-
nes requerirá de una ley que dé un mayor al-
cance a las facultades del regulador.

11. Ver Prieto et al. 
(2020 y 2021) para 

una discusión deta-

llada de las finanzas 

abiertas.

12. Según el Decre-

to 1297 de 2022, el 

iniciador de pagos es 

un tercero que trans-

mite órdenes de pago 

o transferencias de 

fondos a las entidades 

emisoras de medios 

de pago a nombre de 

sus clientes.
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Ahora bien, países como Argentina, Uruguay 
y Chile estudian las condiciones de funciona-
miento de la banca abierta en cada una de 
estas jurisdicciones. 

Dado que la transformación digital es una ten-
dencia global, vale la pena mencionar las ac-
ciones que han adelantado otras economías 
emergentes en este frente. El caso de Estonia 
es interesante en la medida en que la profun-
dización alcanzada, en materia de digitaliza-
ción, permite que, hoy, el 99% de los servicios 
gubernamentales se preste en línea y que, 
prácticamente toda la población cuente con 
identidad digital. Este proceso se alcanzó a 
través de políticas púbicas inclusivas, que han 
facilitado el acceso y el uso de los servicios 
financieros y transaccionales.  
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Estonia permite a las fintechs y bancos ofre-
cer el servicio de apertura de cuentas de trá-
mite simplificado, desde el teléfono móvil, y la 
emisión de una e-Card para tranzar por me-
dio de códigos QR y transferencias electró-
nicas inmediatas. Para facilitar el proceso de 
masificación de uso del dinero electrónico y 
los instrumentos de pago asociados, los ban-
cos en Estonia invierten en el proyecto Look@ 
World, orientado a capacitar a los adultos en 
tecnología y banca abierta.  

Al igual que Estonia, países como Tailandia, 
Malasia e Indonesia han avanzado en materia 
de identidad digital, que es la llave de entrada 
a la digitalización. Estas tres jurisdicciones ya 
cuentan con sistemas de pagos inmediatos y 
están avanzando en la regulación de la ban-
ca abierta. Además, Malasia ha impuesto un 
límite de 6 mil dólares a las transacciones en 
efectivo para desincentivar su uso.  

Las acciones descritas a lo largo de esta sec-
ción confirman que el proceso de transfor-
mación digital está caracterizado por varios 
frentes de acción, que requieren de cierta 
cohesión para ser eficaces en lograr los obje-
tivos de digitalización de las economías. 

Esta cohesión es clara solo en algunos de los 
países estudiados, como India, que lleva más 
de una década diseñando e implementando 
acciones orientadas a consolidar la digitali-
zación de su economía. Así, en 2009, lanza 
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el programa Aadhaar, que consiste en asig-
nar un número único, de 12 dígitos, a todos 
sus residentes, al que se vinculan los datos 
biométricos y demográficos de cada persona. 
Esta identidad digitalizada se convierte en la 
llave para facilitar el acceso a distintos servi-
cios públicos y a la apertura masiva de cuen-
tas transaccionales. En parte, fue impulsada 
por la banca estatal y se articuló con la salida 
en vivo, en 2016, del sistema de pagos inme-
diatos UPI (Unified Payment Interface).  

A través de un esfuerzo colaborativo entre 
el sector público y el privado, se conformó 
una empresa sin ánimo de lucro conocida 
como NPCI (National Payments Corporation 
of India) como ente gestor de un proceso de 
digitalización al alcance de todos. Esta em-
presa es la operadora de UPI y ha convoca-
do discusiones que han permitido avanzar en 
materia de banca abierta y de desarrollo de 
plataformas de intermediación para servicios 
conexos, relacionados con los casos de uso, 
abordados desde UPI a través de API.  

Para 2018, UPI procesaba más de un billón 
de pagos al año y, en 2021, alcanzó un total 
de cuatro billones de transacciones al mes. 
En simultánea con este último logro, entra 
en funcionamiento un agregador de cuentas 
con la participación de ocho bancos. En el 
marco de banca abierta, dicho agregador 
crea intermediarios de información para ac-
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ceder a los datos financieros de los usuarios, 
con el fin de compartirlos con terceros gra-
cias a un consentimiento previo. 

La tracción alcanzada por UPI lo convirtió en 
el eje sobre el que han girado los avances 
en materia de digitalización financiera en In-
dia. Hoy en día, este país está impulsando la 
iniciativa denominada India Stack para con-
solidar una serie de API que permitirá que el 
Gobierno, las empresas y los desarrolladores 
utilicen una única infraestructura para resolver 
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el reto de lograr una economía sin efectivo y 
basada en trámites no presenciales.

Aunque un análisis más sistemático de los 
impactos de las distintas intervenciones en 
el desarrollo de los pagos va más allá del al-
cance de este artículo, y ciertamente será de 
gran interés para futuras investigaciones, los 
casos de varias economías latinoamericanas 
muestran que las políticas de inclusión finan-
ciera han sido bastante eficaces en ampliar 
el acceso a cuentas transaccionales y que 
esta dinámica ha coincidido con un creci-
miento significativo de los pagos electróni-
cos en relación con los PIB regionales. No 
obstante, aún persisten brechas importantes 
por niveles de ingreso y entre los segmentos 
rurales y urbanos de la población. 

Una hipótesis para estudiar empíricamente, y 
que tendría profundas implicaciones de polí-
tica pública, es hasta dónde el mayor acce-
so a cuentas transaccionales ha antecedido 
los procesos acelerados de transaccionali-
dad digital y cómo estos han sido, a su vez, 
predecesores del acceso a otros servicios 
financieros. Evidencia en favor de esta hipó-
tesis confirmaría la adecuada aproximación 
de política de entidades multilaterales que 
han promovido la accesibilidad a cuentas 
transaccionales y pagos electrónicos, como 
servicios financieros esenciales (Auer et al., 
2020; BIS-WP, 2016; 2020). 
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Hacia mediados de la década de 2010, el 
ecosistema de pagos minoristas era domi-
nado por el efectivo (más del 90% de los 
pagos), y la mayoría de los pagos electró-
nicos se procesaba a través de los rieles 
de tarjetas, con niveles de aceptación y de 
uso muy limitados, que, en buena parte, se 
explicaban por los altos costos relativos de 
las tarjetas frente al efectivo y por la infor-
malidad en los microcomercios. En efecto, 
Colombia ranqueaba muy por debajo de sus 
pares latinoamericanos, ya que solo registra-
ba 12 transacciones electrónicas per cápita 
anuales— comparadas con 27, en México, y 
46, en Chile— y 6.577 datáfonos por millón 
de habitantes, frente a México, con 7.857. 
Además, el 70,1% de las transacciones con 
tarjetas de débito correspondía a retiros de 
efectivo (Arango-Arango, Zárate-Solano y 
Suárez-Ariza, 2017).

Colombia ha presenciado 
importantes transformaciones 
en su sistema de pagos en los 
últimos 10 años. 

4 Un ecosistema de 
pagos inmediatos 
para Colombia 
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Hoy, la situación presenta marcadas dife-
rencias como resultado de crecimientos im-
portantes en la aceptación de tarjetas y en 
la actividad de sistemas cerrados de pagos 
móviles emergentes, como Movii (Sedpe), 
Daviplata y Nequi. Estos nuevos jugadores 
han alcanzado 29,5 millones de usuarios 
para finales de 202113. Así mismo, las tran-
sacciones por canales digitales crecieron en 
un 27,5% en los últimos cuatro años14. En 
particular, el rubro de transacciones por apli-
caciones móviles creció un 69,2% y se po-
sicionó como el primer canal transaccional, 
incluso con respecto a los pagos por datáfo-
no, seguido de transferencias interbancarias 
a través de ACH, PSE e internet (SFC, 2021). 
Con estos avances, el número de transaccio-
nes electrónicas per cápita se ubicó en 56, en 
2021, y los niveles de aceptación alcanzaron 
los 18.917 datáfonos por millón de habitantes 
(sin incluir las redes complementarias de QR 
para la aceptación de pagos electrónicos sin 
la necesidad de un datáfono). 

El mayor acceso a canales e instrumentos 
de pago electrónico, a su vez, ha venido 
creando un círculo virtuoso que ha impacta-
do los hábitos de los consumidores. Este es 
el caso del uso de las tarjetas de débito, que 
migró, de manera sustancial, a las compras 
electrónicas; así, se redujeron los retiros 
del cajero al 39,5% del total de volumen de 
transacciones con este instrumento. Es de 
señalar que, buena parte de este cambio en 

13. Valora Analitik: ht-

tps://www.valoraana-

litik.com/2022/01/20/

nequi-ce-

rrar-2022-2-millo-

nes-tarjetas-en-colom-

bia/#:~:text=La%20

plataforma%20

Nequi%2C%20

primer%20neoban-

co,Vea%20m%-

C3%A1s%20en%20

Noticias%20Em-

presariales. Semana: 

https://www.semana.

com/mejor-colombia/

articulo/billeteras-di-

gitales-han-facilita-

do-la-entrega-de-sub-

sidios-a-las-pobla-

ciones-mas-vulnera-

bles/202200/ 

14. Excluyendo los 

movimientos transac-

cionales a través de 

cajeros automáticos, 

oficinas y audiores-

puesta (SFC, 2021).
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los hábitos puede ser explicado por los efec-
tos cruzados de dos lados que se presentan 
en estos mercados. En efecto, los modelos 
de Arango-Arango et al. (2017) predecían un 
aumento en el uso de las tarjetas de débito, 
por parte de los consumidores, casi propor-
cional al aumento en la aceptación de los 
comercios, efecto que parece haberse ma-
terializado con los mayores niveles actuales 
de aceptación de tarjetas por parte de los 
comercios.

Como lo muestra la encuesta de pagos del 
Banco de la República de 2020 (Arango-Aran-
go, Betancourt-García, Restrepo-Bernal y 
Zuluaga-Giraldo, 2021), el 40% de los micro-
comercios acepta tarjetas de pago y, el 50%, 
transferencias electrónicas. En general, estos 
niveles de aceptación se han alcanzado re-
cientemente. El 41,1% de la aceptación de 
pagos móviles, el 26,3% de las transferen-
cias bancarias en línea y, en menor medida, el 
11,6% de la aceptación de tarjetas se atribu-
yen a la pandemia de COVID-19. Así mismo, 
el 51,4% de los comercios encuestados re-
portó haber tenido un aumento en sus ventas 
electrónicas con respecto a las efectuadas en 
efectivo en esta coyuntura, con tendencias si-
milares en todos los sectores (figura 7.6). 
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F I G U R A  7 . 6 .  
Variación de los pagos electrónicos con respecto 
al efectivo durante la pandemia por sector 
comercial (porcentaje) 

Fuente: Arango-Arango et al. (2021). 

Han disminuido
Han permanecido igual 
Han aumentado

20,40 %
38,50 %

41,10 %

24,70 %

16,80 %

11,90 %

21,80 %

19,50 %

14,40 %

10,20 %

28,80 %

33,40 %

35,50 %

24,20 %

26,30 %

30,10 %

29,30 %

46,60 %

49,80 %

52,50 %

53,90 %

54,10 %

55,50 %

60,50 %

Bares, restaurantes 
y hoteles

Vestuario y calzado

Servicio de 
transporte y otros

Alimentos, bebidas 
y abarrotes

Electrodomésticos 
y hogar

Tecnología

Salud, deporte y 
belleza

Vehículos, autopartes 
y servicio técnico 

automotríz
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Por su parte, Arango-Arango, Ramírez-Pineda 
Restrepo-Bernal (2021) revelan aspectos im-
portantes sobre las decisiones de los comer-
cios en la aceptación de distintos instrumentos 
de pago electrónicos. El tamaño del negocio 
y el tamaño de la venta promedio de un esta-
blecimiento son factores relevantes en la acep-
tación de tarjetas, pero no lo son en el caso 
de los pagos con aplicaciones móviles. Por su 
parte, los requerimientos de liquidez inmedia-
ta favorecen la aceptación de pagos móviles 
y transferencias en línea. La informalidad del 
negocio es un factor significativo en la proba-
bilidad de aceptar tarjetas de crédito y trasfe-
rencias electrónicas a través de internet, pero 
no lo es en la aceptación de pagos por apli-
caciones móviles. Debe resaltarse que, estos 
últimos no tienen, necesariamente, el mismo 
tratamiento tributario que tienen, por ejemplo, 
las tarjetas de pago (Retefuente y Reteica). 

El mismo estudio revela, además, que los co-
mercios muestran respuestas significativas a 
los beneficios y costos relativos de los distin-
tos instrumentos de pago. Las percepciones 
sobre eficiencia y mayores expectativas de 
ventas son incentivos significativos en la de-
cisión de aceptar tarjetas de crédito. La figura 
7.7 muestra cómo las percepciones con res-
pecto a los pagos, a través de aplicaciones 
móviles, son iguales o significativamente más 
favorables que las que conicernan las tarjetas 
de débito y de crédito en cuanto a costos, 
riesgos y eficiencia.  
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F I G U R A  7 . 7 .  
Percepción de los costos asociados a distintos 
instrumentos de pago

Fuente: Muestra expandida. Cálculos de 
los autores. 

Menos riesgoso que el efectivo
Más eficiente que el efectivo
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Menos costoso que el efectivo

Cheque

Pagos a través de 
aplicaciones móviles
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55,5 %
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33,7 %

40,7 %
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A pesar de los avances en la adopción de 
pagos digitales por parte de los comercios, 
la aún limitada aceptación y la falta de inte-
gración entre los nuevos proveedores de 
estos servicios llevan a que los colombianos 
continúen prefiriendo el efectivo para hacer 
sus pagos. Este representa el 78,5% de las 
ventas de los comercios (figura 7.8). Más aún, 
preocupa que los avances en la reducción en 
el uso del efectivo por la pandemia se revier-
tan como lo sugiere la figura 7.9.

F I G U R A  7 . 8 .  
Ventas en pesos y número de transacciones por 
instrumento de pago (porcentaje) 

Fuente: Muestra expandida. Cálculos de 
los autores. Valor de las ventas

Número de transacciones

Efectivo

Tarjeta débito con 
datáfono

Tarjeta crédito con 
datáfono

Cheques

Otros tales como bonos

Transferencias 
electrónicas (apps 
móviles y en línea)

78,4 %

9,6 %

6,3 %

5,0 %

0,7 %

0,2 %

78,5 %

9,3 %

6,1 %

5,0 %

0,7 %

0,2 %
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F I G U R A  7 . 9 .  
Retiros y avances en efectivo como proporción 
del consumo privado 

Fuente: Cálculos con base en cifras de 
la Superintendencia Financiera y DANE
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La necesidad de lograr una mayor intero-
perabilidad en el ecosistema de los pagos 
móviles es perentoria para avanzar en la di-
gitalización de los pagos en Colombia. Los 
esquemas cerrados han tenido una fuerte 
penetración debido a sus similitudes con el 
efectivo y a su regulación liviana. Estos es-
quemas ofrecen pagos inmediatos, es decir, 
el receptor del pago puede disponer de los 
fondos en cuestión de segundos y están dis-
ponibles 24/7. Pero su interoperabilidad es 
limitada, ya que, a pesar de la entrada en 
operación del sistema de pagos inmediatos 
Transfiya, en 2018, que interconecta a pro-
veedores de pagos, la experiencia de uso 
es deficiente y el número de participantes en 
este sistema es limitado.  

De acuerdo con Linnemann et al. (2021), cer-
ca de 64 jurisdicciones cuentan con SPI y son 
varias las que están avanzando en implemen-
tarlos en el corto plazo (ver mapa 7.2). 
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M A PA  7 . 2 .  
Sistemas de pagos inmediatos en el mundo por 
año de adopción  

Fuente: BIS (2021) y bancos centrales.  

Ahora bien, para que el SPI funcione correc-
tamente, es necesario lograr condiciones de 
amplia participación, sobre todo, de aquellos 
proveedores de cuentas transaccionales con 
presencia importante en el mercado para 
asegurar una amplia adopción por parte de 
hogares, negocios y Gobierno, y evitar la 
segmentación en la provisión de pagos in-
mediatos. 

En los casos de México y Brasil, la partici-
pación en CoDi y en PIX, respectivamente, 
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2006-10 2016-19 Planeado
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es obligatoria. En PIX, las entidades con más 
de 500 mil cuentas transaccionales están 
obligadas a participar. En CoDi, por el hecho 
de que los servicios de pagos inmediatos de 
bajo valor están integrados al sistema SPEI 
de alto valor, participan todas las entidades 
que, por mandato, están en este sistema. 

No obstante, en el caso de UPI, en India, 
la actuación de entidades con mayor parti-
cipación en el mercado se dio a través de 
un acuerdo público-privado impulsado por el 
banco central. 

Además, en el caso de PIX y UPI, se facilitó 
el acceso indirecto al sistema a participantes 
no bancarios, hecho que contribuyó a que 
nuevos proveedores de pago no financieros 
pudieran estar conectados a través del SPI. 
Esta figura no aplica para el caso de CoDi. 

Sumado a lo anterior, las experiencias inter-
nacionales exitosas muestran que los SPI 
deben ser de fácil uso y ofrecer una expe-
riencia de estandarizada en ese sentido a 
través de los distintos canales, instrumentos 
de pago y aplicaciones móviles. Esto re-
quiere de acuerdos de coordinación entre el 
operador del SPI y los participantes en el sis-
tema en materia de estándares de uso y pro-
moción de los servicios de pago inmediatos, 
de tal manera que usuarios finales se sientan 
cómodos y seguros.

Estrategias para la profundización de los pagos electrónicos 443

C
a

p
ítu

lo
 7



A partir de los registros de algunos SPI en 
operación, Morten et al. (2020) destacan que 
los niveles de penetración de la banca móvil 
son fundamentales en la adopción de pagos 
inmediatos. Pero, también, depende del gra-
do de desarrollo de otros rieles de pagos elec-
trónicos y de las preferencias de los agentes. 
Según Duarte et al. (2022), SPI como los de 
Chile y el Reino Unido, con más de una dé-
cada en el mercado, procesaron tan solo 30 
pagos inmediatos per cápita en 2018, com-
parados con los de Suecia (40) y Dinamarca 
(48). El caso de PIX es sobresaliente, pues, 
apenas con año y medio de operación ha al-
canzado los 33 pagos per cápita (figura 7.10).  

F I G U R A  7 . 1 0 .  
Transacciones per cápita de algunos sistemas de pagos inmediatos 

Fuente: Duarte et al. (2022).
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Pero la participación de grandes prestadores 
de servicios de pago en el SPI es condición 
necesaria, pero no suficiente, para su éxito. 
Los arreglos tarifarios y el tratamiento de dis-
tintos flujos de pago, a través del SPI, requie-
ren de un balance adecuado para alinear los 
incentivos con los objetivos de alta penetra-
ción de los pagos inmediatos en el ecosiste-
ma de pagos de bajo valor.  

Los tres SPI en mención establecieron que no 
habría cobros por transacción en transferen-
cias entre personas. Sin embargo, en el caso 
de PIX, no hay restricciones en los cobros que 
hagan PSP en las transacciones entre perso-
nas y negocios. Esto ha permitido que, tanto 
en India como en Brasil, se haya creado un 
negocio conexo a través del cual se genera 
valor agregado al comercio en la gestión de 
la liquidez y la tesorería, entre otros, mediante 
la conexión con el servicio de pagos inmedia-
tos. En cambio, la adopción de CoDi, en Mé-
xico, se ha visto limitada por las restricciones 
en el cobro de tarifas a usuarios finales en los 
distintos casos de uso. 

La tabla 7.1 resume las principales caracterís-
ticas funcionales de estos tres sistemas.  
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TA B L A  7 . 1 .  P R I N C I PA L E S 
C A R A C T E R Í S T I C A S  D E  P I X ,  U P I 
Y  C O D I 

 PIX UPI CoDi 

País Brasil India México 

Rol del Banco 
Central 

Regulador, 
operador y 
supervisor 

Participa 
en Junta 
de NPIC 
(regulador y 
supervisor) 

Regulador, 
operador y 
supervisor 

Operador 
Banco 
Central de 
Brasil 

NPCI (entidad 
privada sin 
ánimo de 
lucro con 
participación 
del banco 
central en su 
junta) 

Banco 
Central de 
México 

Casos de uso 

P2P, P2B, 
B2P, B2B, 
G2P, P2G, 
G2B, B2G y 
G2G 

P2P, P2M, 
C2G, G2C, 
B2B, IPO

P2P, P2B, 
B2P, B2B, 
G2P, P2G, 
G2B, B2G y 
G2G 

Costos para el 
usuario 

Sin costo 
para P2P. 
Con costos 
para otros 
casos de 
uso

Sin costo 
para P2P. 
Con costos 
para otros 
casos de uso

Sin costo 
para 
personas y 
negocios 
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 PIX UPI CoDi 

Participación 

Obligatoria 
a grandes 
entidades 
financieras 
(acceso 
indirecto) 

Voluntaria 
(acceso 
indirecto)

Obligatoria 
para los 
participantes 
en SPEI 
(no acceso 
indirecto) 

Administración 
de directorio de 
acceso usuarios 
finales 

Banco 
Central 
Brasil  

NPCI Cada entidad 
financiera 

Compensación y 
liquidación Tiempo real Diferido Tiempo real 

 
Fuente: BIS (2021), Alfonso et al. (2021), Banco Central del Brasil, Banco Central 
de México y NPCI. 

