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Resumen

Con el fin de complementar el diagndstico de la inclusién financiera se explican los
factores que inciden en el acceso a productos de depdsito y crédito de las empresas
registradas en las 57 camaras de comercio de Colombia. Para ello se utilizan los
registros de la central de informacion TransUnion y la base de datos del Registro
Unico Empresarial y Social (RUES). Los resultados sugieren que las firmas mas
grandes y antiguas tienen una mayor probabilidad de contar con productos
financieros activos y aquellas que pertenecen a los sectores agropecuario y minero
son las mas rezagadas en términos de acceso y uso de servicios financieros.
Asimismo, se destacan los depdsitos electrénicos y los microcréditos como los
productos mas utilizados por las organizaciones que tienen menores niveles de
acceso.

Clasificacion JEL: G21, D21, L2
Palabras clave: formalidad empresarial, sistema financiero colombiano.
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instituciones que conforman la Comisién Intersectorial de Banca de las Oportunidades. Se agradecen los
comentarios de José Eduardo Gémez, asi como el apoyo conceptual y de consolidacion de las bases de datos
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1. Introduccién

La inclusién financiera empresarial ha ganado espacio en las agendas de desarrollo
en los ultimos afos, principalmente desde la oOptica del financiamiento. La
asociacion entre niveles de acceso al sistema financiero formal y el desempefio
econdémico explican este hecho. Perspectivas como las que sustentan la relacion
entre acceso a servicios financieros de las firmas y eficiencia del recaudo tributario
(Ghassibe et al. 2019); ganancias en niveles de empleo y productividad laboral
asociadas a la provision de servicios financieros (Blancher, et al., 2019) o mejores
probabilidades de supervivencia y resultados econdmicos de las firmas, dada la
existencia de mercados financieros desarrollados (Bravo-Biosca et al. 2016) han
sido algunos enfoques abordados.

Pese a los avances, aun hay asuntos que merecen una mayor revision. Tal es el
caso del andlisis de la informacidn proveniente de la oferta o la profundizacion sobre
las alternativas de ahorro a las que acceden las firmas. Estas Ultimas sefialadas
como la principal puerta de entrada al sistema financiero (Global System for Mobile
Communications Association, 2019), canal idoneo para desembolsar créditos
formales y mecanismo que permite desarrollar una cultura de planeacion de
necesidades financieras futuras?.

En el caso de Colombia son contados los estudios de inclusion financiera con
enfoque de firma, quizas por la misma falta de informacién asociada a una economia
con altos niveles de informalidad. Esto pese a que en los reportes de inclusiéon
financiera se examinan frecuentemente los datos de la oferta para calcular
indicadores de acceso y uso, y el desarrollo de algunas encuestas de mercado que
hacen analisis desde la demanda.

Este documento da un paso en ese diagnoéstico, particularmente de las empresas
formales. Por ello, —y esta es la principal novedad de este trabajo frente a literatura
anterior—, se realiza el contraste entre las bases de datos de centrales de
informacién crediticia?, las cuales incluyen productos de depésito y crédito, con los
de las empresas registradas en las camaras de comercio del pais.

Se debe aclarar que la formalidad es un proceso multidimensional (Departamento
Nacional de Planeacion, 2019). Este incluye estar inscrito en el Registro Unico
Tributario (RUT)? o el Registro Unico Empresarial y Social (RUES)?; el pago a la
seguridad social de los trabajadores; cumplir con normas sanitarias; reglamentos
técnicos; regulaciones ambientales y todos los demas actos asociados al
cumplimiento de normas de la actividad empresarial. En este trabajo se

1 Del mismo modo, los productos de depdsito son Utiles para la separacion de las cuentas personales de las de
los negocios. Esta deficiencia contable ha sido identificada como uno de los principales problemas para el
desarrollo de las micro y pequefias empresas (Karlan & Valdivia, 2006; Drexler, et al. 2014; Arraiz et al., 2018).
2 En este caso se utilizara la informacion de la central de informacion TransUnion.

3 Es un mecanismo administrado por la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), asignado para
identificar, ubicar y clasificar la funcion de las personas y entidades dentro del sistema tributario.

4 Este es un registro administrado por Confecamaras que contiene la informacién de empresas registradas en
las camaras de comercio del pais.



consideraran formales a las empresas registradas en las 57 camaras de comercio
del pais, las cuales se encuentran en el RUES. Con el propésito de mejorar calidad
de la informacién solo se utilizaron las firmas que actualizaron dicho registro en
20109.

Al hacer dicho contraste y mediante la estimacion de una serie de regresiones
logisticas, se evidencido que las empresas mas grandes y antiguas tienen en
promedio una mayor probabilidad de contar con productos financieros activos.
Situacion similar a la de las firmas de los sectores de comercio, transporte,
alojamiento y comida e industrias manufactureras. Por el contrario, las de menor
probabilidad fueron las de los sectores agropecuario y minero.

Referente a los productos de depdsito, la diferencia entre sectores se explica por la
tenencia de cuentas de ahorro. Las empresas mas antiguas tienden a tener cuentas
de ahorro tradicionales y cuentas corrientes, mientras que en las jovenes
predominan los depdsitos de bajo monto®, los cuales en este texto, y por simplicidad,
seran llamados “depdsitos electronicos”. De otra parte, es mayor la probabilidad de
las microempresas de contar con cuentas de ahorro tradicionales y depositos
electronicos, en relacion con cuentas corrientes. También se observo cierta
tendencia de las empresas ubicadas en zonas de baja cobertura financiera a tener
productos de depdsito electronico y a no disponer de cuentas corrientes.

En relacion con la probabilidad de tener un crédito, las diferencias entre sectores se
explican por la tenencia de tarjetas de crédito, y en menor medida de microcréditos
y créditos de consumo. Para las empresas mas antiguas es mas probable tener
disponibles cada uno de los productos de crédito, aunque microcréditos en una
menor proporcion. De otra parte, en el caso de las empresas mas grandes es mas
probable tener créditos comerciales que créditos de consumo y microcréditos. De
manera similar, es posible evidenciar cierta tendencia de las empresas ubicadas en
zonas de baja cobertura, a tener microcréditos y a no contar con tarjetas de crédito.

Este documento se divide en seis secciones, incluida esta introduccion. En la
segunda se revisara la literatura existente en materia de barreras de acceso a
productos financieros por parte de las firmas. En la tercera se describira la
informacion del RUES y TransUnion, detallando los principales resultados
encontrados al hacer el contraste entre ambas. En la cuarta se expondra el modelo
empirico y la metodologia econométrica empleada. La quinta incluird el andlisis de
resultados. Finalmente, se presentaran conclusiones y recomendaciones de
politica.

5 El Decreto 222 de 2020 creé esta figura disefiada exclusivamente para personas naturales, caracterizada,
ademas, por la apertura simplificada y condiciones tributarias especiales. Estos unificaron en un solo producto
a los depositos electrénicos, las cuentas de ahorro de tramite simplificado y las cuentas de ahorro electrénicas.



