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La inclusién financiera es el proceso de integracion de
los servicios financieros a las actividades econdmicas
cotidianas de la poblacion, lo cual puede contribuir al
crecimiento econdémico en la medida en que permita
reducir los costos de financiacién, y ofrece un mane-
jo seguro y confiable de los recursos, tanto para los
hogares como para las empresas.

La medicién de la inclusién abarca diferentes dimen-
siones, como el acceso y uso de productos financieros,
por parte de hogares y empresas. La mayor parte de
los estudios que se realizan en este 4mbito usan co-
mo principal fuente de informacién las encuestas, que
son, en su mayoria, aplicadas a hogares o individuos, y
pocas veces recolectan informacion del sector empre-
sarial, particularmente de las microempresas. Sin em-
bargo, en varias ocasiones se ha recalcado la importan-
cia de estos agentes para la economia, en la medida en
que son una fuente potencial de mayor productividad
y pueden contribuir a reducir la desigualdad (OECD|
2017a).

En este Informe se abordan algunos aspectos relacio-
nados con este tema, desde la perspectiva de la deman-
da por parte de las empresas. Para este fin, en primer
lugar se presenta un andlisis descriptivo de algunos in-
dicadores relacionados con el comportamiento finan-
ciero del sector empresarial en América Latina, con
base en los datos de las encuestas a empresas (Enter-
prise Surveys) realizadas por el Banco Mundial. Pos-
teriormente, para el caso de Colombia se estiman los
determinantes de la tenencia de una cuenta (de ahorros
o corriente) y de la demanda por créditos por parte de
las microempresas, tomando como fuente de informa-
cion los resultados de la encuesta de demanda reali-
zada por Ipsos para la Superintendencia Financiera de

“Los autores son profesionales del Departamento de Estabili-
dad Financiera. Las opiniones no comprometen al Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva.

Colombia (SFC) y Banca de las Oportunidades (BdO).

1 Comportamiento financiero de las empresas
en América Latina

Para los afios 2009 y 2010, el Banco Mundial cuen-
ta con informacién sobre la inclusion financiera en el
mundo, por medio de encuestas aplicadas a las empre-
sas en alrededor de 140 paises. Dentro de los temas
abarcados por la encuesta se encuentran la tenencia de
productos financieros de ahorro y crédito, y la estruc-
tura de las inversiones de las empresas. A continuacién
se presentan algunos de los resultados de esta encuesta
para América Latinﬂ (Latam).

1.1 Créditos bancarios

En el caso de Latam, alrededor del 62,7 % de las em-
presas reportan tener préstamos o lineas de crédito con
bancos. Al desagregar por pais, Pert, Chile y Colom-
bia exhiben los porcentajes més altos (81,9 %, 79,2 %
y 74,6 %, en su orden), mientras que México y Pa-
namd se ubican por debajo del 60 % (Gréficol[I).

El Grifico [2| presenta las brechas en la tenencia de
créditos bancarios respecto al género de los dueﬁosﬂ
el desempefio de la ﬁrmﬂ y su condicién de formali-

dad’

IPara este informe América Latina hace referencia al promedio de
los indicadores de los siguientes paises: Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, México, Panamd y Perd. Los datos de
todo el conjunto de paises corresponden a informacién del afio
2010, a excepcién de Chile, cuya informacién es del afio 2009.
2La brecha de género compara firmas en las que hay mujeres entre
los duefios frente a las firmas en las que los duefios son solamente
hombres.

3La brecha de desempefio compara firmas cuyas ventas crecieron
durante el dltimo afio en términos reales frente a las que decrecie-
ron.

4La brecha de formalidad compara firmas registradas formalmente
cuando empezaron a operar frente a las que no se registraron.
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Para Latam se observan brechas a favor de firmas en
las que hay mujeres entre los duefios (2,4 puntos por-
centuales, pp), firmas con mejor desempefio (2,4 pp)
y firmas formales (5,3 pp). Sin embargo, la brecha
de género resulta no ser estadisticamente significativa.
Por el contrario, Colombia presenta estas tres brechas
negativas, -1,2 pp, -2,8 pp y -0,7 pp, respectivamente,
pero ninguna exhibe significancia estadistica.

Griafico 1: Créditos bancarios
(porcentaje)
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Grafico 2: Brechas sobre la tenencia de un crédito bancario
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Con respecto a la brecha de género, solamente Pa-
namd y Ecuador presentan diferencias estadisticamen-
te significativas a favor de las firmas en las que hay
mujeres entre los duefios, 24,6 pp y 10,4 pp, respec-
tivamente. Por el lado del desempefio de las firmas,
se destacan las brechas que presentan Bolivia y Perd,
15,8 pp y 9,6 pp, en su orden. Finalmente, se resaltan
las brechas de formalidad que exhiben Brasil, Perd y
México, 13,6 pp, 13,4 pp y 9,9 pp, en su orden.