El potencial de los pagos 
inmediatos en Colombia 

La encuesta del Banco de la República son-
deó a los comercios acerca de un escenario 
hipotético de un nuevo sistema de pagos in-
mediatos, que permitiría hacer transacciones 
en segundos 24/7, disponer de los fondos 
producto de las ventas de manera inmediata 
y ser de amplia adopción por parte de los 
consumidores y los negocios. Frente a este 
escenario, los negocios revelaron las princi-
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pales razones que los motivarían a adoptar 
dicho sistema. La velocidad del pago apa-
rece como la primera motivación, seguida 
de la inmediatez en la disponibilidad de los 
fondos. En tercer lugar, aparecen atributos 
como la privacidad, la seguridad y la no res-
tricción en los montos de las transacciones 
con la misma relevancia para los negocios 
(figura 7.11). 

F I G U R A  7 . 1 1 .  
Principales razones para la adopción del 
SPI por parte de los comercios 

La rapidez de los pagos

La disponibilidad  
inmediata del dinero

La protección de los  
recursos del negocio

La reducción del uso del 
efectivo en el negocio

La privacidad de las 
transacciones en el sistema

La adopción generalizada 
del sistema por parte de 

negocios y personas

Poder transferir cualquier 
cantidad de dinero sin tope

27 %

21,6 %

14,5 %

13,3 %

10,5 %

10,1 %

3 %

Fuente: Elaboración propia.
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Así mismo, los negocios manifestaron su in-
tención de adoptar el sistema hipotético al 
enfrentar distintas tarifas. Para los micronego-
cios, el porcentaje de adopción del sistema 
hipotético pasó de un 53% al enfrentar tarifas 
de $100 por transacción, a 19% al enfrentar 
tarifas de $500. En cambio, los niveles de 
adopción de los medianos y grandes comer-
cios pasó de 77,2% a 32,3% (figura 7.12).  

F I G U R A  7 . 1 2 .  
Probabilidad de adopción del SPI según 
tamaño del comercio y valor de la comisión 

Mediano y grande

Pequeño

Micro

32,3 %

25,2 %

19,7 %

77,2 %

66,8 %

53,0 %

44,9 pps

41,6 pps

33,3 pps

$100

Comisión

$500Fuente: Elaboración propia.
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La tabla 7.2 replica los resultados de los mo-
delos Probit estimados por Arango-Arango, 
Ramírez-Pineda y Restrepo-Bernal (2021)15. 
Se destaca que la intención de adoptar el 
sistema de pagos inmediato hipotético es 
independiente del sector, los años de opera-
ción del negocio o su nivel de competencias 
contables y de pagos. Por su parte, la in-
tención de adopción está significativamente 
asociada al tamaño del negocio, su robus-
tez financiera, los mayores requerimientos 
de liquidez inmediata y el valor de la venta 
promedio del negocio. La demanda por el 
servicio de pagos inmediatos es, también, 
más alta entre los negocios que perciben los 
pagos móviles como más eficientes y segu-
ros que el efectivo. Finalmente, los resulta-
dos muestran evidencia de que los efectos 
de red están presentes en la posible adop-
ción de los pagos inmediatos al ser más alta 
a medida que las expectativas de uso de pa-
gos digitales, por parte de los consumidores, 
aumenta (figura 7.13). 

15. Cabe aclarar que 

los modelos basados 

en intenciones hipoté-

ticas sobre las decisio-

nes de los individuos 

pueden mostrar ses-

gos importantes frente 

a lo que indicarían sus 

preferencias reveladas 

en situaciones reales 

de consumo. Así 

mismo, algunos de los 

parámetros pueden 

presentar sesgos 

debido a que muchas 

de las dimensiones 

del nuevo producto 

son aún desconocidas 

para el consumidor, 

especialmente en ser-

vicios experienciales, 

como los de pagos.
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TA B L A  7 . 2 .  M O D E L O S  P R O B I T 
S O B R E  L A  A D O P C I Ó N  D E  U N 
S I S T E M A  D E  PA G O S  I N M E D I AT O S 
H I P O T É T I C O  E N  C O L O M B I A

Variables
Adopción 
de pagos 
inmediatos (1)

Adopción 
de pagos 
inmediatos (2)

Logaritmo de tarifa por 
transacción -0,199*** -0,199***

Dummy de pequeños 
comerciantes 0,066*** 0,047**

Dummy de medianos y 
grandes comerciantes 0,081** 0,058*

Dummy de franquicias 
(franquicias=1) -0,019 -0,035

Años de operación 0,0002 0,003

Valor promedio de venta 0,013** 0,010*

Dummy de informalidad 
multidimensional (informal=1) -0,046* -0,027

Competencias tecnológicas 0,011 0,010

Solidez financiera 0,027*** 0,019**

Requisitos de liquidez 
inmediata 0,025** 0,020*

Expectativas de mayor 
competitividad  0,014**

Expectativas de acceso a 
servicios financieros  0,017***
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Variables
Adopción 
de pagos 
inmediatos (1)

Adopción 
de pagos 
inmediatos (2)

Expectativas de uso de la 
clientela  0,017*

Eficiencia transaccional de 
pagos móviles vs el efectivo  0,011*

Riesgo relativo de los pagos 
móviles vs el efectivo  -0,011*

Dummy de comerciantes solo 
con efectivo y tarjetas  -0,085*

Dummy de bares, hoteles y 
restaurantes -0,040 -0,017

Dummy de comida, bebidas y 
comestibles -0,088** -0,055

Dummy de salud, deporte y 
belleza

-0,088** -0,066

Dummy de ropa y calzado -0,065* -0,044

Dummy de electrodomestivos 
y hogar 0,035 0,048

Dummy de tecnología -0,035 -0,027
Dummy de servicios de 
transporte y otros -0,004 0,019

Observaciones 1,933 1,933

Chi cuadrado  563,67*** 595,78***

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Nota: El modelo (1) incluye las características socioeconómicas de los 
comerciantes. El modelo (2) incluye características socioeconómicas y variables 
proxy de incentivos para adoptar pagos instantáneos. Fuente: Arango-Arango, 
Ramírez-Pineda Restrepo-Bernal (2021).
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Los resultados presentan cierta evidencia 
de que los negocios informales pueden ser 
menos propensos a adoptar los pagos elec-
trónicos inmediatos. No obstante, las pers-
pectivas de que los pagos inmediatos lleven 
a que los negocios sean más competitivos y 
puedan acceder a otros servicios financieros, 
como crédito o seguros, eleva, considerable-
mente, la probabilidad de su adopción. Más 
aún, el 52% de los comercios que hoy solo 
operan en efectivo estaría dispuesto a adop-
tar el sistema hipotético de pagos inmediatos. 

F I G U R A  7 . 1 3 .  
Factores asociados a la probabilidad de adoptar 
pagos inmediatos 

Micro Pequeños Medianos y 
grandes

Por tamaños
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6

5

4

3
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Según necesidades de liquidez

Necesidades de liquidez inmediata

Por eficiencia

Eficiencia de las transferencias bancarias vs. el efectivo

1

1

2

2

4

4

3

3

5

5

6

6

4,5

4

3,5

3

2,5

5

4,5

4

3,5

3

2,5
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Estas tasas de adopción muestran el poten-
cial de escalabilidad de los pagos inmediatos 
en Colombia. No obstante, como lo muestra 
la encuesta, dicha adopción está condiciona-
da a la eficiencia, costos y riesgos que traiga 
la implementación de la última milla. En par-
ticular, se encuentra que la alta adopción es-
taría asociada a microcomercios, con tarifas 
por transacción de alrededor de los $100, lo 
que coincide con estimativos sobre el costo 
marginal del efectivo, de alrededor de $200 
(Arango-Arango y Betancourt-García, 2020). 

Nota: En las “necesidades de liquidez” y las expectativas de “eficiencia” y “uso 
de la clientela”, la escala 6 significa que los comerciantes tienen expectativas 
(necesidades) muy altas y 1 significa expectativas (necesidades) muy bajas. Las 
“expectativas de uso de la clientela” son las expectativas de los comerciantes 
con respecto a la demanda de pagos electrónicos de sus clientes. Fuente: 
Arango-Arango, Ramírez-Pineda Restrepo-Bernal (2021).

Según expectativa del usuario

Expectativas de uso por parte del cliente

1 2 43 5 6

6

5
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No obstante, es también el resultado del 
avance en la digitalización de las economías, 
las importantes inversiones en la digitaliza-
ción transaccional y en la promoción del uso 
de canales e instrumentos de pago electró-
nicos por parte de las entidades financieras 
tradicionales, el auge de la innovación a tra-
vés de nuevos jugadores como las fintech y 
mejores condiciones económicas. 

Así mismo, es el reflejo de esfuerzos impor-
tantes, en varios frentes, de la política pública, 
como las políticas de inclusión financiera, la 
provisión pública de sistemas de pagos de 
bajo valor, las medidas de restricción en el 
uso de efectivo, la implementación de un mar-
co regulatorio para las finanzas abiertas y las 
políticas de mayor acceso a la conectividad 

La aceleración en la adopción 
de los pagos electrónicos, en 
economías emergentes, es 
un hecho que se ha venido 
registrando en años recientes. 
Esta dinámica ha estado 
impulsada, en parte, por la 
pandemia de COVID-19. 

5 Conclusión 

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia456

C
a

p
ít

u
lo

 7



digital. Estos esfuerzos han permitido que los 
actores financieros y no financieros, en el eco-
sistema de pagos digitales de las economías 
emergentes, hayan podido adaptar sus mo-
delos de negocios y aprovechar las oportu-
nidades que surgen de las regulaciones más 
livianas en materia de apertura de depósitos y 
de prestación de servicios de pago, y apalan-
carse, de manera más eficiente, en las nuevas 
tecnologías, como los pagos móviles.

Los países con políticas públicas más con-
sistentes e integradas, y en donde hay una 
clara intención por parte del Estado con res-
pecto a la búsqueda de objetivos públicos 
para alcanzar niveles óptimos de digitaliza-
ción de los pagos, son aquellos en donde se 
ve un mayor avance. Esto se debe a que la 
coherencia y la proyección de la regulación, 
apoyada en algunos casos por la prestación 
pública de ciertas infraestructuras en el eco-
sistema de pagos, resuelven los problemas 
de coordinación y de fallas de mercado que 
se presentan en la provisión de los servicios 
de pago, a la vez que evitan volverse meca-
nismos inhibidores de la innovación privada.

Colombia no ha sido ajena a estas tenden-
cias. La adopción de pagos electrónicos, 
por parte de los negocios en Colombia, ha 
alcanzado un nivel considerable, que abre 
la posibilidad para una rápida expansión de 
los pagos digitales. En efecto, los negocios 
han adoptado una amplia variedad de instru-
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mentos y canales de pago electrónico, y es-
tán aprovechando alternativas, como pagos 
móviles inmediatos, transferencias bancarias 
en línea, códigos QR y pagos sin contacto en 
el POS, así como agregadores y pasarelas 
para comercio electrónico. No obstante, es 
necesario un mercado más integrado e inte-
roperable en el que se puedan aprovechar las 
externalidades de red en la masificación de 
los pagos electrónicos.

Por esto, el Banco de la República, actual-
mente, evalúa la pertinencia de implementar 
un sistema de pagos inmediatos con amplio 
acceso y cobertura, para fomentar la inno-
vación y la competencia en la provisión de 
servicios de pago. Así mismo, busca con-
solidar la interoperabilidad entre los distintos 
instrumentos y canales de pagos para crear 
una experiencia fácil, segura y de amplia co-
bertura para los hogares, los negocios y el 
Gobierno.

Para lograr la masificación de los pagos 
inmediatos, es necesario poner especial 
atención a la estructura del mercado y a los 
arreglos de precios. Para las instituciones de 
depósito, que son la puerta de acceso a los 
sistemas de pago, existe una tensión entre 
sus flujos de ingresos, basados en tarjetas, y 
los pagos inmediatos. Esto ha llevado a los 
sistemas bancarios de muchas jurisdiccio-
nes a segmentar el mercado, de modo que 
los pagos inmediatos se utilicen para atender 
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el mercado persona a persona y las tarjetas 
para pagos persona a negocio. Un esquema 
de precios para los pagos inmediatos, que 
sea adaptable a los distintos flujos o casos 
de uso, será crítico en la construcción de in-
centivos adecuados para los distintos acto-
res en la cadena de valor.

Una estrategia complementaria para evitar 
la segmentación en los mercados de pagos 
electrónicos es la implementación de la ban-
ca abierta, mediante la cual distintos provee-
dores de servicios de pago pueden acceder 
a la información de los cuentahabientes y, 
con su autorización, ofrecer distintos servi-
cios financieros. Con estas facultades, los 
PSP pueden direccionar las transacciones a 
través de los sistemas de pago con términos 
de acceso y uso más favorables, haciendo 
más competitivo y contestable el ecosistema 
de pagos. 

No obstante, es necesario avanzar en la nor-
matividad de la banca abierta en Colombia 
hacia un modelo más balanceado, que no 
solo considere las rentas de la custodia y la 
comercialización de los datos por parte de 
las entidades financieras, sino que cumpla 
con el objetivo último de lograr una mayor 
competitividad y la entrada de nuevos pro-
veedores de servicios de pago que promue-
van la inclusión, la innovación y bajas tarifas 
para los usuarios finales. Así mismo, sería 
interesante contemplar una visión de datos 
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abiertos, que no solo se centre en la acti-
vidad financiera, sino en otros agentes no 
financieros, custodios de información rele-
vante, para resolver asimetrías de informa-
ción en la provisión de servicios financieros. 

El otro aspecto de un ecosistema de pagos 
inmediatos exitoso es el delicado balance en 
las tarifas que se cobren en la cadena del 
procesamiento de dichos pagos. Los siste-
mas de pago inmediatos deben ofrecer tari-
fas suficientemente bajas para competir con 
el efectivo, alcanzar altos niveles de partici-
pación y coexistir con otras alternativas de 
pago electrónico.

En todo caso, será importante que converjan 
distintas intervenciones para que el ecosis-
tema de pagos de bajo valor logre una alta 
profundización alrededor de los pagos inme-
diatos en Colombia. Como en el caso de In-
dia y Brasil, la articulación de plataformas de 
identificación digital, sistemas de pago inme-
diatos y banca abierta ha permitido una ace-
lerada adopción de los pagos electrónicos, 
ha facilitado la entrada de nuevos jugadores, 
como las fintech, y ha traído a los sistemas 
financieros nuevas fuentes de ingresos y ga-
nancias derivadas de menores costos en el 
procesamiento del efectivo. Dicha coordina-
ción se logró gracias al liderazgo del banco 
central y a una aproximación cooperativa de 
la industria financiera, en el caso de India, 
y una intervención directa y deliberada del 
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banco central en la operación de dichas in-
fraestructuras en Brasil.

Finalmente, sobre el posicionamiento de la 
discusión de la emisión de una CBDC por 
parte de los bancos centrales, esta se vis-
lumbra como posible complemento en la 
consolidación de las infraestructuras de pa-
gos públicas para responder a los retos de 
la digitalización de las economías, tanto para 
completar lo oferta de servicios de pago, 
como para garantizar la soberanía monetaria 
(BIS, 2022).
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La educación financiera ha sido 
definida por la Organización 
para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos (OCDE) 
como el proceso por el cual los 
consumidores/inversionistas 
financieros mejoran su 
comprensión de los productos 
financieros, los conceptos y los 
riesgos, y, a través de información, 
instrucción y asesoramiento 
objetivo, desarrollan las habilidades 
y confianza para ser más 
conscientes de los riesgos y 
oportunidades financieras, tomar 
decisiones informadas, saber a 
dónde ir para obtener ayuda y 
ejercer cualquier acción eficaz para 
mejorar su bienestar económico 
(OCDE, 2005).

Introducción1

La evolución de este concepto ha tenido múl-
tiples estadios, desde la mera transmisión 
de información, pasando por la generación 
de competencias, hasta el análisis de creen-
cias, los cambios en comportamientos y los 
hábitos en torno a temas económicos. Sin 
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embargo, el objetivo siempre ha sido generar 
bienestar financiero, es decir, un estado en el 
que una persona pueda sentirse segura de su 
futuro financiero, que perciba cierta seguridad 
y libertad al planear a mediano y largo plazo, 
así como al tomar decisiones que le permi-
tan disfrutar de la vida. La tabla 8.1 muestra 
como la Consumer Financial Protection Bu-
reau (CFPB) discrimina estos elementos, de 
acuerdo con el bienestar que generan en el 
presente y el futuro.

TA B L A  8 . 1 .  E L E M E N T O S  C L A V E 
E N  E L  B I E N E S TA R  F I N A N C I E R O

Fuente: CFPB (2017).

Elemento Presente Futuro

Seguridad
Control de las 
finanzas en el día a 
día.

Capacidad para 
absorber eventos 
inesperados.

Libertad de 
elección

Libertad financiera 
de tomar decisiones 
para disfrutar la vida.

Elecciones 
pensadas para 
alcanzar metas.

Es un hecho que las nuevas generaciones 
enfrentan un modelo económico que cam-
bia vertiginosamente, en gran medida debido 
al progreso acelerado de las tecnologías de 
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la información. La conectividad a través del 
internet de las cosas (IoT) ha reconfigurado 
numerosas cadenas de valor y motivado la 
creación y diversificación de una creciente 
oferta de productos, servicios y negocios, 
diseñados para todo tipo de grupos etarios. 
Esta situación dificulta la transferencia de co-
nocimientos y experiencias entre generacio-
nes y aumentan la propensión de los jóvenes 
a tomar decisiones financieras arriesgadas 
(OCDE, 2013). En este sentido, es posible re-
conocer en la educación financiera un asunto 
de interés público que genera efectos desea-
bles para países en desarrollo. En la tabla 8.2 
se muestran los principales beneficios docu-
mentados en la literatura.
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TA B L A  8 . 2 .  B E N E F I C I O S 
I N D I V I D U A L E S  E S P E R A D O S  D E 
U N  A D E C U A D O  C O N O C I M I E N T O 
F I N A N C I E R O

Beneficio Evidencia

Mayor probabilidad 
de ahorrar

Estudio que compara el comportamiento 
de adultos sometidos a programas de 
educación financiera en colegios en el 
estado de Columbia, Estados Unidos, en 
1997 (Bernheim et al., 1997).

Mayor probabilidad 
de una mejor 
jubilación

Resultado del análisis de la encuesta 
longitudinal Health and Retirement 
Study (HRS) realizada a más de 20.000 
personas en los Estados Unidos en 2011 
(Lusardi y Mitchell, 2011).

Comparación 
efectiva de tarifas

Encuestas y experimentos llevados a 
cabo entre los usuarios del sistema de 
pensiones privado en México en 2008 
(Hastings y Tejeda-Ashton, 2008).

Menor probabilidad 
de entrar en mora

Encuesta realizada a prestatarios de 
alto riesgo en el verano de 2008 en los 
Estados Unidos (Hastings y Tejeda-
Ashton, 2008).

Desincentiva a 
los prestamistas 
ilegales e 
informales

Evolución de impacto del programa de 
asesoramiento hipotecario desplegado en 
Chicago en 2006 (Agarwal et al., 2008).

Fuente: elaboración propia.
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En la educación financiera, los beneficios indi-
viduales conllevan a consecuencias positivas 
para el sistema en general: mayor capacidad 
de la población para entender las políticas 
económicas y sociales, mayor estabilidad y 
desarrollo del sistema financiero al reducir la 
cantidad de morosos, mejor uso de ayudas 
sociales estatales, por ejemplo, de las transfe-
rencias monetarias condicionadas (Corporación 
Andina de Fomento [CAF], 2013)1, disminución 
de los niveles de informalidad y de la oferta de 
servicios financieros en condiciones de informa-
lidad e ilegalidad como el gota a gota o la capta-
ción ilegal de recursos (Asobancaria, 2018).