2. Revision de literatura

2.1. Acceso a productos financieros

La mayoria de los estudios elaborados sobre inclusién financiera estan basados en
datos microecondmicos, a partir de informacion proveniente de encuestas a firmas
y hogares. La literatura sobre acceso a servicios financieros por parte de personas
es amplia e implementa metodologias empiricas que son igualmente aplicables en
analisis para empresas.

Con respecto a los trabajos de acceso a servicios financieros de personas, Tuesta
et al. (2015) utilizan la base de datos de Inclusion Financiera Global del Banco
Mundial (Global Findex) para explicar la inclusion financiera de las personas en
Argentina. Para ello, estiman una serie de modelos probabilisticos para la tenencia
de cuentas de ahorro, tarjetas débito, tarjetas de crédito, pagos electronicos y otros
créditos formales. Para los tres primeros productos, se encontré que la educacion,
el ingreso y la edad eran buenos predictores y estaban asociados positivamente con
la probabilidad de acceso a estos. En cuanto a los otros créditos formales, las
personas de menores ingresos tienen menor probabilidad de acceder a estos.

En un ejercicio similar, Pefia et al. (2014) utilizaron la ‘Encuesta Nacional de
Inclusion Financiera (2012)' de México para determinar factores que afectan la
inclusion financiera. En este trabajo realizaron un andlisis de correspondencias
multiples para construir indices de acceso a productos de depésito y crédito.
Teniendo en cuenta el indicador agregado, se encuentra que la edad, el parentesco
con el jefe de hogar y el estado civil aumentan la probabilidad de estar mas incluido
financieramente. No obstante, la educacion es el factor que mejor logra explicar
todos los indicadores, incluso para los trabajadores informaless®.

Por su parte, Cano et al. (2013), utilizando la ‘Encuesta de Capacidades Financieras
(2012)’, encuentran que, para el caso de Colombia, las personas que tienden a tener
mas productos financieros son aquellas con un mayor grado de educacioén (general
y financiera) y aquellos que viven en municipios con mayor cobertura financiera,
generalmente los urbanos.

A nivel de empresas, Beck et al. (2006) utilizan la ‘Encuesta Mundial sobre el
Entorno Empresarial’ del Banco Mundial (WBES, por sus siglas en inglés) para
explicar los obstaculos de acceso al financiamiento reportados por las

6 Otras variables que hacen referencia a los comportamientos financieros de los hogares como tener
contingencias o ahorros también son significativas y estan asociadas positivamente con el indicador agregado.
En linea con otros trabajos empiricos, los resultados mostraron que hay una relacion positiva entre ser
asalariado y los niveles de inclusién. Con respecto a las variables de cobertura, el modelo predice un efecto
significativo de las sucursales, pero no asi de los corresponsales bancarios. Al analizar los indicadores de crédito
y depésito por separado, los autores encuentran que el parentesco con el jefe de hogar y el estado civil no son
significativos para explicar el acceso a productos de depoésito. También encuentran que las mujeres, en
promedio, tienen mayor inclusién que los hombres en productos de crédito, pero sucede lo contrario con el
indicador de deposito. Finalmente, las variables de comportamiento no son significativas en el indicador de
crédito, pero algunas como la recepcién de transferencias y la posesion de contingencias son significativos en
el de depésito.



organizaciones. Mediante un modelo probabilistico ordinal encontraron que las
firmas mas antiguas, mas grandes y extranjeras, reportan menores problemas de
acceso al financiamiento. Lo mismo pasa con las empresas de paises con mayor
profundizacion financiera, mercados de capitales mas liquidos, sistemas legales
eficientes, mayor PIB per capita y elevados niveles de desarrollo institucional.

Asimismo, Botello (2015) estima los determinantes del acceso al crédito por parte
de las pymes en algunos paises de Latinoamérica. Por medio de una aproximacion
con un modelo probabilistico, se explica la tenencia de créditos por parte de las
firmas encuestadas. Los resultados evidencian que variables como el tamafo, la
formalidad y las capacidades tecnoldgicas son las que mejor explican el acceso al
crédito empresarial’.

Por su parte, Presbitero & Rabellotti (2016) sefialan que las organizaciones de
menor tamafio son menos propensas a aplicar a un crédito. Este resultado es similar
al que encuentra Makler et al. (2013), afiadiendo que las empresas con un periodo
méas reducido de existencia y técnicamente menos avanzadas tienen mayor
probabilidad de enfrentar limitaciones de acceso al crédito. Finalmente, Beck et al.
(2005) encuentran que las barreras al financiamiento, tales como falta de colaterales
y un numero considerable de tramites en las entidades financieras son mas
restrictivos al crecimiento de las empresas de menor tamafio.

En el caso colombiano se destacan los trabajos de (Corredor & Pérez, 2009) y
Cardenas y Rozo (2009). El primero toma reportes que 25.797 empresas le hicieron
a la Superintendencia de Sociedades, para el periodo entre 1998 y 2008. De alli se
infieren restricciones crediticias en los primeros afios del andlisis, especialmente
para los sectores de servicios y agricola; menor demanda de crédito de las firmas
en relacion con la oferta disponible y relaciones entre ausencia de informacion
crediticia y no acceso al crédito. El segundo estudio se enfoca en el analisis de las
empresas informales, indicando que estas tienen mayores obstaculos, quiza
producto de la autoexclusién, a la hora de acceder a créditos formales.

Adicionalmente, Castro et al.,, (2020) analizan los factores que inciden en la
demanda de crédito formal e informal de la microempresa de ese pais, usando la
encuesta de micronegocios de 2019. Los autores encuentran que la formalidad, la
educacion financiera empresarial, el ingreso, la antigiedad y el uso de internet para
realizar transacciones inciden positiva y significativamente en la probabilidad de que
los propietarios o administradores de estas firmas soliciten un crédito formal. Por el
contrario, el sexo del duefio del negocio y la ubicacion geografica aumentan la
probabilidad de solicitar créditos informales.

7 Por ejemplo, el tamario de la empresa, medido a partir de las ventas, y la edad de la empresa incrementan la
accesibilidad al crédito. Por otra parte, encuentra que otras caracteristicas asociadas a ventajas competitivas
como los servicios tecnoldgicos y la participacién en el comercio exterior incrementan esta probabilidad de
acceso. Por ubicacion, encuentra que las firmas domiciliadas en ciudades mas grandes tienen mejores
pronésticos de tener créditos que las que estan en ciudades con menos habitantes. Finalmente, al comparar
por sector industrial encuentra que los sectores de textiles y comercio exterior tienen mayor pronostico que los
de maquinaria y alimentos, pero menor que el sector de fabricacion de muebles.



3. Datos

3.1 Base de datos del Registro Unico Empresarial Social y TransUnion

La base de datos del RUES recoge la informacion de las empresas que se inscriben
en las camaras de comercio del pais. Esta contiene caracteristicas generales de las
organizaciones, como los afios de constitucion (antigiedad), el sector econémico al
que pertenece, el nimero de empleados, los activos, las ventas, entre otras.