El Grifico[3|presenta la tenencia de créditos bancarios
para distintos afios de operacién de las firmas. Latam
exhibe una estructura en la que las firmas més jévenes
son las que menos créditos tienen y conforme enveje-
cen presentan mayor tenencia de créditos. Colombia,
Ecuador, Argentina y México presentan una estructu-
ra similar a la que exhibe Latam, ya que las firmas que
tienen entre 0 y 5 afios muestran menor porcentaje de
tenencia de créditos, mientras que las que tienen mas
de veinte afios de operacién muestran los niveles mas
altos de tenencia. Se destaca el caso de Bolivia, debido
a que las firmas mds jovenes presentan niveles de te-
nencia de créditos bancarios mas altos que las demas.

Grafico 3: Tenencia de créditos bancarios para distintos anos
de operacion
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1.2 Financiacién de las inversiones

El Grifico Ml muestra la estructura del fondeo de las
inversiones de las firmas. Para Latam se encuentra
que el 56,9% de las inversiones se financian con
recursos propios, el 23,5% con créditos bancarios,
el 10,4 % con créditos con proveedores, el 4,7 % con
emisién de acciones y el 4,5% con otras fuentes de
financiamiento.

Grafico 4: Fuentes de financiamiento de las inversiones
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La mayoria de los paises mantienen una estructura si-
milar a la de la regién. Sin embargo, se resalta el ca-
so de Panam4, cuyas inversiones se financian con re-
cursos propios en un 88,5%. Por otra parte, Pert y
Colombia se destacan por presentar los mayores nive-
les de financiacion con créditos bancarios de la region,
46,7% y 33,1 %.

2 Comportamiento financiero de las microem-
presas en Colombia

El andlisis de la inclusién financiera para las micro-
empresas es relevante en la medida en que esta puede
brindar a las firmas pequeifias la posibilidad de adquirir
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mayores economias de escala a través del aprovecha-
miento de nuevas oportunidades de inversion y creci-
miento adicional (Cano et al., 2013). En este sentido,
conocer sus caracteristicas y los determinantes que in-
ciden en su comportamiento financiero resulta de gran
interés.

Segun el reporte de la Organizacion para la Coope-
racion y el Desarrollo Econémicos (OECD), a pesar
de la creciente importancia de este sector en la eco-
nomia, alin se evidencian restricciones que limitan su
acceso al crédito y lo cohiben de tener mayores niveles
de expansion. Por un lado, algunos microempresarios
carecen de conocimiento financiero, visién estratégi-
ca y recursos suficientes para buscar alternativas de
financiamiento. Por el otro, los requerimientos regu-
latorios para acceder a productos financieros siguen
siendo muy severos para este sector, y muchas veces
contar con una limitada historia crediticia y falta de
colaterales hace atin més dificil el acceso al sector fi-
nanciero. Por lo anterior, identificar estos obstaculos
es importante y se realiza con el fin de desarrollar ini-
ciativas que permitan disminuirlos y asi generar ma-
yores oportunidades de financiamiento para este tipo
de empresas.

En Colombia, a pesar de que solamente el 4,3% de
la cartera otorgada al sector corporativo corresponde a
microempresas, estas representan el 93,0 % del total de
las firmas inscritas en el Registro Unico Empresarial y
Social (RUES), porcentaje similar al de los paises de la
OECD, en donde las microempresas representan entre
el 70% y el 95 % de todas las firmas (OECD), |2017b).
Esto podria indicar que los microempresarios buscan
diferentes alternativas de financiamiento a las forma-
les y es necesario entonces identificar los principales
factores que inciden en este comportamiento.

Con este propodsito, a continuacion se presenta una es-
timacién de los determinantes del acceso al crédito
por parte de los microempreasarios mediante un mo-
delo de eleccion discreta probit. Para este ejercicio, se
tomo como fuente de informacion los resultados de la
encuesta a las microempresas E| de la SFC y BdO, rea-

5Una microempresa se define como una empresa con activos me-
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lizada en el afio 2014. Adicionalmente, con el objeti-
vo de incluir informacién acerca de los determinantes
del acceso a otro tipo de productos financieros, se rea-
liza el mismo ejercicio estimando la probabilidad de
la tenencia de una cuenta de ahorros o corriente para
microempresas. En el Cuadro [3|del Apéndice[A]se en-
cuentra una descripcion de las variables de la encuesta
empleadas en las regresiones de las secciones 2.1 y
2.2.

2.1 Determinantes del acceso al crédito

Dada la importancia del acceso al crédito como fuen-
te de financiacién para los microempresarios, se es-
tim6 la probabilidad de acceder a este tipo de produc-
to financiero con base en variables sociodemograficas
y econdmicas del negocio. A continuacién se presenta
un resumen de los principales resultados, consideran-
do sdlo las siguientes fuentes de financiacién forma-
les: banco o institucién financiera, establecimiento de
comercio o cooperativa (Cuadro|I).