Este documento presenta los avances y 
aprendizajes más destacados que se han lo-
grado para facilitar la educación financiera en 
Colombia. En primer lugar, se presentarán los 
resultados de ejercicios estadísticos sobre el 
nivel de educación financiera de los colombia-
nos; y posteriormente se ahondará en las tres 
dimensiones clave para la construcción de 
un efectivo ecosistema de educación finan-
ciera en Colombia: la dimensión institucional 
(el conjunto de normas, leyes, políticas, pro-
gramas y proyectos que lideran la construc-
ción de la estrategia nacional de educación 
financiera), la dimensión pedagógica (cómo 
enseñar, qué contenidos introducir y a qué 
grupos poblacionales, qué herramientas usar, 
qué canales optimizar, entre otras variables de 
análisis) y la dimensión evaluativa (cómo medir 
la efectividad y el impacto de las iniciativas).

1. Las transferencias 

monetarias condicio-

nadas son los princi-

pales programas so-

ciales que utilizan los 

países de América 

Latina y el Caribe para 

apoyar a las familias 

que viven en situación 

de pobreza. Además 

de apoyar el consumo, 

incentivan la acumula-

ción de capital huma-

no. Son condicionadas 

en la medida en que el 

gobierno solo transfie-

re el dinero si los indi-

viduos cumplen ciertos 

criterios particulares.
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Desafortunadamente, no existen 
monitoreos recurrentes sobre la 
evolución del nivel de educación 
financiera de los colombianos. 
La información mostrada en la 
tabla 8.3 corresponde a ejercicios 
estadísticos puntuales, realizados 
por entidades nacionales 
y extranjeras con alcance 
nacional, en un esfuerzo por 
realizar evaluaciones que arrojan 
como resultado un índice o una 
caracterización.

Balance de resultados 
de las encuestas 
de capacidades 
financieras en 
Colombia2
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TA B L A  8 . 3 .  E S T U D I O S 
N A C I O N A L E S  S O B R E  E L  N I V E L 
D E  E D U C A C I Ó N  F I N A N C I E R A  E N 
C O L O M B I A

Público 
objetivo

Nombre de la 
prueba Año Resultado

Jóvenes PISA – OCDE 
(OCDE, 2014) 2012

El país ocupó el último 
lugar, con un puntaje de 379 
sobre un máximo posible de 
625, lejos del promedio del 
total de participantes (500 
puntos).

Resultados por ciudades: 
Manizales: 417 
Medellín: 414 
Bogotá: 397 
Cali: 389 
Resto del país: 372

Adultos

Insights from 
the S&P 
Global Finlit 
Survey – 
OCDE/INFE 
(Klapper et 
al., 2016)

2015

Concluye que en Colombia 
el 32% de los colombianos 
están educados 
financieramente, lo que 
supera el promedio de las 
economías en desarrollo 
(28%) pero está muy por 
debajo del promedio de los 
países desarrollados (55%).
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Adultos

Capacidades 
Financieras – 
CAF (Tenjo y 
Mejía, 2021)

2013 
y

2019

Índice de educación 
financiera: puntaje de 12,5 
respecto a un máximo de 
21 puntos posibles, lo que 
representa una disminución 
de 1,13 puntos frente a 
2013. Adicionalmente:

51% de los encuestados 
realiza un presupuesto para 
el manejo de sus ingresos y 
gastos.

48% anota los recibos por 
vencerse.

47% anota sus gastos de 
manera regular.

71% guarda una cantidad 
de dinero para poder cumplir 
con sus obligaciones.

69% de los encuestados 
nunca hace uso de 
productos y servicios 
financieros digitales para 
realizar transacciones como 
transferencias, depósitos y 
compras.

Aumento en la brecha de 
género, en 2013 fue de 0,23 
y en 2019, de 0,66.
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Adultos 

2020 
International 
Survey 
of Adult 
Financial 
Literacy – 
OCDE/INFE 
(OCDE, 2020)

20202

Colombia presenta rezagos 
en todas las métricas 
respecto al promedio de 
la OCDE, con 54% en 
conocimientos (promedio 
OCDE: 65%), 53% en 
comportamientos (promedio 
OCDE: 59%) y 52% en 
actitudes (promedio OCDE: 
61%). Estos resultados nos 
ubican en el puesto 21 entre 
los 23 países evaluados, con 
un puntaje total de 53,5% 
frente al promedio OCDE, de 
60,5%. Adicionalmente:

El 59% tiene un colchón 
de un mes o menos para 
suplir sus gastos en caso de 
quedar sin empleo.

El 77% paga sus facturas a 
tiempo.

El 81% analiza 
cuidadosamente cada 
compra.

Fortaleza en entender el 
concepto de riesgo (84%) e 
inflación (86%).
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Debilidad en entender el 
interés simple y compuesto 
(2%) y realizar cálculos de 
interés simple (10%).

Global 
Findex 

Banco 
Mundial 
(2021)

2021

Para el 70% de las mujeres 
y 60% de los hombres sería 
posible, aunque muy difícil, 
obtener dinero para una 
emergencia.

58% de las mujeres y 45% 
de los hombres se declaran 
muy preocupados por no 
tener dinero suficiente para 
el pago de sus gastos y 
facturas el mes siguiente.

60% de las mujeres y 58% 
de los hombres no podrían 
pagar costos médicos en 
caso de un accidente grave 
o enfermedad.

 
Fuente: elaboración propia con base en las fuentes referenciadas.

2. Nuevas comparaciones de la OCDE, que utilizaron como base la infor-

mación recolectada por Tenjo y Mejía (2019).
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Si bien la alianza con el sector privado es 
prácticamente imprescindible para maximi-
zar el impacto de las estrategias, existen res-
ponsabilidades públicas indelegables, desde 
la formulación y financiación de una política 
pública hasta la definición de lineamientos 
de calidad frente a los programas en mar-
cha y la evaluación de los resultados de las 
estrategias.

La Ley 1328 de 2009 es considerada como 
un primer hito, ya que pone a la educación 
financiera en el mapa de las entidades vigi-
ladas por la Superintendencia Financiera de 
Colombia. Sin embargo, la norma delega 
toda la responsabilidad a la buena voluntad 

Convertir la educación financiera 
en un propósito nacional 
requiere la voluntad política para 
establecer una hoja de ruta 
que declare específicamente 
las estrategias, tiempos y 
responsables para superar las 
brechas de conocimiento. 

3 Avances y retos 
en la dimensión 
institucional
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del sector privado, que debe propender por 
brindar este conocimiento a los consumi-
dores financieros. Algunos otros referentes 
normativos se detallan en la tabla 8.4, sin 
embargo, hasta 2020, con la expedición del 
documento del Consejo Nacional de Políti-
ca Económica y Social (CONPES) 4005, se 
inicia una política de Estado que promueve 
responsabilidades, tiempos y recursos, im-
pulsando sinergias efectivas entre todos los 
actores públicos y privados que componen 
el sistema financiero.

TA B L A  8 . 4 .  M A R C O  N O R M AT I V O 
D E  L A  E D U C A C I Ó N  F I N A N C I E R A 
E N  C O L O M B I A

Documento Descripción

Constitución 
Política de la 
República de 
Colombia de 
1991

Establece en el artículo 2 que son fines 
esenciales del Estado “[…] promover la 
prosperidad general, […] facilitar la participación 
de todos en las decisiones que los afectan y 
en la vida económica, política, administrativa y 
cultural de la Nación[…]” (Constitución Política 
de Colombia, 1991).
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Documento Descripción

Ley 
General de 
Educación 
(Ley 115 de 
1994)

En el artículo 5, numerales 3 y 9, establece 
como fines de la educación entre otros: “[…] 
3. La formación para facilitar la participación 
de todos en las decisiones que los afectan 
en la vida económica, política, administrativa 
y cultural de la nación. […] 9. El desarrollo 
de la capacidad crítica, reflexiva y analítica 
que fortalezca el avance científico y 
tecnológico nacional, orientado con prioridad 
al mejoramiento cultural y de la calidad de la 
vida de la población, a la participación en la 
búsqueda de alternativas de solución a los 
problemas y al progreso social y económico 
del país”. Por su parte, el artículo 31 establece 
como obligatoria la enseñanza de las ciencias 
económicas en la educación media académica.

Ley 1328 
de 2009. 
Régimen de 
protección al 
consumidor 
financiero

En su artículo 3, Principios, establece que las 
entidades vigiladas, gremios, asociaciones de 
consumidores, instituciones de autorregulación 
y entidades públicas que realizan intervención y 
supervisión deben propender por la educación 
financiera respecto de los productos, servicios 
financieros, de la naturaleza de los mercados 
y los mecanismos de protección. Además, 
establece este principio como un derecho de 
los consumidores y una obligación para las 
entidades financieras.
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Documento Descripción

Estrategia 
Nacional de 
Educación 
Económica y 
Financiera

Si bien este documento no es una norma, se 
constituye en un ambicioso plan de trabajo 
focalizado que empieza a organizar el trabajo 
de diversas instituciones del Gobierno nacional 
en torno a la educación financiera, incluyendo el 
acertado enfoque por segmento poblacional.

Política 
Nacional de 
Inclusión y 
Educación 
Económica 
y Financiera 
– CONPES 
4005 de 2020

Este documento de política pública busca 
integrar los servicios financieros a las 
actividades cotidianas de los ciudadanos y 
de las micro, pequeñas y medianas empresas 
(MiPymes). Para este fin, incluye un amplio 
marco de acciones y responsables que buscan 
generar calidad y pertinencia en programas de 
educación financiera formal y no formal.

Decreto 
1517 de 2021

Crea la Comisión Intersectorial para la inclusión 
y educación económica y financiera, encargada 
de ejercer la coordinación y seguimiento a la 
formulación y ejecución de la política nacional 
en esta materia.

Fuente: elaboración propia.

El CONPES 4005 enuncia 26 ambiciosas 
apuestas que tienen la capacidad para me-
jorar los niveles actuales de educación finan-
ciera de los colombianos. Este plan, cuyo 
margen de implementación es cercano a 10 
años, requiere de la ayuda de múltiples ac-
tores, tanto públicos como privados, para 
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poder ser llevado a cabo. Para ejemplificar el 
valor de este tipo de alianzas, Asobancaria ha 
colaborado activamente con varias entidades 
públicas, apostando por 8 acciones específi-
cas, detalladas en la tabla 8.5.

TA B L A  8 . 5 .  A C C I O N E S 
E N U N C I A D A S  E N  E L  C O N P E S 
4 0 0 5  C O N  PA R T I C I PA C I Ó N  D E 
A S O B A N C A R I A

Entidad pública 
encargada Acción Estatus

Ministerio de 
Educación 
Nacional3

Incluir como eje de trabajo 
la educación económica y 
financiera en la estrategia 
de orientación socio-
ocupacional.

Finalizado.

Publicar y socializar la nue-
va versión del Documento 
26: Orientaciones peda-
gógicas para la educación 
económica y financiera.

Finalizado. 
Disponible en 
www.nueva-
pangea.co

Realizar el diseño de 
un Objeto Virtual de 
Aprendizaje

Finalizado.  
Disponible en 
www.nueva-
pangea.co
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Entidad pública 
encargada Acción Estatus

Diseñar e implementar una 
estrategia que promueva 
el desarrollo económico 
comunitario, el manejo 
transparente del dinero, la 
cultura del ahorro y com-
ponentes relacionados con 
la gestión de riesgo.

Finalizado.

Diseñar e implementar 
procesos de educación 
económica y financiera 
orientado a familias.

En proceso de 
articulación.

Brindar asistencia técnica 
a las 96 Secretarías de 
Educación certificadas 
para la socialización y 
apropiación de los linea-
mientos pedagógicos en 
Educación Económica y 
Financiera (EEF).

En proceso 
de socializa-
ción con las 
Secretarías de 
Educación.

Banca de las 
Oportunidades4

Determinar contenidos 
mínimos que deben 
ofrecer los programas 
de educación financiera 
no formal, dirigidos a 
población vulnerable, 
población rural, mujeres y 
microempresarios.

Próximo a ser 
publicado.
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Entidad pública 
encargada Acción Estatus

Superintendencia 
Financiera de 
Colombia5

Implementar un sello de 
calidad para las entidades 
vigiladas.

Finalizado.

3. Colaboración 

materializada median-

te el Convenio CO1.

PCCNTR.1930486, 

que incluye un amplio 

marco de acciones 

para el desarrollo de 

la educación formal en 

Colombia.

4.  Asobancaria parti-

cipó en el proceso de 

comentarios sobre los 

contenidos mínimos 

por segmentos, pro-

poniendo temáticas 

alineadas con la rea-

lidad del consumidor 

financiero colombiano.

5. Asobancaria parti-

cipó en la fase piloto 

del sello de calidad y 

colabora activamente 

con la divulgación de 

esta iniciativa con las 

entidades financieras.

Fuente: elaboración propia.

Finalmente, hay que mencionar documen-
tos adicionales que, pese a no ser vigentes, 
hacen parte de las iniciativas que han permi-
tido el fortalecimiento de la educación finan-
ciera en Colombia a nivel institucional: la Ley 
1450 de 2011 (Plan Nacional de Desarrollo 
2010-2014)6, el Plan Sectorial de Educación 
2010-20147, y otros mecanismos de coordi-
nación derogados como el Decreto 3078 de 
20068, del cual nació el programa Banca de 
las Oportunidades (BdO) y el Decreto 457 de 
2014, que organizó el Sistema Administrativo 
Nacional para la Educación Económica y Fi-
nanciera y creó la Comisión Intersectorial para 
la Educación Económica y Financiera (CIEEF).

Retos de la dimensión 
institucional

Es claro que no existe un único modelo pro-
bado para lograr políticas públicas nacionales 
en educación financiera, por el contrario, su 
construcción debe ser un continuo diálogo y 
ponderación de las necesidades y capacida-
des locales, de modo que la puesta en marcha 
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y evaluación constante de la estrategia tenga 
la capacidad de proporcionar estructuras efi-
cientes para el desarrollo de programas y el 
uso adecuado de recursos (OCDE, 2012a). 
Colombia ha avanzado en esta materia, sien-
do uno de los trece países en Latinoamérica 
en tener una estrategia nacional en educación 
económica y financiera. Sin embargo, solo la 
implementación efectiva de esta probará su 
solidez y generará los efectos deseados.

En primer lugar, la nueva Comisión Intersecto-
rial para la Inclusión y Educación Económica 
y Financiera debe convertirse en el espacio 
de liderazgo público alrededor de soluciones 
pedagógicamente robustas, que permita la 
definición y distribución de funciones, el in-
tercambio de experiencias, la priorización de 
recursos y esquemas de evaluación claros 
y desafiantes. Además, resulta clave la vin-
culación constante del sector privado, que 
cuenta con amplia experiencia en diseño e 
implementación de herramientas de educa-
ción financiera y que, además, cuenta con los 
recursos necesarios para ayudar a enfrentar 
los retos que esta educación presenta.

En segundo lugar, y en línea con lo conclui-
do por la OCDE y la CAF, las estrategias de 
educación financiera son apuestas a largo 
plazo que necesitan continuidad. Esto impli-
ca dotar de recursos (humanos, económicos, 
etc.) a los distintos actores públicos, para 
poder llevar a cabo sus responsabilidades, 

6. “El Ministerio de 

Educación Nacional 

incluirá en el diseño de 

programas para el desa-

rrollo de competencias 

básicas, la educación 

económica y financie-

ra, de acuerdo con lo 

establecido por la Ley 

115 de 1994” (Ley 1450 

de 2011, art. 145).

7.  La EEF contribu-

ye al desarrollo de la 

política de calidad en el 

sentido en el que niños, 

niñas y jóvenes reciben 

“una educación que 

genera oportunidades 

legítimas de progreso 

y prosperidad para 

ellos y para el país. Una 

educación competitiva, 

que contribuye a cerrar 

brechas de inequidad, 

centrada en la institu-

ción educativa y en la 

que participa toda la 

sociedad” (Ministerio 

de Educación Nacional 

[MEN], 2010, p. 25).

8. Derogado mediante el 

Decreto 2555 de 2010.
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disminuyendo su susceptibilidad a fenóme-
nos cíclicos como los electorales, políticos, 
o cambios en funcionarios puntuales. Es así 
como, por ejemplo, los 10 años de acciones 
contenidos en el CONPES 4005 son solo 
un punto de partida para un trabajo de largo 
aliento en divulgación, implementación, eva-
luación y mejora.

Finalmente, vale la pena mencionar la nece-
sidad de promover, desde lo público, prác-
ticas de implementación efectivas para los 
diversos actores de la sociedad, incluyen-
do los niveles administrativos y territoriales, 
buscando evitar descoordinaciones entre lo 
dispuesto en la política pública y lo que su-
cede en la realidad. Este desafío incluye la 
alineación de esfuerzos de una amplia gama 
de actores, sopesando sus respectivos inte-
reses e identificando el efecto transformador 
que pueden tener en los procesos de imple-
mentación (OCDE y CAF, 2020).
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Por su parte, los procesos de educación no 
formal se ofrecen con el objeto de comple-
mentar, actualizar, suplir conocimientos y 
formar, en aspectos académicos o laborales, 
sin sujeción al sistema de niveles y grados 
establecidos, lo que hace referencia a pro-
gramas liderados por bancos, aseguradoras 
y otros actores del sistema financiero.

El abordaje de esta dimensión 
incluye la educación formal y 
la no formal. La primera hace 
referencia a la que se imparte 
en establecimientos educativos 
reconocidos por el Ministerio de 
Educación Nacional, que consta 
de una secuencia regular de 
ciclos lectivos, con sujeción a 
pautas curriculares progresivas, y 
que conducen a grados y títulos9 , 
es decir, colegios, instituciones de 
educación superior e instituciones 
como el Servicio Nacional de 
Aprendizaje (SENA).

4 Avances y retos 
en la dimensión 
pedagógica

9.  Ley 115 de 1994 - 

Artículo 10.
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Programas de educación 
financiera formal para 
colegios – Nueva Pangea
 
Finanzas para el Cambio10 (2005) y el Pro-
grama de Educación Financiera de Ban-
colombia11 (2009) fueron las iniciativas que 
comenzaron a promover la idea de insertar 
la educación financiera en el sistema de edu-
cación básica y media del país. Sin embar-
go, en 2012, con la firma del Convenio 024 
entre Asobancaria y el Ministerio de Educa-
ción Nacional (MEN), es donde se encuen-
tra el origen del programa nacional para la 
educación formal, materializado a través de 
la publicación del Documento 26. Mi plan, 
mi vida y mi futuro (2013) y en la realización 
de un piloto del programa (2014), que llegó a 
120 instituciones educativas del país y contó 
con cerca de 922 beneficiarios directos.

A esto se suma la publicación de los manua-
les operativos y de formación docente para 
el programa de Educación Financiera y Eco-
nómica (2014). En 2018 se hicieron mejoras 
en el programa gracias a una transferencia 
metodológica de material por parte de la 
Fundación Dividendo por Colombia, además 
de otras implementadas con la Federación 
de Aseguradores Colombianos (Fasecolda) 
en 201912, que incluyó un modelo pedagó-
gico de gestión integral del riesgo.

10. Desarrollado por 

la Fundación Dividen-

do por Colombia, la 

Fundación Corona y 

Citibank-Colombia.

11. Durante sus cuatro 

años de duración, 

el programa atendió 

a 175 instituciones 

educativas en 39 

entidades territoriales. 

Se formaron más de 

4.000 docentes, más 

de 13.000 padres 

de familia y 128.249 

estudiantes.

12. Convenio 1184 de 

2015 entre el MEN y 

Fasecolda.
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Fasecolda introduce un cambio sustancial 
en la metodología utilizada al hacer uso de 
conceptos de gamificación para acercar las 
finanzas a las aulas, con un enfoque didácti-
co, convirtiendo el programa en una “expedi-
ción”. A partir de ese momento, el programa 
nacional de Educación Económica y Finan-
ciera (EEF) de Colombia se conoce como 
“Nueva Pangea”. Esta innovadora estrategia 
diseñada por Fasecolda, junto con la meta 
de llevarla a las instituciones de educación 
básica y media, motiva a Asobancaria a re-
doblar la apuesta y firmar un segundo y más 
ambicioso convenio a finales del 2020. En la 
figura 8.1 se observan las acciones empren-
didas en este ejercicio de crear y desarrollar 
recursos para la implantación de la EEF en 
los colegios.
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F I G U R A  8 . 1 .  Desarrollo de 
componentes del programa nacional de 
EEF para colegios

Fuente: elaboración propia.

Asobancaria Dividendo por Colombia

Documento 26 - Mi plan, 
mi vida y mi futuro

Fichas didácticas 
para colegios.  

1 a 11 grado.