La muestra utilizada para este estudio contiene Uunicamente la informacion de las
empresas registradas en el RUES, como personas naturales o juridicas®, con corte
a diciembre de 2019, y que renovaron su matricula en ese afio. Esta seleccion se
elaboré con el propésito de tener informacién mas confiable®.

De este modo, se obtuvo una base de 1.635.641 registros, de los cuales 71,2%
correspondian a personas naturales y 28,7% a personas juridicas. Al igual que en
otros paises, se encontro que la mayoria del tejido empresarial esta conformado por
mipymes®® (92,4% de las firmas eran microempresas, 5,7% pequefias, 1,5%
medianas y 0,5% grandes) (ver anexo 1). Ademas, cerca de dos de cada cinco
firmas de la base hacia parte del sector comercio, seguido por el de transporte,
alojamiento y comida (14,5%), industrias manufactureras (10,7%), construccion
(4,9%) y agropecuario (4,3%). Asimismo, mas de la mitad de las empresas tenian 5
afios o menos??.

Para determinar la tenencia de los productos financieros de las empresas, la anterior
base de datos fue incorporada al registro de obligaciones financieras de la central
de informaciéon (TransUnion)'?. Alli se identific6 el nimero de alternativas de

8 En Colombia, este documento puede ser la cédula de ciudadania o el nimero de identificacion tributaria (NIT),
segun la naturaleza de la firma.

9 Confecdmaras (2017) utiliza este estandar para evitar problemas de inclusién de firmas que ya no existen o
tienen informacién desactualizada. Si bien el proceso se realiza para mejorar la muestra, podria generar un
problema de seleccion que incline los resultados hacia las empresas que decidieron hacer la renovacion.
Incluso, es posible que existan particularidades propias de cada sector econdémico que escapen a este control.
10 Si bien el Gobierno Nacional expidié el Decreto 957 de 2019, el cual establecié una nueva clasificacion del
tamafio empresarial basada en los ingresos por actividades ordinarias, este estudio hace una aproximacion al
tamafio empresarial inspirado en la reglamentacion de la Ley 590 de 2000, conocida como la Ley Mipymes y
sus modificaciones (Ley 905 de 2004). Por ello, en la definicién de la base, se tomé Unicamente la variable de
activos: inferiores a 500 salarios minimos legales mensuales vigentes (SMMLV) se clasificaron como
microempresas; entre 500 y 5.000 SMMLV como pequefias; entre 5.000 y 30.000 SMMLV como medianas, y
aquellas que contaban con un nivel de activos superior a 30.000 SMMLV como grandes.

111 a edad de las empresas se calcula como el nimero de afios desde la adquisicion del primer registro mercantil
hasta el 2019.

12 Para ello se consultaron los productos de depdsito o crédito asociados a estas empresas, a partir del
documento registrado en la camara respectiva. Cabe resaltar que una practica comdn del ecosistema
empresarial colombiano es la no diferenciacion entre los gastos del hogar y los del negocio, por ello se
encuentran casos de personas juridicas que no disponen de servicios financieros, porque los pagos y créditos
se obtienen a través de los productos del duefio o representante legal. Asimismo, en las estadisticas
correspondientes a las personas naturales estarian combinadas las alternativas de la empresa y el duefio de la
misma.



depodsito (activas e inactivas'®) y de créditos vigentes de cada empresa,
agregandose a la base de caracterizacion empresarial del RUES, 18 nuevas
variables que contienen informacion sobre la tenencia de productos financieros por
cada modalidad.

De la union de las bases de datos mencionadas se encontré que 87,7% de las
empresas de la muestra tenian al menos un producto financiero. Es decir, que 1,43
millones contaban con algun producto registrado en TransUnion. Asimismo, 1,33
millones de empresas, 81,1% del total, contaban con al menos un producto
financiero activo o vigente (ver grafico 1).

Grafico 1. Porcentaje de empresas registradas en camaras de comercio con productos financieros
(totales y activos). 2019.
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Fuente: Elaboracion de los autores con informacion del RUES y TransUnion.

Cabe sefialar que en otras secciones del documento solo se consideraron los
productos que estaban activos o vigentes. Esta aproximacion permite tener en
cuenta no solo el acceso, sino la utilizacion de dichos productos. Al revisar la
tenencia por tipo de producto, 75,7% de las empresas contaban con al menos un
producto de dep6sito activo y 58,5% con uno de crédito vigente!4.

3.2 Tenencia de productos activos de las empresas de la muestra

13 En general, se entiende que una persona natural o juridica tiene productos de depdsito activos en el sistema
financiero cuando voluntariamente realiz6 alguna transaccion en los Ultimos seis meses, pasado ese tiempo la
entidad financiera declara la inactividad de los mismos. Los intermediarios financieros le reportan a TransUnion
la informacién detallada de productos activos e inactivos.

14 Los resultados a nivel departamental se detallan en el anexo 2.



El andlisis de la tenencia por tamafio empresarial evidencid que las empresas, a
medida que son mas grandes, cuentan con una mayor proporcion de productos de
crédito y depdsito activos. En efecto, mas del 90% de las empresas pequefias,
medianas y grandes tenian uno de estos productos, mientras en las microempresas
este indicador era 80,1% (ver grafico 2). La diferencia fue mas evidente en los
productos de crédito.

Gréfico 2. Porcentaje de empresas registradas en camaras de comercio con productos financieros
activos por tamafio empresarial. 2019.
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Fuente: Elaboracion de los autores con informacién del RUES y TransUnion.

Adicionalmente, se observé que las empresas mas antiguas tienen un mayor
porcentaje de productos financieros activos'®. De hecho, 90,1% de las empresas
consolidadas los tenia, mientras que este indicador era 67,7% para la categoria de
nacientes. Estas diferencias entre categorias son mayores en los productos de
crédito que depdsito, situacion que no se presenta en el caso de las empresas
nacientes.

En relacién con el sector econémico'®, comercio e industria lideraban en el
porcentaje de empresas con productos financieros activos, mientras que los

15 para la clasificacién de la antigliedad se usaron categorias definidas por ConfecaAmaras (2018): i) nacientes
o startups, corresponde a las empresas con dos afios o0 menos de registradas; ii) jovenes, aquellas que estan
entre dos y cinco afios; iii) maduras, las que tienen entre cinco y diez afios; y iv) consolidadas, aquellas con
mas de 10 afios.

16 |a clasificacion por sector se hizo a partir del codigo CIIU registrado en el RUES, y las divisiones de esta
clasificacion adoptadas por el DANE. No se incluyeron las empresas del sector de administracion publica, pues
la mayoria de estas se encuentran en otros registros. Tampoco se incluyeron las empresas con cddigo ClIU de
personas naturales. En total, se excluyeron de la muestra 6.507 empresas para obtener un total de 12 sectores
en el andlisis.



sectores de construccién, agropecuario y mineria tenian importantes rezagos. Estas
brechas fueron mas notorias en los productos de crédito!’.