Fichas didácticas para 
colegios. Versión 2. 

9 a 11 grado.

Manual de formación 
docente

Desarrollado 
por MEN en 
alianza con 

Marco 
pedagógico

Material 
para 

estudiantes

Material 
para 

docentes

Evaluación

2012 2018
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Fasecolda Asobancaria - Fasecolda

Documento 26 
- Perspectiva de 
gestión del riesgo

Documento 26 - Versión 3

Nueva Pangea -  
La Expedición. 

9 a 11 grado.

Físico

Nueva Pangea – 
La Aventura.

9 a 11 grado.

Físico y digital

Manual de formación 
docente. Versión 2.

Físico

- Manual  de formación 
docente físico. 

- Plataforma digital de 
transferencia metodológica.

Evaluación de impacto 
CAF-Asobancaria-

Fasecolda

IM
P

L
E

M
E

N
T

A
C

IÓ
N

2019 2020 - 2022
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Se puede afirmar que el actual proceso de 
trabajo en Nueva Pangea reúne y corrige 
muchos de los errores dejados por intentos 
pasados de llevar este conocimiento al aula. 
Entre ellos destacamos:

• Integración de actores públicos y 
privados. Se conformó una mesa de 
trabajo entre el MEN, Asobancaria y 
Fasecolda, buscando un proceso con-
certado, ordenado e inclusivo entre el 
ente máximo de la educación nacional 
y los representantes gremiales. En la ac-
tualidad se trabaja para que esta mesa 
se amplie a más gremios y actores que 
cuenten con propuestas concretas para 
enriquecer el programa.

• Evaluación como un factor determi-
nante. Desde la concepción de la mesa 
de trabajo se definió la necesidad de 
llevar a cabo una medición de impacto 
que valide los esfuerzos y confirme los 
efectos deseados. Este proceso está en 
marcha y entregará resultados parciales 
en 2023 y a finales de 2025. Además, 
cuenta con el apoyo de la CAF, de Aso-
bancaria, de Fasecolda y de la Universi-
dad de los Andes.

• Motivaciones para los actores. Si 
bien las ventajas de la educación finan-
ciera son claras, las entidades en terri-
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torio necesitan motivos adicionales para 
implementar este tipo de programas. Por 
este motivo, se diseñó una estrategia 
que reconoce el buen trabajo realizado 
con un premio nacional a la educación 
financiera para 8 entes territoriales. Este 
premio, en su primera edición, se entre-
gará el 1 de diciembre de 2022 en alian-
za con la Corporación Colombia Líder, 
Asobancaria y Fasecolda.

Retos de la educación financiera 
formal

Existen suficientes elementos metodológicos 
diseñados para lograr la llegada de Nueva 
Pangea a las aulas, el desafío consiste en in-
volucrar más actores y en generar incentivos 
a los colegios para lograr su aceptación e im-
plementación. Es imperativa la asignación de 
recursos específicos al Ministerio de Educa-
ción Nacional, sin limitarse a un presupuesto 
plurianual, para liderar junto con las Secre-
tarías de Educación el proceso de adopción 
de la estrategia. Esta debe combinarse con 
una divulgación efectiva y constante de la 
importancia de la educación financiera, por 
ejemplo, en foros de alto impacto para la co-
munidad educativa; y debe desarrollarse sin 
descuidar procesos de seguimiento, medi-
ción y evaluación de impacto que alimenten 
un sistema de mejora continua.
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Un factor a considerar es la inseguridad que 
pueden experimentar los profesores al mo-
mento de implementar el programa, por lo 
que se requiere el diseño de estrategias de 
formación docente en educación financiera 
personal, mecanismos continuados de apo-
yo institucional, además de permitir que los 
docentes lideren los ejercicios de reflexión en 
escenarios propios de su contexto y el de los 
jóvenes beneficiados. A favor, los pilotajes 
de programas de educación financiera for-
mal demuestran que los docentes tienen una 
actitud muy receptiva a la educación finan-
ciera, el 85% están dispuestos a enseñarla 
y el 90% considera que este conocimiento 
tiene un impacto positivo en el desarrollo de 
competencias básicas (CAF, 2015).

Ahora, desde el sector privado, se requiere 
mantener todos los esfuerzos de apoyo al 
programa Nueva Pangea, entendiendo que 
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es un proceso de implementación que lleva-
rá varios años y enfrentará un número im-
portante de desafíos. En este sentido resulta 
conveniente la vinculación de nuevos actores 
financieros al programa (Fintech, Sedpes, 
entre otros), y que las entidades y sus gre-
mios confluyan en Nueva Pangea como una 
causa común, promoviéndola y usándola 
en sus intervenciones dirigidas al segmento 
adolescente. En este sentido, Asobancaria, 
junto con los bancos de Colombia, se ha 
propuesto lograr como mínimo la implemen-
tación en 3.800 colegios, equivalente al 7% 
del total nacional, para el año 2030.

Por último, vale la pena mencionar que exis-
ten evidencias acerca de cómo el trabajo en 
otros frentes que hacen parte de la educación 
formal nacional generarán efectos positivos 
para el desarrollo de habilidades frente el me-
jor uso de recursos, por ejemplo, las relacio-
nadas con las habilidades numéricas (Gerardi 
y Goette, 2010).

Programas de educación 
financiera no formal

Las entidades financieras tienen la respon-
sabilidad de propender por la educación fi-
nanciera de sus clientes desde 2009, función 
que han desarrollado a través del desarrollo 
de iniciativas (actividad que se desarrolla para 
cumplir un objetivo específico) y programas 
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(conjunto de iniciativas que comparten un 
objetivo general). En 2020, en Colombia, al 
menos 212 entidades del sector financiero 
(aseguradoras, bancos, cooperativas finan-
cieras, gremios, entre otras) desarrollan un 
programa o iniciativa al respecto (Banco de la 
República, 2021).

Hacemos énfasis en los programas, ya que 
hasta este año se contará con un referente 
nacional sobre los mínimos contenidos que 
estos deben tener. Ante la ausencia de están-
dares, las entidades han organizado sus de-
sarrollos basados en metodologías y buenas 
prácticas de entidades internacionales reco-
nocidas en la materia, algunas referenciadas 
en la tabla 8.6. Vale la pena recordar que una 
metodología es el conjunto de herramientas, 
técnicas, estrategias y métodos didácticos 
que buscan afianzar un contenido, motivar y 
darle sentido al conocimiento (Global Cam-
pus Nebrija, 2016).
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TA B L A  8 . 6 .  M E T O D O L O G Í A S 
PA R A  E L  D E S A R R O L L O  D E 
P R O G R A M A S  D E  E D U C A C I Ó N 
F I N A N C I E R A

Metodología Descripción

Microfinance 
Opportunities

Consiste en técnicas para comprender, 
educar, proteger y empoderar 
financieramente a los consumidores de 
servicios financieros de bajos ingresos 
(Microfinance Opportunities, s. f.).

Yo y mis finanzas

Modelo que reúne y adapta casi 100 años 
de experiencia en educación financiera 
alemana al contexto latinoamericano, 
basado en casos y desarrollo participativo 
(Sparkassenstiftung Alemana, s. f.). Los 
programas de educación financiera de 
Asobancaria “Saber más, ser más” y 
“FINCA” se basan en esta metodología.

Desjardins

Su enfoque se especializa en generar 
autonomía económica de las poblaciones 
vulnerables de los países en desarrollo 
(Développement International Desjardins, 
2020).

Woccu

Promueve el acceso a instrumentos, 
metodologías y modelos probados por el 
Consejo Mundial de Cooperativas de Ahorro 
y Crédito (Woccu Latinoamérica, s. f.).

Aflatoun
Metodología de educación social y 
financiera para niños y niñas, con un 
enfoque pedagógico centrado en el niño.

Fuente: elaboración propia.
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En la mayoría de los casos, las iniciativas en 
marcha buscan incentivar el ahorro y la pla-
neación en diferentes etapas de la vida, el 
uso responsable del crédito, la protección al 
consumidor, la gestión de riesgos y seguros 
y el uso de productos financieros formales en 
el público general, personas bancarizadas, 
empleados y empresas, sin ningún énfasis 
especial por edades (Banco de la Repúbli-
ca, 2021). La apuesta de las entidades no 
formales presenta marcada pluralidad en las 
modalidades de ofertar educación financiera 
(24 modalidades lideradas por charlas vir-
tuales, información en páginas web y videos 
educativos).

Analizando la estructura de las áreas de edu-
cación financiera, y hablando específicamen-
te de las entidades asociadas a Asobancaria, 
en promedio están conformadas por 11 per-
sonas, cuyo director o jefe, en el 86% de los 
casos, se encuentra a uno o dos niveles de 
la presidencia de la entidad. La inversión en 
2021 en educación financiera por parte de los 
asociados fue de 14.784 millones de pesos, 
que permitieron la realización de 224 activida-
des (54% virtuales, 44% presenciales y 3% 
hibridas), incluyendo programas e iniciativas 
(eventos, campañas, entre otros,) realizados 
a través de los propios colaboradores o de 
alianzas con diferentes operadores, agencias, 
organizaciones no gubernamentales (ONG) o 
terceros. Todos estos esfuerzos beneficiaron 
un total de 1.091.413 personas tanto de for-
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ma presencial como virtual sincrónica (2,4 ve-
ces más personas que en 2018), además de 
que contamos con 33.647.021 impresiones 
en el ecosistema digital (Asobancaria, 2022). 

Retos en la dimensión de la 
educación no formal

El sistema financiero no ha dudado en la crea-
ción de soluciones en educación financiera, 
sin embargo, el retraso en el desarrollo de un 
marco de referencia que guíe los esfuerzos 
desde el sector público ha generado vacíos 
que ahora se convierten retos. El primero 
consiste en la alineación de los programas ya 
existentes con el direccionamiento y políticas 
que se desprenden del CONPES 4005. Entre 
lo que destacamos:

• Cumplir con los contenidos mínimos 
que serán definidos por la Banca de 
las Oportunidades para las poblaciones 
vulnerables, rurales, mujeres y microem-
presarios. Se espera que este docu-
mento sea publicado antes de diciembre 
31 de 2022.

• Lograr la certificación “Sello de calidad 
en los programas de educación financie-
ra”, desarrollada por la Superintendencia 
Financiera de Colombia, demostrando 
así la pertinencia, calidad e idoneidad 
de las iniciativas en curso. Al cierre de 
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este documento han pasado 5 meses 
desde el lanzamiento de la certificación 
y únicamente 10 entidades han logrado 
obtener el sello.

Mas allá de lo dispuesto por documentos 
de política pública nacionales, los progra-
mas nacionales en educación financiera no 
formal tienen un camino importante que re-
correr en los siguientes frentes, que pueden 
mutar debido a las preferencias de los con-
sumidores y su forma de interactuar con las 
organizaciones:

• Definir claramente su alcance: es cla-
ve entender que “informar” (iniciativas) y 
“educar” (programas) son asuntos que, si 
bien tienen relación, van dirigidos a lograr 
objetivos distintos y requieren metodo-
logías e instrumentos diferentes (CIEEF, 
2017). En 2022 existen 99 programas 
diseñados para educar y 877 iniciativas 
informativas en educación financiera 
(Banco de la República, 2021).

• Aumentar acceso, pertinencia y com-
promiso: el mapeo nacional del Banco 
de la República apunta a que la mayoría 
de los programas y las iniciativas se fo-
calizan en la región Andina, descuidando 
públicos clave en regiones con niveles 
de pobreza relevantes. Al contrastar esta 
información con la obtenida por Asoban-
caria a través de su informe de sosteni-
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bilidad, encontramos que el 85% de las 
actividades de educación financiera de 
los bancos en Colombia se realizaron en 
la región Caribe (64%) y Andina (21%), 
dejando el restante 15% para la Amazo-
nia (9%), la región Pacífica (5%) y la Ori-
noquia (1%) (Asobancaria, 2022).

• Mejorar en los formatos y modelos 
de entrega: los mensajes deben ser 
cortos, claros, contundentes, continuos 
y razonables para que ayuden a romper 
los mitos del sistema financiero como la 
percepción de que se requiere mucho 
dinero para tener un producto financie-
ro, no entender las ventajas de los pro-
ductos o no confiar en el sistema formal 
(CAF, 2013).

• Alineación con la oferta de las entida-
des: concertación de mecanismos que 
ayuden a los clientes a tomar las decisio-
nes más eficientes y acertadas, en línea 
con conceptos y marcos teóricos dados 
desde la economía conductual. Algunas 
técnicas pueden ser: establecer por de-
fecto buenas prácticas en el manejo de 
los productos, el suministro oportuno de 
la información basada en comportamien-
to o hábitos en cada uno de los procesos 
que realiza con la entidad (Lusardi, 2008), 
o la definición de los mejores formatos 
para comunicar dicha información (Has-
tings y Tejeda-Ashton, 2008).
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Finalmente, se han detectado diferencias 
importantes relacionadas tanto con un me-
nor nivel de conocimientos financieros como 
con una menor confianza por parte de las 
mujeres. Por esta razón los programas de 
educación financiera deben tener un rol de-
terminante en aumentar la autoconfianza con 
un adecuado diseño de enfoque de género 
(Auricchio, 2021).
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En la educación formal, específicamente en 
programas de educación financiera desa-
rrollados en conjunto con el Ministerio de 
Educación Nacional, solo se tiene un refe-
rente evaluativo, la “evaluación cualitativa 

Se puede definir la evaluación 
como el proceso de recopilación 
y utilización de información para 
tomar decisiones (Cronbach, 
1963). Para los fines de la 
educación financiera, esta 
información suele obtenerse 
en tres etapas del proceso 
pedagógico, la intervención (¿los 
participantes están conformes 
con el contenido y metodología 
usada?), el resultado (¿los 
participantes han generado 
los conocimientos específicos 
esperables?) o el impacto 
(¿los participantes cambiaron 
sus hábitos con base en los 
conocimientos adquiridos?).

5 Avances y retos en la 
dimensión evaluativa
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del piloto del programa de educación eco-
nómica y financiera en colegios de Colom-
bia”. Esta información permitió identificar 
una serie de dificultades que los maestros 
enfrentaron en la implementación de los 
conceptos del programa en los currículos, 
además de algunas mejoras prácticas y 
ajustes al programa (CAF, 2015).

En la actualidad, en el marco del programa 
Nueva Pangea, Asobancaria, la CAF, Fase-
colda y la Universidad de los Andes se en-
cuentran trabajando en la puesta en marcha 
de una evaluación de impacto que permita 
determinar si existen diferencias significa-
tivas en hábitos y conocimientos entre los 
estudiantes beneficiados por la iniciativa y 
un grupo de estudiantes de características 
similares que no recibirá ningún tipo de for-
mación. Esta medición se realizará a lo largo 
de los próximos 3 años (2022-2025) y reco-
gerá datos de los estudiantes una vez gra-
duados del colegio, es decir, en contextos 
socio-ocupacionales reales.

Recientemente, el Banco Mundial ha publica-
do un documento que puede ser un referente 
para el proceso que se viene adelantando en 
Colombia, El impacto a largo plazo de la edu-
cación financiera en la escuela secundaria – 
Evidencia desde Brasil. Este estudio midió los 
efectos en el comportamiento financiero, ge-
nerados a partir del programa de educación 
financiera realizado en escuelas secundarias 
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en Brasil entre 2010 y 2011. Los hallazgos 
incluyen la existencia de varios efectos dura-
deros en los estudiantes beneficiados con el 
programa ,tales como una tendencia a evitar 
fuentes de crédito costosas, menos proba-
bilidad de retrasarse con los pagos, además 
de más probabilidades de tener microempre-
sas formales.

Pasando al plano de la educación no formal, 
de las 212 entidades que ofrecen educación 
financiera en Colombia, 176 declaran usar 
algún tipo de mecanismo de evaluación, las 
más utilizadas son la evaluación de necesida-
des, la de procesos y las encuestas de satis-
facción. Sobre la etapa de aplicación de estos 
instrumentos, la mayoría se dan con periodi-
cidad mensual y anual13.

13. Este instrumen-

to caracteriza estas 

actividades, buscando 

generar insumos de 

política pública y, por 

extensión, permitiendo 

a los actores finan-

cieros colombianos 

identificar las practicas 

más usuales en la 

industria.
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F I G U R A  8 . 2 .  Estrategias 
de medición, evaluación y 
monitoreo en el sistema financiero 
colombiano

Fuente: Banco de la 
República (2021).

 Evaluación de  
necesidades

 Evaluación de 
procesos

 Encuesta de 
satisfacción

 Evaluación 
teórica

 Evaluación de 
impacto

 Evaluación de  
costo-efectividad

 Pruebas de 
conocimiento

 Prueba de 
conocimiento,  

una sola 
aplicación

0 % 8 %2 % 10 %4 % 12 %6 % 14 % 16 %

 Monitoreo o 
análisis de  datos 

administrativos

14 %

14 %

14 %

13 %

12 %

11 %

8 %

7 %

6 %
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Hablando específicamente del último y más 
complejo nivel, la evaluación de impacto,  
hasta 2013 existía muy poca literatura sobre 
resultados de medición de impacto en progra-
mas colombianos (CAF, 2013). La ausencia 
de este tipo de mediciones impide determi-
nar los programas, herramientas y canales de 
entrega que mejor funcionan y, por lo tanto, 
deberían convertirse en prácticas comunes.

Algunos ejercicios interesantes desarrollados 
en los últimos años son los realizados por la 
Banca de las Oportunidades en su programa 
“En tu cuenta cada peso cuenta” (en la ma-
yoría de aspectos analizados no presentaron 
cambios significativos luego de las estrate-
gias implementadas) (Martínez et al., 2017), 
el realizado por Desjardins para el programa 
“Oportunidad en nuestras manos” (se detectó 
un aumento en el uso de herramientas finan-
cieras) (Développement International Desjar-
dins, 2018) y el realizado por Fasecolda sobre 
sus talleres y programa radial “Viva Seguro” 
(impacto positivo en el conocimiento, no se 
encontró efecto sobre las actitudes hacia los 
riesgos o los seguros ni el comportamiento 
real o deseado) (Sánchez et al., 2014).

Retos en el camino de la 
evaluación

Siguiendo lo dispuesto por organismos como 
la OCDE, es importante interiorizar que los 
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procesos de evaluación de cualquier iniciati-
va de educación financiera deben diseñarse 
al mismo tiempo de la concepción misma del 
proyecto, aumentando así la probabilidad de 
lograr una medición sistémica y apropiada. La 
falta de una cultura evaluadora ha hecho que 
sea común el diseño de programas e iniciati-
vas sin un análisis de la pertinencia, eficacia, 
eficiencia e impacto de lo propuesto frente a 
otras alternativas de solución identificadas.

Se requiere un profundo compromiso por par-
te de las entidades pertenecientes al sistema 
financiero, entendiendo y promoviendo que 
los recursos (físicos, tiempo, dinero) deben 
priorizar tanto el diseño y la ejecución como 
la evaluación de cualquier iniciativa, programa 
o campaña de educación financiera. Adicio-
nalmente, es necesario que las evaluaciones 
sean rigurosas y, en el mejor de los casos, 
basadas en instrumentos desarrollados por 
expertos en la materia, como el Toolkit desa-
rrollado por la Red Internacional de Educación 
Financiera de la OCDE (OCDE/INFE) para me-
dir la alfabetización y la inclusión financieras. 
Se debe asegurar que las evaluaciones de los 
programas privados de educación financiera 
cumplan con los siguientes criterios:

• Sistemáticas: que correspondan a un 
plan, que en el mejor de los casos fue di-
señado al mismo tiempo que el programa 
mismo, permitiendo así una mayor preci-
sión en los indicadores.
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• Basadas en evidencia: los resultados 
se basan en indicadores especialmente 
diseñados para el programa y los bene-
ficiarios, mediante instrumentos especia-
lizados de recolección de información, 
son quienes evaluarán el rendimiento del 
programa.

• Pertinentes: según las prioridades de la 
organización se puede definir qué es lo 
realmente importante a evaluar, por ejem-
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plo, la correcta mezcla entre los resulta-
dos de la intervención, el resultado y el 
impacto.

• Útiles:  el fin de una evaluación de impac-
to no puede ser una anécdota, los hallaz-
gos deben integrarse de forma prioritaria 
en el programa o iniciativa y se debe estar 
dispuesto a abandonar los proyectos que 
no logren demostrar cambios significati-
vos en los beneficiarios (OCDE, 2010).

Finalmente, es prudente reconocer las nue-
vas tendencias en mediciones que, incluyen 
educación financiera, pero también proveen 
un marco más amplio de análisis: las encues-
tas de bienestar financiero. Estos instrumen-
tos combinan la tradicional recolección de 
información sobre conocimientos, hábitos y 
habilidades, con características, oportunida-
des y experticias asociadas al presente y fu-
turo financiero personal y familiar, permitiendo 
entender la seguridad financiera y la libertad 
de elección financiera de un individuo frente a 
sus recursos14.

14. Algunos facto-

res evaluados en 

las encuestas de 

bienestar financiero 

son las característi-

cas individuales, de 

ingresos y empleo, de 

hogar y familia, ahorro 

y red de seguridad, 

experiencias financie-

ras, comportamientos 

financieros, habilida-

des y actitudes.
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Al respecto, la labor de educar debe ser una 
responsabilidad compartida entre la familia, 
las entidades del sistema financiero y el Es-
tado, este último tiene la responsabilidad de 
velar por la calidad, la pertinencia y el cum-
plimiento de las metas propuestas en ins-
trumentos como las políticas nacionales en 
educación económica y financiera.

La revisión de los avances institucionales en 
Colombia nos permite encontrar un marco que 
busca integrar los servicios financieros a activi-
dades cotidianas de los ciudadanos, mediante 
la asignación de responsabilidades para las 
entidades públicas, con énfasis en generar ca-
lidad y pertinencia en programas de educación 
financiera formal y no formal. En este sentido, 
aún queda un camino importante por recorrer 
para lograr que las distintas acciones que se 
desprenden del marco institucional cuenten 

Los distintos efectos positivos 
de la educación financiera, tanto 
en los individuos como en la 
sociedad, la convierten en una 
prioridad social, económica y 
política. 

6 Conclusiones
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con la participación del sector privado, no 
solo como ejecutores sino con un efectivo 
intercambio de experiencias, conocimientos 
y recursos para la construcción de objetivos, 
metodologías y modelos evaluativos.

Es clara la necesidad de hacer de la edu-
cación financiera una prioridad en el marco 
educativo formal del país, dotando al Minis-
terio de Educación Nacional de más recur-
sos para promover la implementación de 
“Nueva Pangea”, mediante un trabajo directo 
con las Secretarías de Educación, rectores y 
docentes, además de estrategias de incenti-
vo y mejora constante. En caso contrario, el 
rezago en esta materia será inminente, con-
denando esfuerzos como Nueva Pangea y el 
apartado de educación formal del CONPES 
4005, a ser una simple formalidad. El sector 
privado también debe aportar en la llegada 
de Nueva Pangea a las aulas, particular-
mente cuando todos los elementos peda-
gógicos (manuales, guías, plataformas) han 
sido desarrollados de la mano de la máxima 
autoridad educativa del país y se encuentran 
disponibles en www.nuevapangea.co.

La educación financiera no formal tiene un 
panorama de inmensa riqueza en el número 
de entidades (212), programas (99) e iniciati-
vas en curso (877), en la mayoría de los ca-
sos digitales, dirigidos a adultos, y cuyo fin es 
incentivar el ahorro y la planeación en diferen-
tes etapas de la vida, el uso responsable del 
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crédito y la protección al consumidor. Esta 
oferta, que se empezó a desarrollar hace 
más de 10 años, tiene el reto de alinearse con 
los estándares que se derivan del CONPES 
4005 (sello de calidad, contenidos mínimos), 
de avanzar metodológicamente con los nue-
vos formatos de entrega e integración con 
los aportes realizados desde la economía del 
comportamiento. Así mismo, se enfrenta al 
reto de enfocar las metodologías pertinentes 
para cada grupo poblacional.

Lo explicado en este capítulo, incluyendo el 
éxito de las políticas públicas, programas e 
iniciativas, dependerá del nivel de compro-
miso y recursos aportados por todas las 
entidades vinculadas con el sistema finan-
ciero. Con estrategias efectivas, liderazgo y 
responsabilidades claras es posible impulsar 
la confluencia de los actores públicos y pri-
vados para lograr avanzar en educación fi-
nanciera pertinente y de calidad para la vida, 
pues estas habilidades no buscan el simple 
acceso a los servicios financieros, sino que 
se constituyen en una verdadera apuesta 
por mejorar el bienestar de los colombianos.
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Introducción1 Este artículo presenta los 
resultados de distintas 
investigaciones, ejecutadas en 
el marco del objetivo estratégico 
de convertir a Colombia Fintech 
en referente de información para 
Colombia. 

La primera sección de este documento 
expone el crecimiento, composición y ten-
dencias del sector fintech en Colombia. La 
segunda presentan las estimaciones de los 
beneficios económicos y sociales de la in-
clusión financiera del sector fintech. Final-
mente, el documento cierra, en la tercera 
sección, con algunas conclusiones e impli-
caciones de política pública.
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Crecimiento del 
sector fintech en 
Colombia

A pesar de sus implicaciones, 
la crisis sanitaria causada 
por COVID-19 significó una 
oportunidad para la llegada de 
nuevas tecnologías y el surgimiento 
de nuevos competidores. 

2
Las restricciones de movilidad y la mayor 
demanda por servicios con distanciamien-
to social fueron aprovechadas por distintas 
compañías, que diseñaron procesos más 
efectivos y nuevos productos. Así, se fa-
voreció la entrada de nuevos competidores 
en distintas verticales fintech, que contribu-
yeron a desafiar los modelos comerciales 
tradicionales, en particular en las áreas de 
sistemas de pago y de crédito digital.

En materia de innovación, Colombia es un 
país con gran potencial de crecimiento; se 
ha mantenido en el promedio, tanto a ni-
vel mundial, como a nivel de sus pares, en 
términos de ingreso per cápita. Según el 
Global Innovation Index (WIPO, 2021), que 
mide las capacidades de innovación de 
132 economías, el país se posiciona en el 
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puesto 67 en el mundo. Dentro del grupo 
de países con ingresos medio-altos, Co-
lombia se ubica en la posición 17 en cuan-
to a innovación. En América Latina, el GII 
analiza 18 economías; Colombia se ubica 
en la sexta posición. 

Tamaño y distribución por 
verticales

Colombia es uno de los principales hubs 
de startups fintech en la región. De acuerdo 
con el informe Radar Fintech & Incumbentes 
2021, de Finnovista, la Alianza del Pacífico 
(AP) y el Banco Interamericano de Desarrollo, 
Colombia concentra el 25,3% de las 1.102 
fintech identificadas en los cuatro países de 
AP. México reúne el 46,5%, Chile el 16,2% y 
Perú el 12%.
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F I G U R A  9 . 1 .  
Concentración de fintech en Chile, 
Colombia, México y Perú

Fuente: Finnovista (2021). 
Cálculos propios.

16
,2

 %

Chile

25
,3

 %

Colombia

46
,5

 %

México

12
,0

 %

Perú

527Inclusión financiera del sector fintech en Colombia

C
a

p
ítu

lo
 9



Para efectos del informe construido por Co-
lombia Fintech y el Centro Virtual de Nego-
cios, se definirán empresas fintech como 
todas aquellas que estén apalancadas en 
desarrollos tecnológicos y cuyo objetivo es 
prestar servicios financieros innovadores. 
Esta definición la comparte el supervisor fi-
nanciero en su Innovarómetro. 

De esta forma, el universo de empresas fin-
tech se estima en 434, en 2021. Esta cifra 
es mayor a la revelada por Finnovista. Este 
informe se apoya en información financiera 
del 69% del universo fintech. El 80% de la in-
formación presentada ha sido reportada por 
las empresas a las cámaras de comercio. El 
20% restante corresponde a estimaciones 
con base en información de empresas simi-
lares. El crecimiento de empresas alcanzó su 
pico en 2018, con 56 empresas registradas 
en ese periodo, para luego estabilizarse. Sin 
embargo, el promedio de crecimiento de 
nuevos startups es de 130% en las últimas 
dos décadas. Esto quiere decir que hay 20 
iniciativas nuevas, en promedio, cada año.
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En cuanto a la distribución de las empresas 
fintech en Colombia, hay una alta concentra-
ción en Bogotá y Antioquia, en particular. La 
capital se lleva el 62,7% del universo de fintech. 
Por otra parte, Antioquia representa el 20,3% 
del universo y, de esta manera, demuestra su 
potencial como hub de innovación del país. 
El tercer lugar es para el Valle del Cauca, con 
el 6,2% de las fintech establecidas en el país. 
El restante 11% se distribuye entre 11 depar-
tamentos, y pone en evidencia un potencial 
efecto de spillover sobre el territorio nacional, 
con capacidad de jalonar la innovación y el cre-
cimiento económico de Colombia.

F I G U R A  9 . 2 .  
Evolución del ecosistema fintech en los últimos 20 años

Fuente: Colombia Fintech, CVN.

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

45
40
35
30
25
20
15
10
0

350

300

250

200

150

100

50

0

Stock fintechs
Nuevas fintechs

529Inclusión financiera del sector fintech en Colombia

C
a

p
ítu

lo
 9



F I G U R A  9 . 3 .  
Distribución de fintech por 
departamento

Fuente: Colombia Fintech, CVN.
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Acerca de la estrategia de negocios utiliza-
da por los emprendedores colombianos, el 
Radar Fintech & Incumbentes muestra una 
diversificación tanto en el modelo de nego-
cio, como en la generación de ingresos y en 
el mercado objetivo. El modelo de negocio 
preferido por los emprendimientos es el de 
oferta de servicios financieros a empresas 
(B2B), con un 41% de participación. Le si-
gue las plataformas para conectar empresas 
y personas (B2B2C) y la oferta de servicios 
financieros a personas (B2C), con 32% y 
25% de participación, respectivamente.
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Así mismo, en el informe Radar Fintech & In-
cumbentes, de Finnovista, las fintech entre-
vistadas afirman que, su principal segmento 
de clientes objetivo son las grandes empre-
sas (28%) y las personas no bancarizadas 
(28%). Este resultado es prueba del com-
promiso del ecosistema fintech de aportar 
a la inclusión financiera del país. Los otros 
segmentos de clientes objetivo de estas 
empresas son las personas bancarizadas 
(21%), las pymes bancarizadas (18%) y las 
pymes no bancarizadas (6%). 

F I G U R A  9 . 4 .  
Modelos de negocio de las fintech

Fuente: Finnovista (2021). Cálculos propios.
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F I G U R A  9 . 5 .  
Segmento de clientes objetivo de las 
fintech colombianas

Fuente: Finnovista (2021). Cálculos propios.
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F I G U R A  9 . 6 .  
Distribución de segmentos fintech

Fuente: Colombia Fintech, CVN.
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Para el año 2021, la entrada de nuevos 
jugadores y actores en el ecosistema re-
definió la distribución de los segmentos. 
Siguiendo la tendencia mundial, el seg-
mento de crédito digital ha tomado el li-
derazgo en lo que a representatividad en 
el ecosistema se refiere, con un 32,54% 
de participación. Le sigue el segmento de 
pagos digitales, con el 25,6% y finanzas 
empresariales, con el 11,48% de parti-
cipación. A continuación, se ubican las 
empresas de PFM y wealthtech y regtech, 
con 8,85% y 7,66%, respectivamente. En 
el sexto lugar se posiciona, como nuevo 
segmento, la industria crypto y blockchain 
(6,7%), que, sin lugar a duda, ha tenido un 
crecimiento vertiginoso a nivel global en la 
última década. Finalmente, los segmentos 
de crowdfunding, insurtech y neobancos 
tienen una participación de 5,98%, 3,59% 
y 1,44%, respectivamente.
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Beneficios 
económicos y 
sociales de la 
inclusión financiera 
del crédito digital3
Uno de los segmentos fintech con 
mayor potencial de crecimiento 
y contribución a la inclusión 
financiera es el crédito digital. 

En este segmento, la introducción de nue-
vas tecnologías y algoritmos hacen más 
prácticos y ágiles los procesos de crédito, 
al tiempo que permiten ofrecer servicios fi-
nancieros más accesibles y convenientes. 
Por esta vía, se propicia la inclusión de la 
base de la pirámide y de grupos poblacio-
nales con restricciones de acceso al crédito. 
Sin embargo, pese al rápido crecimiento de 
esta industria, los estudios sobre el aporte 
de las fintech a la inclusión financiera aún 
son escasos y los indicadores convencio-
nales no logran capturar la inclusión finan-
ciera digital (Tok y Heng, 2022). 

Con el fin de avanzar en el análisis para en-
tender la naturaleza de la contribución de 
las fintech a la inclusión financiera, Colom-
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bia Fintech contrató un estudio con la firma 
consultora Grupo Impacta, para hacer una 
estimación del aporte económico y social 
de la inclusión generada por fintech del seg-
mento de crédito digital en Colombia. 

Entre los distintos indicadores que recoge 
este estudio, se tomó en cuenta lo que los 
clientes respondieron sobre los distintos 
usos del crédito con el fin de identificar y 
cuantificar sus beneficios. En total, se apli-
caron 605 encuestas, a personas natura-
les y jurídicas. Los resultados muestran el 
aporte positivo de esta industria a la inclu-
sión financiera en el país. Al respecto, se 
encontraron diferencias en el uso del crédi-
to, según la ocupación de los usuarios. Los 
trabajadores asalariados usaron los recur-
sos, principalmente, para atender alguna 
emergencia o choque adverso, en tanto los 
trabajadores por cuenta propia invirtieron 
los recursos en adecuaciones o mejoras 
para sus negocios. Los empresarios, por su 
parte, usaron los recursos de crédito para 
financiar inversiones en capital de trabajo, 
adquisición de maquinaria y adecuaciones 
para los negocios. 
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F I G U R A  9 . 7 .  
Usos del crédito según 
ocupación de los trabajadores

Fuente: Colombia Fintech 
y Grupo Impacta (2022).

Compras previstas

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Crédito más barato

Ayudar a familiar

Mejoras en el hogar

Pagar deudas

Inversión en negocio

Atender emergencia

Trabajador asalariado
Trabajador por cuenta propia

Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia538

C
a

p
ít

u
lo

 9



F I G U R A  9 . 8 .  
Usos del crédito para los 
empresarios

Fuente: Colombia Fintech y 
Grupo Impacta (2022).
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Estos resultados muestran que hay dos ti-
pos de beneficios directos en términos de 
acceso, de la inclusión financiera, que sur-
gen a partir de las fintech: i) los préstamos 
otorgados brindan a los hogares la capa-
cidad de enfrentar emergencias o choques 
adversos, que afectarían negativamente sus 
ingresos en ausencia del crédito; de esta 
manera, contribuyen a la suavización de las 
trayectorias de ingreso y consumo de los 
hogares; y ii) el financiamiento que permite 
a propietarios de mipymes y trabajadores 
por cuenta propia materializar inversiones 
en sus negocios que no hubiesen sido po-
sibles sin acceso al crédito proporcionado.

Ahora bien, en términos de calidad del ser-
vicio, la encuesta también revela otros be-
neficios directos de la inclusión, como la 
reducción de tiempos asociada a los proce-
sos de evaluación, aprobación y desembolso 
de los créditos; la reducción de costos perci-
bida por los usuarios que eligieron las fintech 
por sus menores tasas; los mayores recursos 
disponibles para atender emergencias o rea-
lizar inversiones para aquellos que recibieron 
créditos por un mayor monto; además de los 
beneficios en términos de liquidez que resul-
tan de obtener préstamos a un mayor plazo.    
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F I G U R A  9 . 9 .  
Mapeo de beneficios de la inclusión 
financiera que generan las fintech

Fuente: Colombia Fintech y 
Grupo Impacta (2022).

Acceso

Beneficios 
directos

Mitigar 
choques 
adversos

Inversión en 
el negocio

Inversión en 
el negocio

Asalariados

Cuenta 
propia

Empresarios

Beneficios 
indirectos

Externalidades

Facilidades 
de acceso a 
otra entidad 
financiera

Creación 
de historia 
crediticia

Beneficios 
directos

Tiempos

Costos

Inversión

Liquidez

Beneficios 
indirectos

Productividad

Inversión 
adicional

Canales

Mejor servicio

541Inclusión financiera del sector fintech en Colombia

C
a

p
ítu

lo
 9



La valoración económica de estos bene-
ficios directos, cuantificada en el estudio, 
muestra que, en un escenario de base en 
el que, en ausencia del crédito fintech, los 
trabajadores asalariados se ven obligados 
a buscar opciones de crédito en el sector 
formal con tasas superiores a las de las fin-
tech —como el crédito de bajo monto—;en 
el caso de los empresarios y trabajadores 
por cuenta propia, buscan opciones en el 
microcrédito. En particular, el estudio en-
cuentra que las tasas de interés mes venci-
do promedio, en compañías fintech, es de 
1,81%, mientras que, en entidades finan-
cieras tradicionales, el crédito de consumo 
de bajo monto mantiene una tasa promedio 
de 3,18% y, en microcréditos, de 3,82%.

Con el fin de hacer una estimación del re-
torno económico de la inclusión financiera 
de las fintech, el Grupo Impacta propone 
un modelo de valoración que usa beneficios 
económicos cuantificables de la inclusión fi-
nanciera. Hay dos canales principales para 
los que se harán supuestos específicos: el 
canal de acceso y el de mejor servicio. El ca-
nal de acceso tiene, como base, el costo de 
oportunidad del capital, del que se toman 
valores de los montos de crédito y tasas de 
interés promedio proporcionadas por las 
fintech participantes, así como las tasas de 
rendimiento del capital (DNP, 2018; De Mel 
et al., 2019). Por otra parte, para estimar la 
reducción de ingresos por choque adverso, 
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se estima el ingreso promedio por ocupa-
ción y se usan los impactos por choques 
estimados por Hamb y Segerstedt (2017) 
y Arbeláez, Fergursson y Zambrano (2018) 
con datos de la ELCA.

F I G U R A  9 . 1 0 .  
Beneficios económicos cuantificables

Fuente: Colombia Fintech y 
Grupo Impacta (2022).
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Para calcular los beneficios monetarios del 
mejor servicio, se usan las tasas de usura 
del microcrédito y del crédito de bajo mon-
to del Banco de la República, así como los 
montos, plazos y tasa de interés promedio 
de las fintech participantes.

Con estos supuestos, se calcula que el retor-
no económico que generan las fintech que 
participaron en el estudio es de 52% para 
los usuarios. Esto quiere decir que, por cada 
millón de pesos que las fintech desembolsan 
en créditos, obtienen un valor económico de 
520 mil pesos adicionales para la sociedad 
en cuanto a reducción de los impactos de 
choques negativos en los ingresos, mayor 
inversión, menores costos del crédito y me-
joras en la liquidez para hogares y empresas. 
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TA B L A  1 .  V A L O R A C I Ó N  D E  L O S 
B E N E F I C I O S  D I R E C T O S  D E  L A 
I N C L U S I Ó N  F I N A N C I E R A  Q U E 
G E N E R A N  L A S  F I N T E C H .  
E S C E N A R I O  B A S E

Beneficio total al año por organización

Trabajadores 
asalariados

Trabajadores 
Cuenta propia

Empresarios 
de mipyme Total

Beneficio 
total  $ 100.231  $ 33.553  $ 92.310  $226.094 

Monto total 
de crédito 
financiado 
por las 
fintech

 $ 158.135  $ 62.987  $ 211.694  $432.815 

Retorno 
económico 63% 53% 44% 52%
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Este retorno difiere según la ocupación de 
los usuarios (tabla 2). El mayor retorno de la 
inclusión para los trabajadores asalariados 
(63%) se explica, principalmente, por las 
oportunidades de acceso que brindan las 
fintech a grupos poblacionales marginados 
del crédito. Estos incluyen, principalmen-
te, mujeres y población de los estratos 1 y 
2. Por su parte, el retorno estimado para 
los cuentapropistas proviene no solo de 
la oportunidad de materializar inversiones 
en capital —que podrían generar retornos 
del 9%—, sino de la reducción de costos 
asociada a las menores tasas de interés del 
crédito en las fintech, comparado con la al-
ternativa del microcrédito. En el caso de los 
propietarios de mipyme, el retorno procede, 
en su mayoría, de los rendimientos que, po-
tencialmente, generan las inversiones que 
realizan en sus negocios.
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TA B L A  2 .  V A L O R A C I Ó N  D E  L O S 
B E N E F I C I O S  D I R E C T O S  D E  L A 
I N C L U S I Ó N  F I N A N C I E R A  Q U E  G E N E R A N 
L A S  F I N T E C H  S E G Ú N  L A  O C U PA C I Ó N  D E 
L O S  U S U A R I O S .  E S C E N A R I O  B A S E

Beneficio económico total al año por persona

Trabajadores 
asalariados

Trabajadores 
Cuenta propia

Empresarios 
de mipyme

Acceso

Rendimientos de 
capital invertido  $ -   $ 916.000  $ 5.066.000

Suavización de 
ingresos frente a 
choques

 $ 1.843.000  $ -   $ -  

Mejor servicio  $ -   $ -   $ -  
Menores costos 
de crédito  $ 177.000  $ 641.000  $ 897.000

Mayores montos 
de financiamiento  $ 388.000  $ 148.000  $ 281.000

Mayor liquidez/
flujo de caja  $ 364.000  $ 296.000  $ 561.000

Beneficio 
promedio  $ 2.772.000  $ 2.000.000  $ 6.805.000

Monto promedio 
del crédito  $ 4.373.000  $ 3.754.000  $ 15.606.000

Retorno 
económico 63% 53% 44%
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Sin embargo, cabe destacar que, el retorno 
económico de la inclusión financiera gene-
rada por las fintech puede ser muy supe-
rior al 52%, en particular, en escenarios que 
incorporan la alta probabilidad de que los 
usuarios, que ya habían sido marginados 
del crédito en otras instituciones de crédi-
to, sean rechazados o excluidos de nuevo 
del crédito formal, de tal suerte que se vean 
obligados a acudir a fuentes informales de 
financiamiento, como el gota a gota. 