Por tipo de producto se observdé que aquellos con mayor tenencia entre las
empresas fueron la cuenta de ahorro, la tarjeta de crédito, el crédito de consumo y
la cuenta corriente, aunque existen diferencias entre personas naturales y juridicas
(Ver gréfico 4). Las primeras contaban con una mayor proporcién de cuentas de
ahorro y tarjetas de crédito, mientras que las segundas de cuentas corrientes y
créditos comerciales.

Grafico 3. Porcentaje de empresas registradas en camaras de comercio con productos financieros
activos por antigiiedad. 2019.
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Fuente: Elaboracion de los autores con informacion del RUES y TransUnion.

Tabla 1. Porcentaje de empresas registradas en camaras de comercio con productos financieros
activos por sector econémico. 2019.

Algin Algin Algin
Sector econémico producto | depodsito | crédito
financiero
Comercio 84,7% 77,6% 65,1%
Industrias manufactureras 84,7% 80,0% 62,6%
Transporte, alojamiento y 83,4% 76,2% 61,9%
comida
Salud 81,3% 79,7% 58,5%
Financiero e inmobiliario 80,6% 79,3% 53,0%
Educacién 77,0% 74,2% 53,1%
Otros servicios 75,8% 71,6% 49, 7%
Energia y ambiente 73,8% 69,7% 49,4%
Informacion y 72,9% 70,1% 46,5%
comunicaciones

17 A futuro se debe profundizar en la informacion sectorial, particularmente en el analisis de los subsectores que
componen la base de datos y las causas de algunas diferencias de acceso a productos del sistema financiero.



Construccion 72,4% 70,8% 41,4%
Agropecuario 70,3% 68,9% 44,0%
Mineria 66,5% 64,1% 42,9%
Fuente: Elaboracion de los autores con informacion del RUES y TransUnion.

Grafico 4a. Porcentaje de empresas registradas en camaras de comercio con productos de depdsito activos
por categoria de matricula y tipo de producto
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Fuente: Elaboracién de los autores con informacién del RUES y TransUnion.

Grafico 4b. Porcentaje de empresas registradas en camaras de comercio con productos de crédito vigentes
por categoria de matricula y tipo de producto
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Fuente: Elaboracién de los autores con informacion del RUES y TransUnion.



4. Metodologia

El enfoque de este trabajo es establecer las relaciones entre las caracteristicas de
las empresas y la tenencia de cada producto financiero. Con esta premisa, se llevo
a cabo la estimacion de un modelo probabilistico independiente para cada uno de
estos productos?®.

Para la eleccion de la metodologia se estimaron modelos probit y de regresion
logistica utilizando como variable dependiente la tenencia de productos activos de
deposito, crédito o alguno de los dos'®. Bajo el criterio AIC?°, se seleccioné la
regresion logistica para el resto de las estimaciones. De este modo, los modelos
estimados se describen en la siguiente ecuacion:

12-1 4-1 4-1
Ply;=11X)) =f| «x+ Z yjsector;j + Zﬁjantigl’iedadij + Z d;tamafo;;
j=1 j=1 j=1
5-1
+ Z Tjcobertura;;
j=1

Donde P(y; = 1|X) es la probabilidad de tener algun producto financiero, de
depdsito, crédito y cada producto por separado, condicional a las caracteristicas de
cada firma. Bajo esta perspectiva, f() es la funcion de distribucion logistica.

Las variables de sector, antigliedad y tamafio son dicétomas que toman el valor
de uno si la empresa pertenece a la categoria j, y cero en el caso contrario.

Por su parte, la variable cobertura corresponde a los quintiles de un indice de
cobertura financiera municipal, construido a partir del nUmero de corresponsales
activos y oficinas por adulto. Esta es una variable categoérica para cada empresa
que mide la cobertura financiera del municipio en donde realiza su actividad
comercial. Toma el valor de uno si el municipio de ubicacion pertenece al quintil j de
cobertura y cero de lo contrario (ver Anexo 3).

Puesto que todas las variables explicativas del analisis son categéricas, se definio
una categoria de base para cada una. En la variable sector esta categoria fue
agropecuario; para edad, las empresas con antigledad menor a 2 afios (hacientes);
para tamafio de la firma, aquellas con activos menores a 500 SMMLV
(microempresas); y para el indice de cobertura, las organizaciones en municipios

18 Técnica usada en otros estudios de inclusion financiera empresarial como: Tuesta et al. (2015), Botello
(2015), Presbitero & Rabellotti (2016), Makler et al. (2013), Beck et al. (2005)

19 Aunque algunos trabajos han planteado la construccion de indices de inclusién agregando productos
financieros en canastas, utilizando modelos de correspondencias multiples (ACM), se consider6 que esta
metodologia no es una buena aproximacion para empresas porque la sustituibilidad entre productos financieros
hace que no exista suficiente correlacién entre la tenencia de estos (ver anexo 4).

20 Método para medir la bondad de ajuste entre modelos, planteado por Akaike (1974). Chen y Tsurumi (2010)
recomiendan este estadistico para comparar modelos probabilisticos.



con el primer quintil de cobertura (menor presencia de entidades financieras relativo
a su poblacion).

Las caracteristicas no observadas de los sectores econdmicos pueden generar que,
para las firmas de un mismo sector, los términos de error estén correlacionados.
Para corregir lo anterior, se implementaron errores estandar robustos por clister en
esta variable.

Una caracteristica de la base de datos es la existencia de un desbalance en las
variables dependientes, lo cual podria generar problemas de ajuste (King & Zeng,
2001)2%. Por ello se produjo un conjunto de 1.000 muestras balanceadas para cada
variable dependiente, las cuales se generaron sintéticamente con el algoritmo de
ejemplos de sobremuestreo aleatorios (ROSE, por sus siglas en inglés). Esta
técnica genera datos artificiales, reduciendo el riesgo de sobreajuste en
comparacién con otros métodos de sobremuestreo (Lunardon et al. 2014).
Adicionalmente, aproxima con una mayor robustez la distribucion de los
estimadores.

Finalmente, para agrupar los resultados de las 1.000 simulaciones llevadas a cabo
en cada una de las regresiones, se implementdé metaanalisis de efectos fijos
(Borenstein et al. 2010)2? (ver anexo 5).

5. Resultados

Los resultados de la estimacion del primer conjunto de modelos se presentan en el
cuadro 1. La variable binaria de resultado corresponde a la tenencia de algun
producto de depdsito (columna 3), algun producto de crédito (columna 4), o alguno
de los dos (columna 2). Los valores que se reportan corresponden a los efectos
marginales promedio de las variables exdgenas sobre las variables dependientes y
su significancia.

21 En una variable dependiente binaria, este tipo de modelos pueden subestimar la probabilidad de ocurrencia
de eventos raros si en promedio su frecuencia es baja.
22 Una explicacion mas detallada acerca del célculo e inferencia de los estimadores se brinda en el anexo 5.