Las estimaciones, que se obtienen en esce-
narios en los que las personas que necesitan 
un crédito para atender emergencias toman 
como alternativa el crédito gota a gota, lle-
van a que el retorno económico ascienda a 
tasa del 94%. Si, además, se tiene en cuen-
ta que la rentabilidad de las inversiones para 
las micro y pequeñas empresas podría ser 
incluso más alta, ubicándose en niveles del 
13,5% (De Mel et al., 2019), el retorno alcan-
zaría niveles del 99%. Esto implica que cada 
millón de pesos que las fintech prestan a sus 
usuarios genera un valor económico y social 
de 990 mil pesos adicionales.
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Conclusiones e 
implicaciones de 
política pública4 La pandemia, paradójicamente, a 
pesar de los innumerables efectos 
adversos que ha provocado en 
nuestras sociedades, también ha 
representado una oportunidad de 
crecimiento para el sector fintech. 

Las medidas de distanciamiento social, que 
han significado una demanda sin preceden-
tes por servicios digitales y programas pú-
blicos, que se apalancaron en herramientas 
digitales para desembolsar subsidios, han 
convertido a las fintech en actores relevan-
tes dentro del espectro de soluciones finan-
cieras ofrecidas a los usuarios.

Las cifras que se presentan en este capí-
tulo reflejan el importante rol, en la inclu-
sión financiera del país, de las fintech. Los 
canales principales a través de los cuales 
estas aportan a la inclusión financiera son 
el acceso al crédito y el mejor servicio. Las 
oportunidades de acceso que brindan es-
tán llegando a grupos poblacionales que, 
por lo general, son excluidos del crédito for-
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mal, especialmente mujeres, personas de 
estratos bajos y microempresarios.

El mayor valor económico y social provie-
ne de que el acceso al crédito genera una 
mayor capacidad para solventar choques 
negativos permitiendo a las personas suavi-
zar los flujos de ingresos ante fluctuaciones 
en la actividad económica, así como de la 
materialización de proyectos de inversión 
de micro, pequeñas y medianas empresas, 
y trabajadores cuenta propia. 

En materia de retos, el ecosistema fintech 
enfrenta desafíos en materia de financia-
ción y de consolidación de modelos de 
negocio. En particular, el alza de las tasas 
de interés ha encarecido el acceso al ca-
pital por parte de estos emprendimientos. 
Por tanto, es momento de fortalecer sus 
modelos de negocio con el fin de generar 
rentabilidad y potenciar las ventajas com-
parativas, en aspectos tecnológicos, para 
profundizar su posición en el mercado. 
Así mismo, es el momento adecuado para 
generar nuevas alianzas en sectores com-
plementarios. Estas sinergias permitirán 
prestar servicios financieros, diseñados 
para satisfacer las necesidades no solo de 
los clientes actuales, sino de la base de la 
pirámide, que no se ha visto beneficiada 
por el desarrollo de nuevas tecnologías.
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Pese a que existen matices a la hora de cla-
sificar por nivel de formalidad empresarial5, la 
alta informalidad es el factor común de este 
ecosistema. De hecho, cálculos del Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estadís-
tica (DANE) indican que aproximadamente 
tres de cada cuatro microempresas no es-
tán registradas ni en el RUES ni en el Re-
gistro Único Tributario (RUT) de la Dirección 
de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN)6 
(DANE, 2016). Asimismo, menos del 10% 
realiza aportes a la seguridad social de sus 
trabajadores (DANE, 2019).

Las microempresas son un 
componente crucial del aparato 
productivo colombiano. Al revisar 
las empresas más formales, 
es decir, las del Registro 
Único Empresarial y Social 
(RUES) de Confecámaras2, 
de los 1,6 millones de firmas 
registradas en 2019, 97,5% 
eran microempresas3, mientras 
que solo 1,9% eran pequeñas 
empresas, 0,4% medianas y 0,1% 
grandes (Confecámaras, 2020)4.

Introducción1
2. Este cálculo con-

templa únicamente a 

las empresas (perso-

nas naturales o jurí-

dicas) con matrículas 

activas renovadas en 

2019. Esta informa-

ción es administrada 

por Confecámaras y 

allí se encuentran em-

presas que, además 

de estar registradas en 

cámaras de comercio 

locales y pertenecer a 

esta base de infor-

mación, obtienen una 

serie de servicios por 

esta membresía.
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Los altos niveles de informalidad no son su 
único rasgo distintivo. Este tipo de organi-
zaciones también se caracterizan por un 
reducido patrimonio, una baja adopción de 
herramientas tecnológicas, participación en 
mercados de poco tamaño, limitada asocia-
tividad y un precario acceso a financiamiento 
formal (Montoya, 2011). Este último punto es 
una barrera para su supervivencia, ya que li-
mita oportunidades de inversión e impide la 
destinación de recursos que permitan gene-
rar innovación, incrementar sus niveles de 
productividad y fortalecer su capital físico y 
humano (Harvie et al., 2010).

Ahora bien, estas cifras indicarían que, si se 
busca una visión integral de los determinan-
tes de la financiación de las microempresas, 
foco de este trabajo, se debe mirar más allá 
de la información disponible en registros ad-
ministrativos, por lo que las encuestas em-
presariales serían una buena alternativa. Sin 
embargo, aunque se han realizado varias me-
diciones que evalúan las percepciones de los 
empresarios colombianos, ninguna ha tenido 
una muestra de más de 10.000 firmas.

Precisamente de este hecho aparecen dos 
novedades de este trabajo respecto a la lite-
ratura anterior. La primera es que, por prime-
ra vez, se hace un análisis de determinantes 
de acceso al crédito de las microempresas 
colombianas en una muestra de 86.969 mi-

3. De acuerdo con los 

estimativos del DANE 

(2019), en Colombia 

hay cerca de 5,9 millo-

nes de micronegocios.

4. Se usó la definición 

de tamaño empresarial 

de la Ley 905 de 2004, 

es decir, en función 

de sus activos totales 

o planta de personal. 

Cabe destacar que el 

Decreto 957 de 2019 

reglamentó el uso del 

criterio de ventas para 

definir el tamaño em-

presarial, sin embargo, 

la falta de información 

de ingresos por ventas 

obliga a utilizar la clasi-

ficación antigua.
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croestablecimientos. En la encuesta de Mi-
cronegocios (EM) del DANE, especialmente 
en el módulo de inclusión financiera, se les 
preguntó a las firmas sobre el acceso a pro-
ductos de depósito, las fuentes de finan-
ciamiento utilizadas y la destinación de los 
recursos obtenidos, entre otros aspectos.

La segunda novedad surge del hecho de 
que la EM captura información inexistente 
en otros estudios de demanda que analizan 
el caso colombiano. El nivel de uso de tec-
nologías de la información por parte de las 
firmas, mediciones alternativas de informali-
dad y la educación financiera de los dueños 
de los micronegocios son algunas de esas 
variables. Cabe señalar que los datos de la 
EM cuentan con la limitación de que impiden 
identificar condiciones de autoexclusión en 
el acceso a financiamiento por parte de los 
empresarios encuestados7. Además, solo 
permiten hacer análisis de un periodo es-
pecífico de tiempo, al tratarse de la primera 
medición efectuada a nivel de inclusión fi-
nanciera por parte del DANE con una mues-
tra de ese tamaño.

Mediante la estimación de una serie de 
modelos probit para identificar los determi-
nantes de la demanda de crédito por par-
te de las microempresas, se encontró que 
variables como la formalidad, la educación 
financiera y el capital social empresarial in-
ciden positiva y significativamente en la pro-

5. Como el desarrollo 

en pequeñas unida-

des productivas, el no 

llevar contabilidad, la 

falta de registros ante 

cámaras de comercio 

o autoridades tribu-

tarias, la evasión de 

aportes tributarios o 

a la seguridad social 

de los empleados, la 

ausencia de dere-

chos de propiedad, 

el manejo de efectivo 

o los bajos niveles de 

productividad. Para 

una caracterización ver 

Bustamante y Bayter 

(2013).

6. El RUT es un me-

canismo que se utiliza 

para clasificar las 

personas y entidades 

que tengan la calidad 

de contribuyentes en 

el sistema tributario 

nacional.
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babilidad de solicitar crédito formal. A su 
vez, factores como el género del dueño del 
negocio, la ubicación geográfica de la firma, 
el número de trabajadores, el monto de las 
ventas mensuales, la antigüedad y la activi-
dad económica a la que pertenece la empre-
sa impactan sobre la decisión de adquirir un 
préstamo formal o informal.

Este documento se divide en cinco seccio-
nes, incluida esta introducción. En la segunda 
se revisará la literatura existente en materia 
de financiamiento de las microempresas, ha-
ciendo énfasis en aquellos documentos que 
evalúan los determinantes del acceso y la de-
manda de los productos financieros por parte 
de los empresarios. En la tercera se descri-
birán los datos de la EM, detallando los re-
sultados del módulo de inclusión financiera, 
y se expondrá el modelo empírico y la me-
todología econométrica empleada. La cuarta 
incluirá el análisis de resultados. Finalmente, 
se presentarán conclusiones y recomenda-
ciones de políticas públicas.

7. Por autoexclusión 

se entiende la decisión 

del microempresa-

rio de no acceder al 

crédito por su propia 

voluntad.
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Esta condición respalda el hecho de que la 
diferencia en el acceso a financiamiento en-
tre empresas grandes y pequeñas en países 
en desarrollo es mayor que la diferencia ob-
servada en países desarrollados (IFC, 2017; 
OCDE y CAF, 2019; Rojas, 2017). Esta bre-
cha estaría provocada por barreras de oferta 
y demanda.

Las barreras por el lado de la oferta son las 
asimetrías de información entre prestamistas 
y prestatarios y los altos costos de transac-
ción involucrados en los préstamos (Ferraro y 
Goldstein, 2011). Además, hay evidencia que 
muestra cómo la cantidad de trámites banca-
rios sirve como una barrera a la demanda de 
financiamiento de las empresas más peque-
ñas (Beck et al., 2005).

Algunos estudios han 
documentado el bajo acceso 
de los microempresarios al 
financiamiento formal (Zeballos, 
2006), problema que se 
ha asociado con la falta de 
profundidad en los mercados 
financieros (Beck et al., 2004). 

Revisión de literatura2
Ensayos sobre inclusión financiera en Colombia558

C
a

p
ít

u
lo

 1
0



En cuanto a las barreras del lado de la de-
manda, los prestatarios de microempresas 
generalmente carecen del conocimiento 
para presentar solicitudes de crédito, infor-
mes contables o proyectos estructurados 
que reduzcan el riesgo moral para los pres-
tamistas (Ferraro y Goldstein, 2011). Ante 
estas dificultades, Beck y De la Torre (2006) 
plantean la presencia de factores econó-
micos y no económicos que llevarían a los 
empresarios a la autoexclusión del sistema 
financiero formal8.

De igual forma, la economía del compor-
tamiento ha señalado sesgos que afec-
tan las decisiones de financiamiento de las 
empresas. La autoexclusión del sistema, la 
preferencia por los prestamistas informales 
(Campero y Kaiser, 2013) y el financiamien-
to basado en el uso de tarjetas de crédito y 
proveedores (Ferraro y Goldstein, 2011) con-
firman este razonamiento. A su vez, ciertas 
características psicológicas en la forma en 
que se presenta la oferta de crédito afectan 
considerablemente la demanda (Bertrand et 
al., 2005).

En particular, las variables que explican 
el acceso al sector financiero han sido 
evaluadas en diferentes estudios. Sin 
embargo, el enfoque ha estado predomi-
nantemente en el análisis en adultos, más 
no en negocios. Trabajos como el de Ho-
nohan (2008) o Honohan y King (2012) se 

8. El principal factor 

económico es la esca-

sez de recursos que 

impide la capacidad 

de tener una cuenta 

con una institución 

financiera. Con res-

pecto a los factores 

no económicos, la 

falta de educación 

financiera y los sesgos 

de comportamiento 

son los factores más 

relevantes.
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centran en este enfoque y utilizan las en-
cuestas de hogares de FinScope para de-
terminar factores asociados con mayores 
niveles de acceso financiero en un grupo 
de países. Los niveles de ingreso y educa-
ción, así como la distancia a los servicios 
bancarios y las intervenciones de educa-
ción financiera son algunos de estos.

Además, se ha observado que la ubicación 
geográfica, la actividad económica, el núme-
ro de trabajadores y la capacidad instalada 
de una empresa explican el nivel de acce-
so de pequeñas y medianas empresas a los 
productos ofrecidos por los bancos (El-Said 
et al., 2013). Estos factores se suman a la 
adopción de tecnologías de la información 
(Rasheed et al., 2019), los niveles de cono-
cimientos financieros (Adebayo, 2018), la 
asociatividad empresarial (Khaki y Sangmi, 
2016) y el tamaño de la empresa, el grado 
de formalidad y la capacidad tecnológica 
(Botello, 2015). Estas últimas variables ten-
drían un impacto positivo en la probabilidad 
de obtener crédito formal.

Por otra parte, los estudios que analizan 
la demanda de productos financieros en 
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Colombia se han centrado principalmente 
en el comportamiento de los hogares. Por 
ejemplo, Murcia (2007) estableció que los in-
gresos, la ubicación geográfica, el nivel de 
educación, la edad, el tener un subsidio de 
vivienda y el acceso a la seguridad social in-
fluyen favorablemente en la probabilidad de 
demandar tarjetas de crédito y préstamos 
para vivienda. Asimismo, Cano et al., (2014) 
encontraron que los ingresos, la educación 
financiera, la demanda de liquidez y las pre-
ferencias intertemporales tienen una asocia-
ción positiva con el acceso de los miembros 
del hogar al sistema financiero. Los dos es-
tudios son el principal punto de referencia de 
este documento.

En América Latina, la correlación entre de-
manda por crédito y otros factores no ha 
sido documentada a profundidad. Sobre 
este asunto radica el aporte de este ensayo. 
Por este motivo se evaluarán características 
que podrían estar asociadas a la solicitud 
de un crédito formal, como la asociatividad 
empresarial, el uso de tecnologías de la in-
formación y las comunicaciones y la ubica-
ción de la actividad de la microempresa. Se 
seguirá la metodología propuesta por Mur-
cia (2007), Japelli (1990), Nguyen (2007) y 
Honohan (2008), destacando los elementos 
asociados a la decisión de una microempre-
sa de solicitar crédito a través de canales for-
males o informales.
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En esta se entrevistaron cerca de 87.000 
microestablecimientos10, a partir de las cua-
les se extrajo información sobre su actividad 
económica, su acceso a tecnologías de la in-
formación, su formalidad empresarial, su ac-
ceso y uso de los productos financieros, entre 
otros aspectos.

De la EM se derivan seis características aso-
ciadas a este segmento: i) son empresas que 
en su mayoría cuentan con cinco o más años 
de antigüedad (cerca de 60% de los entre-
vistados); ii) 62,4% de los propietarios de los 
negocios son hombres; iii) más de 49% de las 
firmas pertenecen a actividades económicas 
relacionadas con el sector agropecuario, co-
mercio y reparación de automóviles; iv) tien-
den a tener una precaria gestión contable; v) 
cuentan con una baja adopción de internet; y 
vi) son mayoritariamente informales11.

De manera complementaria a estas caracte-
rísticas, se dispone de los datos del módulo 

Para analizar los determinantes 
del acceso al crédito de las 
microempresas en Colombia se 
utilizaron los resultados de la EM 
del DANE de 20199. 

Metodología y datos3
9. Estos datos fueron 

recogidos a lo largo de 

2019.

10. Los micronegocios 

analizados en la EM 

son unidades econó-

micas con nueve o 

menos empleados, las 

cuales tienen activida-

des económicas de 

bienes o servicios.

11. La informalidad se 

midió a través de tres 

aspectos diferentes: 

aporte a seguridad 

social de los emplea-

dos, contar con el 

RUT y tener el registro 

mercantil.
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de inclusión financiera, los cuales son útiles 
para contrastar información de otras medicio-
nes que perseguían el mismo propósito: ana-
lizar el acceso al financiamiento empresarial12. 
Se eligió la solicitud de crédito como varia-
ble dependiente, que toma el valor de 1 si la 
empresa encuestada realizó una solicitud de 
crédito durante el último año y 0 en caso con-
trario. Solo el 20% de las microempresas soli-
citaron un préstamo por diferentes canales, lo 
cual mostraría los retos de inclusión financiera 
vía crédito.

12. Al respecto, la Banca de las Oportunidades y la Superintendencia 

Financiera de Colombia (2018) indagaron por el porcentaje de los microem-

presarios que habían adquirido un crédito. Se encontró que tan solo 20,6% 

de las firmas tenían este producto con el sistema financiero, mientras que 

6,5% lo había obtenido con entidades financieras no tradicionales. Por su 

parte, 7,5% adquirió su préstamo con el sector informal y más del 65% 

de los entrevistados no empleó este tipo de producto. Por otra parte, Anif 

(2020a) encontró que 26% de los encuestados había accedido a crédito al 

corte del segundo semestre de 2019 (26% en el caso de las firmas forma-

les y 27% de las informales), es decir, las mediciones encontraron que el 

acceso a préstamos formales de este segmento es inferior a 30%.
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Variable  
independiente Definición Tipo

Urbano

Igual a 1 si el 
micronegocio está 
ubicado en zona 
urbana y 0 en zona 
rural.

Dummy

Hombre

Toma valor de 1 
si el dueño del 
micronegocio es 
hombre y 0 si es mujer.

Dummy

Empleador

1 si el dueño del 
micronegocio tiene al 
menos un empleado 
al que le paga un 
salario y 0 si no tiene 
trabajadores.

Dummy

Antigüedad
Número de años que 
tiene el establecimiento 
en operación.

Continua

TA B L A  1 0 . 1 .  D E S C R I P C I Ó N 
D E  L A S  V A R I A B L E S 
I N D E P E N D I E N T E S
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Variable  
independiente Definición Tipo

Nivel de 
formalidad

Si la firma tiene 
membresía activa 
con una Cámara 
de Comercio o está 
registrada en el RUT, la 
variable toma un valor 
de 1, en otro caso es 0.

Dummy

Ganancias 
mensuales de la 
microempresa

Logaritmo de las 
utilidades mensuales en 
pesos reportadas por el 
microempresario.

Continua

Capital social 
corporativo

Adquiere valor de 1 
si la microempresa 
tiene algún tipo de 
relación que pueda 
considerarse capital 
social y 0 en caso 
contrario.

Dummy

Ahorros

Adquiere valor de 1 
si la microempresa 
ha ahorrado en el 
último año y 0 en caso 
contrario.

Dummy
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Variable  
independiente Definición Tipo

Tecnología de 
la información 
para realizar 
transacciones 
financieras (FT)

Toma un valor de 1 para 
los empresarios que 
utilizan Internet para 
realizar transacciones 
financieras y 0 si no.

Dummy

Actividad 
económica

Indica si la empresa 
pertenece a uno de 
los siguientes cuatro 
sectores económicos: 
agricultura, industria, 
servicios o comercio.

Categórica

Educación 
Económica y 
Financiera (FE)

Toma un valor de 0 
si el empresario no 
dispone de ningún tipo 
de herramienta para 
llevar la contabilidad 
empresarial. Si la 
empresa tiene algún 
tipo de registro, toma 
otros valores: 1 si 
tiene cuenta contable, 
2 si cuenta con hoja 
de trabajo o caja 
registradora, 3 si hace 
informes financieros y 4 
si lleva un balance.

Categórica

Operación en 
lugar fijo

Es igual a 1 si la 
empresa desarrolla su 
actividad en un puesto 
permanente y 0 en 
caso contrario.