Cuadro 1: Algin producto financiero activo?3

. Algin Producto Algdn Algan

Variable Financiero Depdsito Crédito

Comercio 0,242%** 0,167*** 0,257***
(0,0002) (0,0003) (0,0003)

Construccion 0,075+ 0,073 0,017
(0,0001) (0,0001) (0,0001)

Educacion 0,143*** 0,141 %** 0,139***
(0,0002) (0,0002) (0,0003)

Energia y ambiente 0,101 0,069™ 0,093™
(0,0002) (0,0002) (0,0002)

Financiero e inmobiliario ?0103;5; ?01507(;; ?00(?01(;;
, 0,249%** 0,202*** 0,224%**
Industrias manufactureras (0,0002) (0,0002) (0,0002)
- I O 1> 0 685*** 0'08***
Informacién y comunicaciones (O,bOOZ) (6’0002) (010002)
Mineria -0,016*** -0,022*** 0,016***
(0,0001) (0,0001) (0,0001)

Otros servicios 0,132% 0,106™ 0,116™
(0,0002) (0,0002) (0,0002)

Salud 0,174%* 0,176*** 0,165***
(0,0002) (0,0002) (0,0002)

N , 0,246*** 0,167*** 0,247**

Transporte, alojamiento y comida (0,0002) (0,0002) (0,0003)
Consolidada 0,303*** 0,244%** 0,258***
(0,0016) (0,0016) (0,0009)

Madura 0,265*** 0,214%** 0,17%***
(0,0011) (0,0013) (0,0004)

Joven 0,231*** 0,199*** 0,1***
(0,0009) (0,0011) (0,0003)
Grande 0,502*** 0,5%** 0,379***
(0,0006) (0,0006) (0,0016)
Mediana 0,343*** 0,366*** 0,261***
(0,0014) (0,0014) (0,0014)

Pequefia 0,22%** 0,265*** 0,13***
(0,001) (0,0013) (0,0011)
- 0,016*** 0,02%** 0,019***
Quintil 2 de cobertura (0,0007) (0.0006) (0,0007)
- 0,007*** 0,027*** 0,002***
Quintil 3 de cobertura (0,0006) (0,0006) (0,0006)
Quintil 4 de cobertura 0,018+ 0,031 0,022
(0,0006) (0,0006) (0,0006)
Quintil 5 de cobertura 0,007+ 0,007+ “0,009°
(0,0006) (0,0006) (0,0006)

Pseudo R2 0,088 0,062 0,060
(0,0049) (0,0039) (0,0038)

Nota: Significativo al 10% (*), 5% (**) y 1% (***). Errores estandar entre paréntesis. En cada uno de
los modelos se hicieron 1.000 simulaciones sobre muestras balanceadas de tamafio 10.000.

23 p-valores inferiores a 1% en todos los casos reflejan una alta precision en las estimaciones,
independientemente de la baja magnitud de los efectos marginales calculados. Lo anterior se explica por el
método implementado para el calculo de los estimadores y su error estandar en metaanalisis (ver anexo 5).



En promedio, por sector econémico, se indica que la probabilidad estimada de tener
algun producto financiero activo es mayor para todos los sectores con respecto al
agropecuario (categoria base), a excepciéon del minero. Aquellos sectores para los
que se estima que es mas probable acceder a alguno de estos productos son
industrias manufactureras (24,9 pp); transporte, alojamiento y comida (24,6 pp); y
comercio (24,2 pp). Resultados similares se observaron en los efectos marginales
de los productos de depdsito?4.

En cuanto al crédito, se evidencia un diferencial positivo en la probabilidad de tener
estos productos para todos los sectores frente al agropecuario. Por su parte, en
sectores como comercio y transporte, alojamiento y comida, los diferenciales en
probabilidad son mas amplios para el caso de algun crédito, en comparacion con la
tenencia de algun producto financiero.

Las variables asociadas a la antigiedad y tamafio de la empresa también resultan
significativas en las tres estimaciones. En particular, la brecha de probabilidad con
respecto a las firmas nacientes se incrementa a medida que se tienen mayores
niveles de antigiiedad. Este aspecto se visualiza, en mayor proporcion, en los
productos de crédito, donde las empresas consolidadas presentan una diferencia
de 25,8 pp.

Resultados analogos se observan por tamafio empresarial. En efecto, la estimacion
seflala que para grandes empresas es 50 pp mas probable contar con algun
producto financiero activo, en comparacion con las microempresas. Dicho
diferencial es de 37,9 pp en el caso de la tenencia de un producto crediticio.

Con respecto a la cobertura financiera, los resultados observados en el signo de los
efectos marginales discrepan de los esperados. Se estima una menor probabilidad
de tener productos financieros activos para las empresas de los municipios del
quintil superior de cobertura frente a las ubicadas en municipios del primer quintil.
No obstante, su magnitud es menor y no superan los 3 pp para todos los niveles de
cobertura municipal.

5.1 Productos de depésito

El cuadro 2 presenta los efectos marginales promedio sobre la probabilidad de
contar con cuentas de ahorro, cuentas corrientes y depdésitos electronicos.

24 Esto esta relacionado con el hecho de que las empresas que tienen productos financieros, por lo general
tienen productos de deposito.



Cuadro 2: Productos de depésito activos

Cuentas Cuentas Depdsitos
de ahorros corrientes electrénicos
0,183*** -0,044*** 0,268***

Variable

Comercio (0,0001) (0,0002) (0,0001)

Construccion 0,063 -0,039*** 0,015+
(0,0001) (0,0001) 0)

Educacién 0,157**  -0,024*** 0,175

(0,0001) (0,0001) (0,0001)

Energia y ambiente 0,09*** -0,053*** 0,116%**

(0,0001) (0,0001) (0,0001)

. . . . 0’184*** _0,055*** 0’194***
Financiero e inmobiliario (0,0001) (0.0001) 0

i 0,197*** -0,032*** 0,216***
Industrias manufactureras (0.0001) (0,0001) 0

i A 0,113*** -0,093*** 0,27***
Informacion y comunicaciones (0.0001) (0,0001) o

Mineria -0,043***  0,006*** -0,026%**

(0,0001) (0,0001) (0,0001)

Otros servicios 0,131**  -0,091*** 0,242%**
(0,0001) (0,0001) (0)

Salud 0,137*** 0,061*** 0,121***
(0,0001)  (0,0001) 0)

i . 0,193*** -0,072*** 0,264***

Transporte, alojamiento y comida (0.0001) (0.0001) (6:0001)

Consolidada 0,105*** 0,417 -0,192%**

(0,0011) (0,0006) (0,0004)

Madura 0,112*** 0,294*** _0,105***

(0,0009) (0,0006) (0,0003)

Joven 0,135*** 0,194*** _0,056***

(0,0009) (0,0005) (0,0003)

Grande _0,105*** 0,544*** _0,515***
(0,0019) (0,0002) 0)

Mediana -0,136*** 0,481*** -0,515%**
(0,0011) (0,0008) 0)

Pequeiia -0,14%* 0,407*** -0,44%*+

(0,0006) (0,0009) (0,0006)

L 0,013*+* 0,032%*+ -0,017%**

Quintil 2 de cobertura (6,0007) (0,0000) o000

Quintil 3 de cobertura 0,021 0,06*** -0,056%**

(0,0006) (0,0006) (0,0005)

inti -0,003*** 0,104*** -0,046***

Quintil 4 de cobertura (0,0007) (6.0006) o000

inti -0,027*** 0,104*** -0,034***

Quintil 5 de cobertura (0,0006) (6.0006) o0

Pseudo R2 0,024 0,185 0,064
(0,0025) (0,0060) (0,0037)

Nota: Significativo al 10% (*), 5% (**) y 1% (***). Errores estandar entre paréntesis. En cada uno de
los modelos se hicieron 1.000 simulaciones sobre muestras balanceadas de tamafio 10.000.