Dummy
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Variable  
independiente Definición Tipo

Motivación 
emprendedora

Toma valor de 0 si 
la motivación que 
tuvo el dueño para 
abrir el negocio fue la 
necesidad, 1 si fue una 
oportunidad económica 
y 2 en caso contrario.

Categórica

Origen de 
los recursos 
empresariales

Es equivalente a 0 si los 
recursos para iniciar un 
negocio fueron propios, 
1 si fue a través de un 
préstamo y 2 en caso 
contrario.

Categórica

Efectos fijos 
del mes de 
recolección

Esta nos permite 
capturar un efecto 
fijo del tiempo con 
respecto al momento 
en que se entrevista 
a la microempresa. 
Es decir, se crean 11 
variables dicotómicas 
para cada uno de 
los meses en que se 
realizó la encuesta 
a microempresas, 
dando valores de 1 
únicamente en el mes 
en que se recolectó la 
información.

Categórica
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La tabla 10.1 expone los factores que po-
drían afectar la demanda de crédito de las 
microempresas. Si bien esta selección uti-
liza variables estándar de la literatura de 
inclusión financiera, también utiliza otras 
que no han sido consideradas en estudios 
previos. El capital social corporativo, el uso 
de tecnología, la educación financiera y la 
ubicación de las actividades son ejemplos 
de esta última idea.

Para las áreas urbanas, según el DANE, los 
centros municipales son áreas geográficas 
delimitadas por un perímetro urbano, cu-
yos límites son establecidos por acuerdos 
del Concejo Municipal. El término centro 
de población es un concepto creado por el 
DANE y se refiere a una concentración de al 
menos 20 viviendas contiguas ubicadas en 
el área rural de un municipio o una aldea de-
partamental. Las áreas rurales dispersas se 
caracterizan por la dispersión de las vivien-
das y explotaciones agrícolas o ganaderas.

La variable antigüedad mide los efectos li-
neales que tiene la duración de un micro-
negocio sobre la demanda de crédito. En 
general, se esperaría que valores más al-
tos generaran una mayor probabilidad de 
requerir financiamiento, ya que tienen más 
experiencia en suavizar el ciclo de actividad 
de sus negocios, entre otros beneficios. 
Sin embargo, esta relación no es necesa-
riamente lineal, ya que las entidades más 
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antiguas tendrían menores incentivos para 
solicitar crédito. Esto se debería a que los 
recursos obtenidos del financiamiento ge-
neralmente se utilizan para resolver los pro-
blemas de flujo de efectivo que enfrenta un 
negocio, en lugar de invertirlos en aspectos 
que contribuyen al crecimiento de la em-
presa. Por lo tanto, una mejor aproximación 
de esta relación es un enfoque de segundo 
orden, que captura el efecto marginal de-
creciente de la antigüedad en la demanda 
de crédito. Por eso se incluirá la antigüedad 
y su equivalente al cuadrado.

Para medir la formalidad se utilizará la mem-
bresía activa en una cámara de comercio o 
si tiene RUT. Además, para medir el capital 
social de la empresa, se construyó una va-
riable que toma un valor de 1 si la microem-
presa pertenece a: (i) una asociación de 
productores y comerciantes, (ii) una coope-
rativa, (iii) una Junta de Acción Comunal, (iv) 
una organización de vigilancia y seguridad, 
(v) un organismo de control público, (vi) un 
grupo ambientalista o (vii) un grupo de po-
blación vulnerable.

En el caso de las tecnologías de la informa-
ción para realizar transacciones financieras 
(FT), las actividades consideradas como uso 
de Internet para transacciones financieras 
incluyen la banca electrónica y otros servi-
cios financieros, el comercio electrónico, 
las transacciones con organismos guberna-
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mentales y el uso de aplicaciones móviles. 
Los tipos de registros contables en la varia-
ble empresas y educación financiera se divi-
dieron en cuatro categorías: i) empresas que 
contaban con una bitácora para el registro 
de transacciones, ii) empresas que llevaban 
sus cuentas utilizando una caja registradora 
o una hoja de cálculo, iii) empresarios que 
contaban con informes financieros básicos 
y iv) empresas que prepararon estados de 
resultados o balances.

Dadas estas consideraciones, el modelo 
empírico para la estimación de las variables 
que inciden en la demanda de crédito es el 
siguiente:

Pr(CRED=1| x)= Φ(X’β’)
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Donde Φ(*) es la función de distribución acu-
mulada normal, β es el vector de valores de 
parámetros y X es el conjunto de covariables 
reportadas en la tabla 10.1, las cuáles podrían 
afectar la demanda de crédito empresarial.

El modelo de especificación utilizado es un 
probit, tanto para la demanda de crédito em-
presarial general como para la demanda de 
crédito empresarial formal, informal y de otro 
tipo en su versión generalizada. Para ello se 
realizará un probit multinomial, utilizando las 
mismas covariables utilizadas en el modelo 
general de crédito. La ecuación para esta 
segunda estimación es la siguiente:

Pr(CRED=formal,CRED=informal,CRED= 
other | x)= Φ(X’β)

Donde Φ(*) es la función de distribución 
acumulativa (CDF) multivariante normal y 
el resto permanece igual. Las alternativas 
incluidas en el probit multinomial son cré-
dito formal, informal y otros tipos de cré-
dito. En el caso de los préstamos formales 
se consideraron las solicitudes realizadas 
a instituciones financieras supervisadas 
y microfinancieras. Por su parte, el crédi-
to informal se entendía como todo crédito 
proveniente de prestamistas ilegales “gota 
a gota”, casas de empeño, parientes o ami-
gos. Otro crédito se definió como el otorga-
do por proveedores y agentes no incluidos 
en las dos primeras categorías.
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Los efectos parciales medios se estiman 
como la media de cada efecto marginal de 
observación. Los efectos marginales nos 
dan la correlación entre cada covariable y la 
demanda de crédito. En particular, el efecto 
marginal promedio se estimó como:

j

Donde xi es el valor de la covariable para 
la microempresa i, i es el valor del pará-
metro calculado de las j’s covariables y  es 
la función de distribución parcial normal. El 
modelo se ajustó bajo la metodología de 
errores robustos, corrigiendo cualquier tipo 
de heterocedasticidad en los datos. Al ser 
una regresión de corte transversal no es po-
sible hacer comparaciones de variaciones 
en el tiempo de los resultados observados. 
Sumado a esto, los coeficientes estimados 
corresponden a una correlación y no permi-
ten inferencias causales. Por último, cabe 
señalar que no se identificó multicolineali-
dad perfecta entre las variables que com-
ponían el análisis.
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Análisis de resultados4 Estadísticas descriptivas

Con relación a los resultados en materia de 
acceso a servicios financieros, en el caso de 
la EM se encontró que solo 18,8% de los mi-
cronegocios en Colombia había solicitado un 
crédito en el último año. 

Entretanto, 89,9% de los créditos solicita-
dos fueron aprobados, lo que reflejó la alta 
tasa de éxito de los requerimientos presen-
tados. Entre los encuestados a quienes no 
les fue aprobado su préstamo, la mayoría 
argumentó razones relacionadas con los 
reportes negativos ante centrales de riesgo 
(35,2%), la ausencia de garantías (31,1%) y 
la falta de historial crediticio (17%).

Del total, 72,1% lo había adquirido 
por medio del sistema financiero 
formal, 20,5% recurrió a agentes 
informales13 y 5,7% lo obtuvo ante 
entidades microfinancieras (véase 
figura 10.1).

13.  Préstamos 

otorgados por “gota 

a gota”, casas de 

empeño, familiares o 

amigos.
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De esto se puede concluir que la proporción 
de microempresarios que reportan haber ac-
cedido al crédito formal asciende a 16,9% 
del total de entrevistados (entendido como el 
porcentaje de empresarios cuyas solicitudes 
fueron aprobadas).

F I G U R A  1 0 . 1 . 
Tipo de entidad a la cual solicitó el crédito el micronegocio

Fuente: elaboración propia con 
información de la EM.
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La principal razón para no acceder al cré-
dito radicó en que los empresarios consi-
deraron que no resulta una herramienta 
necesaria para el funcionamiento de su ac-
tividad económica (41,3%). Otras variables 
como la aversión a las deudas (32,5%) y el 
incumplimiento de los requisitos del crédito 
(13,4%) contribuyeron a explicar esta con-
dición (figura 10.2).

Por otra parte, el análisis de la destinación 
de los prestamos evidencia que los créditos 
se dirigen principalmente a solucionar pro-
blemas de flujo de caja y no a elevar la pro-
ductividad a mediano plazo. El 86,1% de las 
firmas encuestadas respondió que se fondeó 
para cubrir capital de trabajo14, seguido por 
10,7% que los utilizó para compra y arriendo 
de maquinaria, mientras que 9,6% empleó 
este dinero para remodelaciones o adecua-
ciones en su negocio (ver figura 10.3)15.

Finalmente, se destacan las características 
de ahorro de los micronegocios. La EM reve-
ló que solo 25,1% de los entrevistados efec-
tuó algún tipo de ahorro durante el último 
año. Además, el principal motivo para aho-
rrar fue cubrir gastos personales (75,1%), 
seguido por los gastos relacionados con el 
negocio (35%)16. Esto sugiere que los mi-
croempresarios cuentan con una cultura de 
ahorro precaria y normalmente destinan es-
tos recursos a factores ajenos a la actividad 
económica de la firma17.

14.   Dentro de este 

aspecto se incluyen 

rubros como las 

compras de materias 

primas, insumos, 

inventarios y otros 

gastos operativos y 

de funcionamiento del 

negocio.

15.  Esto concuerda 

con los resultados 

encontrados para las 

pymes (Anif, 2020b).

16.   Los empresarios 

entrevistados podían 

seleccionar más de 

una opción al momen-

to de responder la 

pregunta.

17.   En el anexo 1 

se incluyen estadísti-

cas descriptivas que 

evidencian la relación 

entre demanda de 

crédito y otras varia-

bles explicativas del 

modelo propuesto.
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F I G U R A  1 0 . 2 . 
Razones para no solicitar el crédito por parte del micronegocio

Fuente: elaboración propia con información de la EM.
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F I G U R A  1 0 . 3 .
Uso del crédito por parte de los micronegocios

Fuente: elaboración propia con información de la EM.
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Análisis econométrico
 
La tabla 10.2 muestra los efectos margina-
les promedio de los determinantes de la de-
manda de crédito de las microempresas en 
función de los dos enfoques para medir la 
formalidad empresarial. La columna 1 mues-
tra la relación entre la demanda de crédito y 
sus respectivos determinantes, utilizando la 
renovación del registro ante una cámara de 
comercio nacional. A su vez, la columna 2 
muestra la misma relación que la primera co-
lumna, pero mide la formalidad en función del 
registro en el RUT.
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Compañías registradas en 
cámaras de comercio

Al analizar los resultados de la columna 1, 
incluyendo el trámite basado en la renova-
ción del registro en la cámara de comercio, 
se encontró que si la microempresa está en 
una zona urbana (capital municipal), la pro-
babilidad de que necesite crédito se reduce 
en 1,4 puntos porcentuales (pp), en com-
paración a que esté ubicada en una zona 
rural. Este resultado puede explicarse por 
el hecho de que las necesidades crediticias 
de las microempresas en áreas remotas se-
rían más apremiantes que en los sectores 
urbanos, en los que habría una gama más 
amplia de oportunidades para sustituir el 
crédito tradicional.

Asimismo, si el propietario de la microempre-
sa es hombre, esta condición corresponde a 
una reducción de 3,0 pp en la probabilidad 
de demandar crédito en comparación con 
las propietarias mujeres. Esto es interesan-
te, ya que las medidas de oferta para indivi-
duos revelan que ellas tienen menos acceso 
a los productos de activos bancarios que los 
hombres18, condición que también se aplica 
a los productos de depósito (Banca de las 
Oportunidades y Superintendencia Financie-
ra de Colombia, 2020). 

Tener un establecimiento con trabajadores 
asalariados tiene un efecto positivo de 4,7 

18.   Estas mismas 

mediciones revelan 

que los montos de los 

créditos aprobados 

en las modalidades de 

consumo, microcrédito 

e hipotecario son me-

nores para las mujeres 

que para los hom-

bres, a pesar de que 

presentan menores 

niveles de morosidad.
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19.   La formalidad 

empresarial no debe 

entenderse en este 

caso únicamente 

como haber renova-

do el registro ante la 

cámara de comercio 

o el RUT. También es 

necesario considerar 

las medidas prelimi-

nares que la empresa 

debe implementar 

para adquirir esta 

condición: tener mayor 

transparencia y sofisti-

cación en sus registros 

contables, el desarrollo 

de una mayor asociati-

vidad empresarial, ma-

yor visibilidad tributaria 

y administrativa, entre 

otros aspectos.

pp sobre la probabilidad de solicitar crédito 
en comparación con microempresas esta-
blecidas por un trabajador por cuenta pro-
pia. De igual forma, si una microempresa 
está registrada en una cámara de comercio y 
este registro fue renovado en el último año, la 
probabilidad de solicitar crédito aumentaría 
en 5,2 pp, lo que demuestra el efecto positi-
vo que tiene la formalidad empresarial sobre 
la demanda de crédito19.

Adicionalmente, se estimó que un año adi-
cional en la antigüedad de una empresa se 
correlaciona favorablemente con la proba-
bilidad de solicitar crédito, aunque el efec-
to marginal promedio es menor a 1 pp. En 
términos de ventas, se encontró que, si 
estas son mayores en 1%, esta condición 
está asociada a un aumento de 2,5 pp en la 
probabilidad de que estos establecimientos 
demanden crédito.

A su vez, si una microempresa tiene algún 
tipo de asociatividad empresarial, esto au-
menta la posibilidad de solicitar crédito en 
9,4 pp. Esto indicaría que el nivel de relación 
que una microempresa pueda tener con su 
comunidad tiene un impacto favorable y re-
presenta una de las variables que más afecta 
la demanda de financiamiento. Por su parte, 
el uso de canales digitales para el desarrollo 
de microempresas disminuye la probabilidad 
de solicitar algún tipo de crédito, aunque 
este aspecto se estudiará con mayor deta-
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lle cuando se realice un análisis diferenciado 
entre préstamos formales e informales.

Los microempresarios del sector agropecua-
rio son más propensos a demandar financia-
miento que los del sector servicios (2,8 pp). 
Sin embargo, los empresarios agropecua-
rios tienen menor probabilidad de solicitar un 
crédito que las empresas de comercio (2,8 
pp). Asimismo, las empresas industriales 
no presentan un resultado estadísticamente 
significativo.

Sumado a lo anterior, la educación financie-
ra empresarial influye positivamente en la 
probabilidad de solicitar crédito en el caso 
de empresas que manejan su contabilidad 
mediante caja u hojas de cálculo (4,8 pp), 
informes financieros (11,7 pp) y balance (4,0 
pp). Igualmente, las microempresas que tie-
nen un lugar fijo de operación tienen más 
probabilidades de demandar financiamiento 
que aquellas que no lo tienen (2,7 pp).

En el caso de los coeficientes de todas las 
categorías de motivación emprendedora, 
ninguno es estadísticamente significativo.
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Empresas con Registro Único 
Tributario

Al medir la formalidad basados en el registro 
del RUT (columna 2 de la tabla 10.2), se esti-
mó que estaría asociada a un incremento de 
3,0 pp en la probabilidad de solicitar crédito. 
Este resultado es menor que cuando se uti-
liza la variable de registro ante la cámara de 
comercio como una aproximación para la for-
malidad empresarial.

La mayoría de las variables presentan resul-
tados similares, con ligeras variaciones en la 
estimación del registro en una cámara de co-
mercio, lo que sugiere que ambas captan de 
manera similar la formalidad de las microem-
presas en el país, identificándose un impac-
to prácticamente idéntico en la demanda de 
crédito en ambos casos.
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TA B L A  1 0 . 2 .  E F E C T O S 
M A R G I N A L E S  P R O M E D I O  D E 
L A  D E M A N D A  D E  C R É D I T O  D E 
L O S  M I C R O N E G O C I O S  PA R A 
D O S  C A S O S  D E  F O R M A L I D A D 
E M P R E S A R I A L

VARIABLES
(1) (2)

RUT Cámara de 
Comercio

Urbano
-0,015* -0,014*

(0,008) (0,008)

Hombre
-0,031*** -0,030***

(0,005) (0,005)

Empleador
0,048*** 0,047***

(0,008) (0,008)

Antigüedad
0,001** 0,001**

(0,000) (0,000)

Nivel de formalidad 
(tener RUT)

0,030***

(0,007)

Ventas mensuales 
(Log)

0,024*** 0,025***

(0,002) (0,002)

Capital social 
empresarial

0,092*** 0,094***

(0,012) (0,012)
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VARIABLES
(1) (2)

RUT Cámara de 
Comercio

Tenencia de 
ahorros 

0,008 0,008

(0,006) (0,006)
Tecnología de 
información 
para realizar 
transacciones

-0,012* -0,009

(0,007) (0,007)

Sector: Industria 
manufacturera

-0,005 -0,003

(0,011) (0,011)

Sector: Comercio
0,030*** 0,028***

(0,011) (0,011)

Sector: Servicios
-0,031*** -0,028***

(0,010) (0,010)

EF: Libro de 
registro diario

0,037** 0,027

(0,018) (0,018)

EF: Otro tipo de 
cuentas (caja 
registradora)

0,048*** 0,048***

(0,006) (0,006)

EF: Informes 
financieros

0,130** 0,117**

(0,057) (0,056)

EF: Balance general
0,055*** 0,040**

(0,018) (0,018)
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VARIABLES
(1) (2)

RUT Cámara de 
Comercio

Operación en  
lugar fijo

0,028** 0,027**

(0,012) (0,012)

Motivación 
emprendedora: 
oportunidad de 
negocio

-0,006 -0,005

(0,005) (0,005)

Motivación 
emprendedora: otra 
motivación

0,001 0,001

(0,008) (0,008)

Nivel de formalidad: 
registro en cámara 
de comercio

0,052***

(0,010)

Observaciones 71,998 71,998

Efectos fijos del 
mes de recolección Sí Sí

Log likelihood -2.189.000 -2.188.000

Pseudo R2 0,0375 0,0380

Errores estándar entre paréntesis, estimados a través del método delta.

* p<0,1 ** p<0,05 *** p<0,01

Fuente: elaboración propia.
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20.   Los resultados 

de la opción de “otros 

créditos” no serán 

analizados porque 

están fuera del alcance 

de este documento.

Demanda de crédito formal 
vs. informal

En la sección anterior se identificaron los 
factores que afectan la demanda de crédi-
to. Sin embargo, dado el alto nivel de infor-
malidad en la economía, hay un segmento 
del mercado crediticio que no está en el 
radar de las autoridades. Por esta razón, 
se decidió diferenciar la variable demanda 
de crédito entre crédito formal e informal20. 
Estos ejercicios se realizaron utilizando las 
dos definiciones de formalidad (RUT y Cá-
mara de Comercio), sin que se encontraran 
diferencias significativas en los resultados, 
que se presentan en la tabla 10.3, en la que 
tener RUT es la variable explicativa de la for-
malidad empresarial.
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Al utilizar la tenencia de RUT como medida 
de formalidad empresarial, se evidencia que 
las microempresas ubicadas en áreas urba-
nas tienen una probabilidad de 7,7 pp menor 
de solicitar crédito formal que sus contra-
partes rurales. En cambio, los empresarios 
ubicados en ciudades y aglomerados ten-
drían 8,4 pp más de probabilidad de solicitar 
crédito informal. Esta condición puede estar 
relacionada con que existe una mayor oferta 
de este tipo de crédito en las ciudades en 
comparación con las zonas rurales21.

En segundo lugar, las mujeres dueñas del 
negocio tienen una mayor disposición a soli-
citar crédito formal (5,5 pp). La probabilidad 
de que busquen prestamistas informales 
también es menor en una proporción similar 
(5,3 pp). Esta condición estaría asociada a 
mayor aversión al riesgo o un manejo más 
responsable de las finanzas, en compara-
ción con los hombres, lo que también expli-
caría el por qué acudirían en menor medida 
al mercado informal (CAF, 2014).

En tercer lugar, variables como el ingreso y 
la antigüedad tuvieron los efectos que cabría 
esperar (negativos para el crédito informal y 
positivos para el formal). No obstante, en el 
caso de la antigüedad, la variación marginal 
tiene un impacto bajo, con cifras inferiores a 
1 pp en valor absoluto. A su vez, un aumento 
de 1% en las utilidades tiene una correlación 
positiva con la probabilidad de demandar 

21.  Esta condición 

también podría expli-

carse por la no divul-

gación de este tipo de 

información por parte 

de los encuestados de 

las zonas rurales.
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crédito formal (1,0 pp) y negativa con la soli-
citud de crédito informal en 1,2 pp.