En el caso de la tenencia de cuentas de ahorros, la probabilidad de acceder a este
servicio es mayor para todos los sectores en comparacién al agropecuario, a
excepcion de las empresas mineras.



Con relacién a las cuentas corrientes, se estima una menor probabilidad en todos
los sectores frente al agropecuario, a excepcion del minero y de salud. Sin embargo,
los efectos marginales son inferiores a 10 pp en todas estas categorias. En
contraste, para los depdsitos electronicos se registra un diferencial positivo en todos
los sectores con relacién al agropecuario y al minero.

Por antigiedad, todas las clasificaciones muestran una probabilidad estimada
mayor que las empresas nacientes en la tenencia de cuentas de ahorro y cuentas
corrientes. No obstante, para el segundo caso el diferencial de probabilidad es
creciente en las clasificaciones. Para los depdsitos electronicos, el resultado es el
opuesto, lo que sugiere que las empresas mas jovenes tienden a tener una mayor
preferencia por este tipo de cuentas digitales.

De igual modo, los resultados indican que para las empresas mas grandes es mas
probable tener cuentas corrientes. La probabilidad estimada en este producto es
creciente para las empresas pequefias (40,7 pp), medianas (48,1 pp) y grandes
(54,4 pp), en comparacion con las microempresas. Por su parte, las cuentas de
ahorro y los depositos electréonicos exhiben una menor probabilidad de tenencia
frente a esta categoria base.

Por otra parte, la probabilidad de tener cuentas corrientes se incrementa con
mayores niveles de cobertura financiera municipal, con una brecha del dltimo quintil
respecto del primero de 10,4pp. En contraste, la probabilidad de tener depdsitos
electronicos disminuye, lo cual indicaria que estos productos tienen mayor
penetracion en areas con menor presencia fisica de entidades financieras?.

5.2 Productos de crédito

El Cuadro 3 muestra los resultados para los productos de crédito vigentes,
desagregando por las modalidades comercial (columna 2), consumo (columna 3),
microcrédito (columna 4) y tarjetas de crédito (columna 5).

25 Para las cuentas de ahorro, la magnitud de los estimadores es cercana a las Opp



Cuadro 3. Productos de crédito vigentes

Variable Comercial Consumo Microcrédito Ti?:éﬁge

Comercio -0,014*** 0,156*** 0,294*** 0,226***
(0,0002) (0,0002) (0,0001) (0,0003)
Construccion -0,001%** -0,029%** -0,014*** 0,011%**
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Educacion -0,031%** 0,105%** 0,017%** 0,177**
(0,0002) (0,0002) (0,0001) (0,0003)
Energia y ambiente 0,04 0,04** 0,194™* 0,072%*
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0002)

Financiero e inmobiliario -0,116™ 0,111 0,117 0,15
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0002)

Industrias manufactureras -0,001™ 0,121 0,253 0,21
(0,0001) (0,0002) (0,0001) (0,0002)
Informacién y comunicaciones -0,056™* 0,008*** 0,112** 0,106**
(0,0001) (0,0002) (0,0001) (0,0002)
Mineria 0,017%** 0,009%** 0,008*** -0,024%**
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Otros servicios -0,084*** 0,054*** 0,132%** 0,139%**
(0,0001) (0,0002) (0,0001) (0,0002)
Salud 0,001%** 0,134*** -0,042%** 0,187***
(0,0001) (0,0001) 0) (0,0002)
L . -0,047%** 0,161*** 0,26*** 0,226***
Transporte, alojamiento y comida (0,0002) (0,0002) (0.0001) (0,0003)
Consolidada 0,393*** 0,227*** 0,056*** 0,209%**
(0,0007) (0,0004) (0,0006) (0,0006)
Madura 0,331*** 0,11%** 0,103*** 0,122%**
(0,0007) (0,0004) (0,0003) (0,0004)
Joven 0,204*** 0,063*** 0,089*** 0,067***
(0,0005) (0,0003) (0,0003) (0,0003)
Grande 0,514*** 0,016*** -0,516*** 0,204***
(0,0009) (0,0021) (0) (0,0022)
Mediana 0,479%** -0,042%** -0,516%** 0,138***
(0,0009) (0,0013) (0,0001) (0,0017)
Pequefia 0,423*** -0,11%** -0,391%** 0,036***
(0,001) (0,0009) (0,0006) (0,0012)
Quintil 2 de cobertura 0,007+ 0,043+ -0,025+ 0,039**
(0,0006) (0,0007) (0,0006) (0,0007)
Quintil 3 de cobertura 0,023*** 0,047+ -0,094 0,051*+
(0,0005) (0,0006) (0,0005) (0,0006)
Quintil 4 de cobertura 0,041 0,066™ -0,063** 0,045
(0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0006)
Quintil 5 de cobertura 0,009 0,043 -0,145%+ 0,055
(0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0006)

Pseudo R? 0,227 0,035 0,075 0,036
(0,0071) (0,0031) (0,0041) (0,0032)

Nota: Significativo al 10% (*), 5% (**) y 1% (***). Errores estandar entre paréntesis. En cada uno de
los modelos se hicieron 1.000 simulaciones sobre muestras balanceadas de tamafio 10.000.

En relacion con el crédito de consumo, todos los sectores, a excepcion de
construccion, tienen en promedio una probabilidad mayor de contar con este
producto en comparacion con el agropecuario. En tarjetas de crédito sucede algo



similar, aunque la excepcion es el sector minero. Por su parte, en microcrédito se
observa un diferencial negativo para los sectores financiero e inmobiliario, salud y
construccion.

Con respecto a la antigiiedad, se observa un diferencial de probabilidad creciente
en las categorias. Particularmente, hay una brecha de probabilidad entre empresas
nacientes y consolidadas en la tenencia de un crédito comercial (39,3 pp), de
consumo (22,7 pp) y tarjeta de crédito (20,9 pp). En microcrédito los efectos
marginales son menores.

Por tamafio, el modelo estima que, para las empresas pequefias, medianas y
grandes es mas probable tener créditos comerciales (42,3 pp, 47,9 pp, 51,4 pp) y
tarjetas de crédito (3,6 pp, 13,8 pp y 20,4 pp), en comparacion con las
microempresas. En microcrédito, la relacion entre la probabilidad de tener este
producto y el tamafio empresarial es inversa. De este modo, las empresas
pequefias, medianas y grandes tienen en promedio entre 39,1 pp y 51,6 pp menos
probabilidad de tener microcréditos vigentes en comparaciéon con las empresas de
menor tamafio.

Finalmente, la variable de cobertura financiera no presenta efectos marginales que
superen los 10 pp en sus cuatro categorias frente al primer quintil. En microcrédito
los hallazgos sugieren una mayor penetracion de este segmento en areas
geograficas con menor presencia fisica de entidades financieras. En contraposicion,
las empresas ubicadas en zonas con mayor cobertura tienden a tener un mayor
acceso a productos como créditos comerciales, de consumo y tarjetas de crédito.



6. Conclusiones y recomendaciones de politica

Para avanzar en el diagnéstico de formalidad e inclusion financiera empresarial en
Colombia, se realiz6 el cruce entre los datos de las firmas que en 2019 actualizaron
su registro en las cdmaras de comercio del pais con la informacién de productos
financieros de TransUnion. De alli se consolidaron indicadores de acceso a servicios
financieros por antigliedad, tamafio, sector econdémico y localizacion empresarial.
Ademas, se estimaron una serie de modelos probabilisticos que permitieron
establecer relaciones para caracterizar la tenencia de productos de depdsito y
crédito, de las que serian las empresas mas formales del pais.

Del ejercicio, y en linea con los hallazgos de la literatura empresarial, se encontré
que las compafias mas grandes y antiguas tienen una mayor probabilidad de tener
productos financieros activos, en contraste con las mas pequefas y jévenes.
Asimismo, existe un menor acceso a productos financieros en las empresas de los
sectores agropecuario, minero y construccion.

Un hallazgo complementario son los tipos de productos de depdsito. Mientras que
para las empresas mas antiguas es mas probable tener cuentas de ahorro y
corrientes, en las mas joévenes, cuando se trata de personas naturales, predominan
los depoésitos electronicos. A su vez, las microempresas tienen una mayor
probabilidad de contar con cuentas de ahorro y depdsitos electronicos que con
cuentas corrientes.

Con respecto al crédito, se observd que las microempresas tienen una mayor
propensiéon a tener microcréditos en comparaciéon con las empresas mas grandes,
las cuales tienden a tener créditos comerciales. A su vez, las firmas de mayor
antigledad tienen, en promedio, una mayor probabilidad de tener varios productos
de crédito, pero no microcrédito.

Los resultados ponen de manifiesto dos hechos. El primero de ellos es que las
firmas adquieren productos financieros acordes con su etapa de desarrollo. En ese
sentido, los productos digitales y el microcrédito son claves para las empresas mas
jovenes, pequefias o ubicadas en zonas con menor cobertura financiera. El segundo
es la existencia de rezagos de algunos sectores econdmicos, como el minero. Si
bien estos no han sido analizados en este estudio, requieren a futuro una revision
detallada que permita entender sus causas.

En adicion a lo recién mencionado, la coyuntura generada por la pandemia deja
asuntos para una agenda de investigacion futura. Aspectos como la relacién entre
la supervivencia empresarial y el acceso a productos de crédito; la evolucion de las
calificaciones crediticias; la segmentacion por montos de ahorro y créditos
desembolsados y el andlisis de las empresas que no estan registradas en las
camaras de comercio son algunos temas en los que se debe profundizar. Para ello
es imperativo continuar con el monitoreo de fuentes de informaciébn como las
utilizadas en este trabajo y otras que aporten una visidbn mas integral.
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Anexo 1- Estadisticas de la muestra del RUES por categorias

Distribucion de la muestra del RUES segun categorias:

Sector Empresas %
Comercio 648.393 39,8%
Otros servicios 285.644 17,5%
Transporte, alojamiento y comida 237.193 14,6%
Industrias manufactureras 176.494 10,8%
Construccion 80.650 5,0%
Agropecuario 70.970 4,4%
Informacién y comunicaciones 43.014 2,6%
Salud 27.931 1,7%
Financiero e inmobiliario 24.249 1,5%
Educacion 16.983 1,0%
Energia y ambiente 10.765 0,7%
Mineria 6.848 0,4%
Tamafio Empresas %
Micro 1.510.520 92,4%
Pequefia 92.852 5,0%
Mediana 24.648 1,50%
Grande 7.621 0,5%
Antiguedad Empresas %
Naciente 528.252 32,3%
Joven 384.934 23,5%
Madura 347.785 21,3%
Consolidada 374.670 22,9%

Fuente: Elaboracion de los autores con informacién del RUES y TransUnion.



Anexo 2- Indicadores de acceso y uso por departamento

Departamento Empresas con Empresas con Empresas
productos depositos con créditos
financieros activos activos vigentes

Amazonas 80,7% 77,3% 57,5%
Antioquia 80,8% 77,0% 55,7%
Arauca 82,3% 78,8% 58,1%
Archipiélago de San Andrés, 85,8% 83,9% 60,6%
Providencia y Santa Catalina

Atlantico 76,2% 71,3% 54,5%
Bogota, D.C. 79,3% 75,1% 55,6%
Bolivar 75,4% 70,3% 51,5%
Boyaca 82,1% 74, 7% 58,9%
Caldas 80,7% 74, 7% 58,7%
Caqueta 85,1% 78,6% 66,0%
Casanare 83,0% 77,0% 60,4%
Cauca 82,9% 74,2% 63,2%
Cesar 83,1% 77,5% 61,9%
Choco 80,3% 76,3% 51,3%
Cérdoba 82,7% 77,4% 62,4%
Cundinamarca 82,2% 75,0% 60,8%
Guainia 82,2% 79,0% 54,8%
Guaviare 83,0% 79,7% 57,0%
Huila 84,7% 74,8% 66,8%
La Guajira 78,4% 74,0% 52,4%
Magdalena 79,3% 73,2% 56,8%
Meta 83,5% 76,7% 61,6%
Narifio 82,0% 74,2% 60,7%
Norte de Santander 84,0% 78,7% 61,8%
Putumayo 85,4% 78,2% 65,0%
Quindio 83,4% 77,5% 62,3%
Risaralda 82,1% 75,6% 60,9%
Santander 83,6% 76,2% 63,5%
Sucre 79,0% 71,9% 58,1%
Tolima 84,0% 76,1% 63,7%
Valle del Cauca 82,9% 78,4% 61,5%
Vaupés 82,2% 75,9% 54,8%
Vichada 80,9% 77,0% 55,0%
Total general 81,1% 75,7% 58,5%




Fuente: Elaboracién de los autores con informacion del RUES y TransUnion.