El número de trabajadores eleva la probabi-
lidad de demandar crédito formal en 3,1 pp 
y reduce la posibilidad de solicitar crédito 
informal en casi la misma magnitud (3,0 pp). 
Por otro lado, el ahorro realizado por los mi-
croempresarios en el último año no tuvo un 
impacto estadísticamente significativo en la 
demanda de créditos formales e informales.

Además, como parte del análisis sectorial, 
para el sector agropecuario se encontró que 
las empresas de servicios son más propensas 
a buscar opciones de financiamiento formal 
(18,6 pp), seguidas por las dedicadas al co-
mercio (14,2 pp) y la industrial (13,1 pp). Estos 
sectores también son los menos propensos a 
solicitar préstamos informales.
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TA B L A  1 0 . 3 .  E F E C T O S 
M A R G I N A L E S  P R O M E D I O  D E 
L A  D E M A N D A  D E  C R É D I T O 
F O R M A L ,  I N F O R M A L  Y  D E 
O T R O  T I P O  ( F O R M A L I D A D 
E M P R E S A R I A L :  R U T )

VARIABLES
(1) (2) (3)
Formal Informal Otros

Urbano
-0,077*** 0,084*** -0,007

(0,018) (0,017) (0,006)

Hombre
-0,055*** 0,053*** 0,003

(0,011) (0,011) (0,004)

Empleador
0,031** -0,030** -0,002

(0,015) (0,015) (0,004)

Antigüedad
0,003*** -0,003*** -0,000*

(0,001) (0,001) (0,000)

Nivel de formalidad 
(tener RUT)

0,148*** -0,146*** -0,002

(0,012) (0,011) (0,004)

¿Qué factores inciden en la demanda de crédito de la microempresa en Colombia? 589

C
a

p
ítu

lo
 1

0



VARIABLES
(1) (2) (3)
Formal Informal Otros

Ventas mensuales 
(Log)

0,010** -0,012** 0,002

(0,005) (0,005) (0,001)

Capital social 
empresarial

0,030 -0,047** 0,017*

(0,020) (0,018) (0,009)

Tenencia de 
ahorros

-0,005 0,002 0,003

(0,012) (0,012) (0,004)

Tecnología de 
información 
para realizar 
transacciones

0,039** -0,040*** 0,001

(0,015) (0,015) (0,004)

Sector: Industria 
manufacturera

-0,131*** 0,121*** 0,010

(0,022) (0,021) (0,006)

Sector: Comercio
-0,142*** 0,128*** 0,014***

(0,019) (0,019) (0,005)

Sector: Servicios
-0,186*** 0,176*** 0,009*

(0,020) (0,019) (0,006)

EF: Libro de 
registro diario

0,008 -0,026 0,018

(0,038) (0,037) (0,013)
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VARIABLES
(1) (2) (3)
Formal Informal Otros

EF: Otro tipo de 
cuentas (caja 
registradora)

0,046*** -0,047*** 0,001

(0,012) (0,012) (0,004)

EF: Informes 
financieros

0,216*** -0,204*** -0,011***
(0,020) (0,020) (0,004)

EF: Balance general
0,102*** -0,093*** -0,009*
(0,029) (0,029) (0,005)

Operación en lugar 
fijo

-0,107*** 0,116*** -0,009**

(0,026) (0,026) (0,004)

Motivación 
emprendedora: 
oportunidad de 
negocio

0,032*** -0,037*** 0,004

(0,012) (0,011) (0,003)

Motivación 
emprendedora: otra 
motivación

-0,015 0,010 0,005

(0,021) (0,020) (0,007)

Observaciones 14,064 14,064 14,064

Efectos fijos del 
mes de recolección Si Si Si

Log likelihood -461.564 -461.564 -461.564

Errores estándar entre paréntesis, estimados a través del método delta.

* p<0,1 ** p<0,05 *** p<0,01

Fuente: elaboración propia.
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La educación financiera de las empresas 
fue una de las variables más relevantes a 
la hora de demostrar una relación con la 
demanda de crédito. Llevar la contabilidad 
mediante caja registradora u hoja de cálculo 
tuvo un efecto favorable de 4,6 pp sobre 
la demanda de crédito formal, mientras que 
para las empresas que elaboran informes fi-
nancieros y balances el efecto fue de entre 
10 y 22 pp. En el caso del crédito informal, 
este impacto fue similar en valor absoluto 
con un efecto negativo. Esto sugiere que 
las microempresas con procesos contables 
más sofisticados son, precisamente, las 
que tienen una mayor probabilidad de so-
licitar crédito formal.

El registro de empresas en RUT está asociado 
a una disminución de 14,6 pp en la posibili-
dad de solicitar un crédito informal y aumentó 
la probabilidad de solicitar un crédito formal 
en prácticamente la misma cantidad (14,8 
pp). Tener algún tipo de asociatividad empre-
sarial disminuyó en 4,7 pp la probabilidad de 
buscar préstamos informales.

Adicionalmente, se evaluó el impacto del 
uso de las tecnologías de la información 
para realizar transacciones financieras. Las 
empresas que utilizaron Internet para reali-
zar estas transacciones tenían 3,9 pp más 
de probabilidades de solicitar un crédito for-
mal y 4,0 pp menos de recurrir a un pres-
tamista informal. Esto sugiere que, al igual 
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que en estudios que analizan a otros paí-
ses, el uso de la banca móvil y el comercio 
electrónico en Colombia pueden contribuir 
a fomentar la inclusión financiera de los pe-
queños empresarios.

Además, tener un lugar fijo aumenta la po-
sibilidad de solicitar un préstamo informal 
(11,6 pp) y reduce la probabilidad de so-
licitar uno formal (10,7 pp). Asimismo, los 
emprendedores que crearon su empresa 
porque identificaron una oportunidad de 
negocio son más propensos a demandar 
crédito formal (3,2 pp), que quienes indica-
ron no tener una oportunidad económica 
adicional en el mercado laboral.
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TA B L A  1 0 . 4 .  E F E C T O S 
M A R G I N A L E S  P R O M E D I O  D E 
L A  D E M A N D A  D E  C R É D I T O 
F O R M A L ,  I N F O R M A L  Y  D E 
O T R O  T I P O  ( F O R M A L I D A D 
E M P R E S A R I A L :  R E G I S T R O  E N 
C Á M A R A  D E  C O M E R C I O )

VARIABLES
(1) (2) (3)
Formal Informal Otros

Urbano
-0,065*** 0,073*** -0,007

(0,018) (0,017) (0,006)

Hombre
-0,050*** 0,047*** 0,003

(0,011) (0,011) (0,004)

Empleador
0,040*** -0,039*** -0,001

(0,015) (0,014) (0,004)

Antigüedad
0,004*** -0,003*** -0,000*

(0,001) (0,001) (0,000)

Nivel de formalidad: 
registro en cámara 
de comercio

0,151*** -0,140*** -0,011***

(0,013) (0,012) (0,004)

Ventas mensuales 
(Log)

0,013*** -0,015*** 0,002

(0,005) (0,005) (0,001)
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VARIABLES
(1) (2) (3)
Formal Informal Otros

Capital social 
empresarial

0,037* -0,054*** 0,017*
(0,020) (0,018) (0,010)

Tenencia de 
ahorros

-0,006 0,003 0,003

(0,012) (0,012) (0,004)

Tecnología de 
información 
para realizar 
transacciones

0,056*** -0,057*** 0,002

(0,015) (0,014) (0,004)

Sector: Industria 
manufacturera

-0,119*** 0,109*** 0,010

(0,022) (0,022) (0,006)

Sector: Comercio
-0,142*** 0,126*** 0,016***

(0,020) (0,019) (0,006)

Sector: Servicios
-0,172*** 0,163*** 0,009*

(0,020) (0,020) (0,005)

EF: Libro de 
registro diario

0,007 -0,033 0,027*

(0,040) (0,039) (0,016)

EF: Otro tipo de 
cuentas (caja 
registradora)

0,055*** -0,058*** 0,002

(0,012) (0,012) (0,004)

EF: Informes 
financieros

0,217*** -0,208*** -0,009*

(0,020) (0,019) (0,005)
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VARIABLES
(1) (2) (3)
Formal Informal Otros

EF: Balance general
0,085** -0,080** -0,005

(0,033) (0,033) (0,006)

Operación en  
lugar fijo

-0,128*** 0,137*** -0,010**

(0,027) (0,026) (0,004)

Motivación 
emprendedora: 
oportunidad de 
negocio

0,038*** -0,042*** 0,005

(0,012) (0,011) (0,003)

Motivación 
emprendedora: otra 
motivación

-0,005 -0,000 0,005

(0,021) (0,020) (0,006)

Observaciones 14,064 14,064 14,064

Efectos fijos del 
mes de recolección Si Si Si

Log likelihood -465.372 -465.372 -465.372

Errores estándar entre paréntesis, estimados a través del método delta.

* p<0,1 ** p<0,05 *** p<0,01

Fuente: elaboración propia.
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Por último, los resultados de incluir la me-
dición de la formalidad empresarial a través 
de la renovación del registro en una cámara 
de comercio (tabla 10.4) son similares a los 
que se muestran en el ejercicio con registro 
de RUT. Cabe señalar que contar con un re-
gistro de este tipo resulta en una probabilidad 
de 14,0 pp menor de solicitar crédito informal 
y una probabilidad de 15,1 pp mayor de soli-
citar crédito formal. Estas cifras se acercan a 
los efectos marginales estimados para el re-
gistro de RUT en microempresas y sugieren 
que ambas variables capturan la formalidad 
de manera similar.
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Conclusiones y 
recomendaciones de 
política pública

La literatura especializada en 
inclusión financiera ha enfocado 
los análisis de demanda y acceso 
al crédito principalmente hacia la 
población adulta (Murcia, 2007; 
Cano et al., 2014), pero no a los 
micronegocios. Considerando 
esta falta de información, 
evaluamos los factores que 
afectan la demanda de crédito 
para este tipo de negocios. 

5
Por esta razón, con información de la EM 
se estimó una variable dependiente binaria 
mediante un modelo probit para calcular la 
probabilidad de que una microempresa soli-
cite crédito en Colombia y se utilizó un probit 
multinomial para diferenciar este análisis en-
tre préstamos formales e informales.

Los resultados indican que variables como 
la educación financiera, el uso de tecnolo-
gía para realizar transacciones financieras, 
los ingresos y la formalidad se asocian con 
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una mayor probabilidad de que las empre-
sas soliciten crédito formal. Además, es 
más probable que las mujeres empresarias 
soliciten préstamos formales, condición que 
también se aplica a las empresas ubicadas 
en áreas rurales y aquellas con actividades 
en los sectores manufacturero y agrícola.

Estos hallazgos indican que sería recomen-
dable incrementar las iniciativas destinadas 
a fomentar la educación financiera, la forma-
lidad y la promoción de transacciones elec-
trónicas, dada la correlación positiva que 
estos factores tienen con la demanda de 
crédito formal de las microempresas.

Además, el hecho de que la educación finan-
ciera haya tenido uno de los mayores impac-
tos en la probabilidad de demandar crédito 
formal es evidencia de su relevancia como 
instrumento de política pública. Este resulta-
do está en línea con los hallazgos de la litera-
tura internacional especializada y fomenta la 
importancia de alinear las iniciativas de edu-
cación financiera con la mejora del acceso al 
crédito para los microempresarios.

Teniendo esto en cuenta, parecería que los 
grupos comunitarios y las asociaciones se-
rían canales efectivos para comunicar las di-
ficultades asociadas con los préstamos en 
el mercado informal. Debido a que faltaba 
información que sustentara la existencia de 
esta relación, este resultado daría unas pri-
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meras luces para la focalización de políticas 
públicas de inclusión financiera en entornos 
de asociatividad.

Sin embargo, aún quedan temas por abor-
dar en las futuras agendas académicas y de 
política pública, como, por ejemplo, la me-
nor propensión de las mujeres empresarias 
a solicitar crédito informal. Más específica-
mente, la posibilidad de incorporar análisis 
de elementos de la economía del comporta-
miento en la identificación de características 
como la aversión al riesgo, la seguridad, la 
autoconfianza, la planificación financiera y la 
falta de acceso de las mujeres a redes infor-
males serviría para enriquecer los resultados 
de este tipo de análisis. De igual manera, 
efectuar ejercicios en los que se establezcan 
relaciones de causalidad entre los niveles de 
formalidad y la demanda de crédito de las 
empresas, al igual que entre la educación 
financiera y el acceso a productos del ac-
tivo, contribuiría a robustecer las conclusio-
nes halladas en este análisis, más dirigidas a 
evaluar la correlación entre estas variables.

Para finalizar, dada la situación generada 
por la pandemia, es imperativo continuar 
monitoreando la información sobre inclu-
sión financiera empresarial. Análisis con 
mayores niveles de desagregación entre 
sectores económicos, los efectos sobre la 
salud financiera de los emprendedores, la 
autoexclusión del sistema financiero y el pa-
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pel de las transacciones electrónicas en el 
desarrollo empresarial permitirían compren-
der mejor las características de financia-
miento de las empresas más pequeñas. En 
el caso de la economía colombiana, este es 
un segmento para el cual existen restriccio-
nes respecto a los datos disponibles sobre 
el acceso y uso de productos financieros, 
por lo que continuar realizando este tipo de 
análisis favorecerá la toma de decisiones en 
la implementación de políticas públicas.
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Este anexo ilustra la interacción de la deman-
da de crédito con variables como la forma-
lidad, la educación financiera, la antigüedad, 
el ingreso y la asociatividad empresarial. Este 
análisis se hizo diferenciando los préstamos 
formales de los informales, teniendo en cuen-
ta las condiciones descritas en la sección 3 
de este documento.

Formalidad empresarial
 
Las microempresas que contaban con RUT 
tuvieron un mayor porcentaje de solicitudes 
de crédito formales (21,2%) con respecto a 
aquellas que no contaban con este (10,9%) 
(véase Figura 10.4). Además, se observó una 
menor proporción de requerimiento de prés-
tamos informales entre las firmas que poseían 
RUT frente a los microempresarios que no 
cumplían esta condición (2,4% vs. 3,9%).

ANEXO 1. 
Solicitudes de crédito 
formales e informales y 
su interacción con otras 
variables económicas

Anexos
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Un resultado similar se encontró para el caso 
de las empresas que contaban con un regis-
tro activo en Cámara de Comercio, las cuales 
poseían una proporción de solicitud de cré-
dito formal superior en 15,6 pp a las de sus 
pares que no estaban inscritas (figura 10.5). 
Entre tanto, aquellas empresas que no tenían 
dicho registro tenían un porcentaje de deman-
da de préstamos informales mayor en 1,8 pp 
frente a las que sí lo tenían. De este modo, 
estas estadísticas sugieren que la formalidad 
empresarial tendría una conexión positiva con 
la demanda de préstamos formales.

F I G U R A  1 0 . 4 .  
Solicitudes de crédito 
y tenencia de RUT

Fuente: elaboración 
propia con información 
de la EM.

Formal
Informal

No

10,9 %

3,9 %

21,2 %

2,4 %

SíTenencia de RUT
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Capacidades financieras
 
Las empresas que tenían registros contables 
más sofisticados, por ejemplo, que tuvieran 
estados de resultados o balances generales, 
presentaban un porcentaje de solicitud de 
crédito formal más alto en cerca de 30 pp 
que aquellas firmas que no tenían ninguna 
clase de registros contables (figura 10.6). En-
tre tanto, a nivel de demanda de préstamos 
informales, se evidenció que las firmas que 
no llevaban registros tenían una proporción 
superior a demandar este tipo de modalidad.

Con esta información se puede concluir que 
a medida que las microempresas cuentan 
con un nivel de contabilidad más sofisticado, 
se registran porcentajes de acceso al crédito 
formal más altos.

Asociatividad empresarial
 
Al evaluar cómo fue la demanda de crédito 
formal entre aquellas firmas que contaban 
con alguna clase de relacionamiento empre-
sarial, se encontró que los micronegocios 
que cumplían esta condición presentaban un 
registro mayor (26,4%) frente a aquellos que 
no lo hacían (12,7%). A nivel de los présta-
mos informales no se observaron diferencias 
importantes entre estos dos grupos de em-
presas (figura 10.7).
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F I G U R A  1 0 . 5 .  
Solicitudes de crédito y registro en cámara de comercio

F I G U R A  1 0 . 6 .  
Solicitudes de crédito y registros contables

Fuente: elaboración propia con 
información de la EM.

Fuente: elaboración propia con 
información de la EM.

Formal
Informal

No Si
Renovación en el último año de registro en cámara de comercio

12
 %

3,
7 

% 27
,6

 %

1,
9 

%

Otro tipo de cuentas(registradora, etc.)

Libro de registro diarioNo lleva registros
Balance generalInformes financieros

Formal Informal

10
,6

 %

22
,6

 %

18
,4

 %

40
,3

 %

31
,1

 %

3,
6 

%

3,
4 

%

3,
6 

%

0,
2 

%

1,
7 

%
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F I G U R A  1 0 . 7 .  
Solicitudes de crédito y asociatividad empresarial

F I G U R A  1 0 . 8 .  
Solicitudes de crédito y antigüedad

Fuente: elaboración propia con 
información de la EM.

Fuente: elaboración propia con 
información de la EM.

Formal
Informal

No Si
Asociatividad empresarial

12
,7

 %

3,
6 

%

26
,4

 %

3 
%

Formal
Informal

0 a 2 años 2 a 7 años 7 a 17 años > 17 años
Cuatro grupos de antigüedad 

8 %

14,9 %
16,4 % 15 %

3,4 %
3,8 %

3,8 %

3,2 %
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Antigüedad e ingreso
 
También se evaluó la interacción de las so-
licitudes de crédito con variables como la 
antigüedad y el ingreso de las firmas. En ma-
teria de antigüedad se encontró que cuando 
las empresas superan los dos años de dura-
ción, el porcentaje de solicitud de préstamos 
formales por parte de los micronegocios se 
incrementa. En efecto, mientras que en las 
firmas que tenían de 0 a 2 años de funciona-
miento este porcentaje ascendía al 8%, en el 
caso de las microempresas que superaban 
los dos años de antigüedad esta proporción 
superaba el 14% (figura 10.8).
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F I G U R A  1 0 . 9 .  
Solicitudes de crédito y monto de ventas

Fuente: elaboración propia con 
información de la EM.

Formal
Informal
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Más de 2,2 
millones

Entre 903 mil a 
2,2 millones

Entre 392 mil a 
903 mil

De 0 a 392 mil

22,6 %

14,7 %

10,1 %

8,1 % 2,5 %

3,7 %

4,5 %

3,8 %
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Por su parte, no se observó una relación 
clara entre los requerimientos de financia-
miento informal y el tiempo de vida de los 
micronegocios, lo que indicaría que el acce-
so al mercado informal no se encuentra muy 
entrelazado con la antigüedad de las firmas.

Similar a lo encontrado para la antigüedad, 
en la medida que los ingresos de la firma se 
elevan resulta más alta la proporción de em-
presas que demandan créditos formales. De 
hecho, del total de microempresas que te-
nían ingresos mensuales iguales o menores 
a $392.000, 8,1% había solicitado un crédito 
formal en el último año. Esta cifra se elevó 
a 10,1% entre aquellas que percibían entre 
$392.000 y $903.000, a 14,7% entre las que 
ganaban entre $903.000 y $2,2 millones y a 
22,6% entre las que este monto superaba 
los $2,2 millones (figura 10.9).

En cambio, al igual que se observó con la 
antigüedad, no se encontró una conexión 
clara entre el nivel de ventas de las mi-
croempresas y la demanda por financia-
miento informal, lo que sugiere que otras 
variables tendrían más peso a la hora de 
incidir en esta decisión.
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Durante los últimos cinco años, el país ha presenciado 
grandes avances en materia de acceso y uso de 
servicios financieros. La acción decidida de la industria 
para implementar procesos de transformación digital 
ha sido clave en estos logros. Además, las acciones del 
Estado para proveer un marco regulatorio adecuado 
para la innovación también han contribuido. A pesar de 
estos avances, el camino para incluir a poblaciones de 
difícil atención con modelos sostenibles es largo. Este 
segundo volumen de Ensayos de inclusión financiera 
en Colombia tiene la virtud de recopilar análisis de los 
principales logros del país y, además, da luz respecto 
a cómo abordar los retos del futuro.

Hernando José Gómez R. 
Presidente Asobancaria
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