Anexo 3- Consideraciones tedricas en la seleccién del modelo

En la literatura se han construido indices de inclusibn agregando productos
financieros en canastas. Inicialmente, se llevd a cabo un andlisis de
correspondencias multiples (ACM), que es una técnica de reduccién de
dimensionalidad para variables categdricas. Esta permite agrupar informacion de
un conjunto de variables categoricas en rectas, de tal manera que la primera recta
explica la mayor parte de la asociacion (inercia) contenida en los datos. Los indices
de inclusidon correspondian a la proyeccion lineal de cada individuo en la primera
recta (al agregar las variables de tenencia de productos financieros).

Siguiendo a Greenacre (2008), cuando se define las variables categéricas del
analisis, se construye la tabla disyuntiva completa X de dimensioén nxp, donde n es
el nimero de individuos y p es la suma de las categorias de las k variables. En esta
tabla se asocia cada categoria de cada variable a un codigo binario, el cual asigna
uno para la categoria de la variable de cada individuo, y cero para el resto de las
categorias de la misma variable.

En los trabajos sobre inclusion las variables categoéricas corresponden a la tenencia
0 no de ciertos productos, por lo que cada variable es dicétoma y p=2k. A partir de
esta matriz se construye la tabla de Burt (B) de tamafio pxp:

B=X'X

En el grafico se muestra el mapa del ACM derivado de la matriz de Burt con inercias
ajustadas, sobre las variables de tenencia de productos financieros activos por parte
de las empresas de la muestra del RUES. En este caso la recta principal del andlisis
esta asociada con la inclusion financiera de las empresas: a la derecha en la primera
dimension estén las categorias de tenencia de productos financieros y a la izquierda
las categorias de la no tenencia de estos. A pesar de lo anterior, la dimensién
principal del analisis solo explica cerca del 61% de la inercia, mientras que en los
trabajos de personas este porcentaje era superior al 80%.

Esta incapacidad para generar porcentajes de inercia mas altos refleja que no existe
mucha correlacion entre la tenencia de productos, y en contraposicion existe cierta
sustituibilidad entre estos. La segunda dimension del analisis (cerca del 15% de la
inercia) permite ver esta sustituibilidad. Por ejemplo, la tenencia de créditos
comerciales esta cerca de la tenencia de cuentas corrientes en esta dimension, y
cerca de la no tenencia de cuentas de ahorro. Esto indica que las empresas con
créditos comerciales tienden a sustituir las cuentas de ahorro por las cuentas
corrientes. De igual manera la tenencia de estos productos se encuentra lejos en el
mapa, de la tenencia de otros productos como depdsitos electrénicos y
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Dimension 1 (60 .58%)

Esta sustituibilidad observada en los datos sugiere que los productos financieros
(tanto de crédito como de depdsito) registrados en la central no se adecuan
igualmente para cada empresa y por tanto no tendrian por qué agregarse en una
sola canasta. Por este motivo la metodologia de este trabajo se enfocd en explicar
la tenencia de cada producto financiero por separado, a partir de las caracteristicas
generales de las empresas.



Anexo 4- Cobertura financiera municipal (2019)

Mapa 1. Quintiles de un indice de cobertura financiera municipal, construido a
partir del nimero de corresponsales activos y oficinas por adulto

,i

Cobertura

Fuente: Elaboracion de los autores con informacién de la Superintendencia Financiera

Para el calculo del indice de cobertura financiera se tomé la informacion de
sucursales y corresponsales activos municipales de la Superintendencia
Financiera?®, la cual se dividi6 por la poblacién adulta del Censo Nacional de

26 Solo se tuvo en cuenta esta fuente porque el formato permite identificar los corresponsales que estan activos.



Poblacién y Vivienda 2018 del Dane. Se clasificé este indice en quintiles y se incluy6
en la base de datos empresarial como una variable categorica.

De esta manera, las empresas cuya variable correspondia al quintil 1 son las que
estaban ubicadas en el 20% de los municipios con menor indice de cobertura.
Aquellas cuya variable correspondia al quintil 5 son las que estaban ubicadas en el
20% de los municipios con mayor cobertura.

Anexo 5 — Rebalanceo de las muestras por medio del algoritmo de Ejemplos
de Sobremuestreo Aleatorios (ROSE)

¢ El tratamiento del desbalance de clases en la muestra:

El algoritmo ROSE, empleado para generar sintéticamente el conjunto de muestras
balanceadas fue implementado por medio de la libreria que tiene el mismo nombre en el
lenguaje de programacion R, y es presentado en (Lunardon et al. 2014), como se resume
a continuacion:

Sea y la variable de respuesta binaria y x un vector de predictores con n observaciones, se
generan ejemplos sintéticos con etiqueta de clase y, ( = 0,1) a partir de una estimacion
de Kernel de la densidad condicional f(x|y = ). Dicho Kernel, denotado por KHj(-,xi),

corresponde una distribucion de probabilidad centrada en x; y con matriz de covarianzas
H;. En este caso, H; es la matriz de suavizamiento que se obtiene asintoticamente bajo el

supuesto de normalidad multivariada.

Inicialmente, el algoritmo selecciona una observacion perteneciente a la clase Y con
probabilidad 7; (definida en 0,5) y genera un nuevo ejemplo (x;,y;) en su vecindario, cuya
amplitud esta determinada por H;. Cabe resaltar que este método puede aplicarse en datos

x continuos y categoricos, como los que componen el analisis. Este procedimiento es
repetido independientemente m veces, generando una nueva muestra de tamafio m. En
este caso, cada muestra generada por ROSE es de tamafio 10.000, con el fin de disponer
de una adecuada robustez.

e Calculo e inferencia de los estimadores:

Una vez es obtenida la nueva muestra, ya balanceada, se estima el modelo logit para la
tenencia de cada uno de los productos financieros, reportando sus efectos marginales
promedio estimados, asi como sus errores estdndar robustos. Este procedimiento es
realizado 1.000 veces, obteniendo un conjunto del mismo nimero de modelos estimados a
partir de muestras aleatorias de tamafio 10.000. Con ello, a partir del conjunto resultante de
1.000 vectores de estimadores (o distribucion de bootstrap) es posible aproximar la
distribucion de los efectos marginales de las variables explicativas de cada modelo.

Dado que todas las regresiones provienen de una sola poblacion homogénea, se
implementdé un modelo de efectos fijos para el metaandlisis (Borenstein et al., 2010) el
estimador de los efectos marginales se calcula a partir del promedio ponderado por el
inverso de la varianza de los 1.000 andlisis:

——L— con error estandar SE (E) =

Para contrastar una hipotesis acerca de dichos efectos, es posible construir el estadistico



Z= —fE_(%") que, para una prueba de dos colas, tiene el p-valor p = 2(1 — ®(]Z|)). Donde

®(Z) corresponde a la funcion de distribucion acumulada normal estandar.
El estimador del promedio ponderado por el inverso de la varianza, asi como el resultado

de la prueba de hipétesis con X, = 0, es lo que muestra como resultado en los Cuadros 1,
2y 3.
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