Cuadro 1: Resultados de la estimacion de la probabilidad de
acceder a un crédito

Variable Efecto Marginal
(pp)
Establecimiento formal 0.067%*
Nimero de empleados -0.025%*
Ventas de COP 1 ma COP 2 m 0.023
Ventas de COP 2 m a COP 5 m -0.071
Ventas de mas de COP 5 m 0.142%%
Local aparte -0.025
Dinero aparte -0.022
Entre 6 meses y 1 afio 0.273%%*
Entre 1 afio y 3 afios 0.240%%*
Entre 3 afios y 5 afios 0.255%%*
Entre 5 afios y 10 afios 0.264%**
Mis de 10 afios 0.225%*
Ingresos insuficientes 0.080%**
Percepcion de la atencion 0.143%%*
Educacién financiera 0.290%**
Percepcion de ajuste nulo -0.153%**

Niveles de significancia: 0.01 *#* 0.05 **y 0.1 *
Fuente: Cdlculos de los autores.

nores a COP 308 millones (m) y menos de diez empleados.
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En primera instancia, se resalta que ser un microem-
presario formal incrementa la probabilidad de acceder
a un crédito en alrededor de 6,7 pp. Por otro lado, se
observa que las ventas semanales por debajo de COP
5 millones (m) no parecen ser un determinante de la
demanda por créditos, mientras que aquellos negocios
que tienen ventas por encima de este nivel presentan
un aumento en la probabilidad de 14,2 pp, comparados
con aquellos que tienen ventas menores a COP 1 m.
Esto es acorde con varios trabajos empiricos sefialados
en Botello-Pefialozal (20135)), los cuales afirman que el
volumen de ventas o activos ha demostrado tener una
relacién positiva con la posibilidad de acceder a un
crédito.

Por otra parte, la decision de tener el negocio en un
local aparte al de la vivienda y de mantener el dinero
del mismo aparte del dinero personal no parece incidir
en la aprobacién de los créditos. Por el contrario, las
microempresas que tienen una antiguedad superior a 6
meses tienen una probabilidad mayor de que les sean
aprobados, comparados con aquellos negocios de me-
nos de 6 meses (la probabilidad es mayor en alrededor
de 25 pp). Adicionalmente, se encuentra que cuando
los microempresarios afirman recibir una buena aten-
ci6n al acudir a una entidad financiera, la probabilidad
de tener un crédito aumenta en 14,3 pp.

Por su parte, los empresarios que se han beneficiado
de algin programa de educacion financiera, ofrecido
por entidades financieras o por el gobierno, tienen una
probabilidad 31,9 pp mds alta que aquellos que no se
han beneficiado de dichos programas. Esto podria in-
dicar que dichas iniciativas estan generando mayores
incentivos para acceder al crédito formal, al menos por
parte de los microempresarios.

Por dltimo, el coeficiente asociado a las empresas que
reportaron no haber tenido ingresos suficientes en los
ultimos doce meses resulta aumentar la probabilidad
de acceder a un crédito en 8 pp, lo cual podria in-
terpretarse como que ante una coyuntura negativa las
empresas tienen una mayor necesidad de pedir dinero
prestado para cubrir los gastos de su operacion.
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2.2 Determinantes de la tenencia de una cuenta

En el Cuadro [2] se presentan los resultados de la esti-
macién de las variables que determinan la probabili-
dad de que un microempresario tenga una cuenta. En
primera instancia, se aprecia que la formalidad del ne-
gocio resulta ser mds relevante a la hora de tener una
cuenta de ahorros o corriente que cuando se conside-
raba el acceso al crédito. De esta manera, un microem-
presario formal tiene una probabilidad mayor en 16,2
pp de tener una cuenta, comparado con una informal
(este incremento es mayor que el de 6,7 pp cuando se
evalua el acceso a crédito).

Cuadro 2: Resultados de la estimacion de la probabilidad de
tenencia de una cuenta

Variable Efecto Marginal
(pp)
Establecimiento formal 0.162%**
NSE 2 0.063
NSE 3 0.081*
NSE 4 0.159%*
NSE 5 0.048
NSE 6 0.277
Niumero de empleados 0.027%#%**
Ventas de COP 1 ma COP 2 m 0.075%*
Ventas de COP 2 m a COP 5 m 0.118%%*
Ventas de méas de COP 5 m 0.190%*%*
Local aparte 0.064%*%*
Dinero aparte 0.070%**
Pagos por teléfono mévil 0.102%%*
Pagos por internet 0.110%%*
Percepcion de la atencion 0.082%**
Percepcién de ajuste nulo -0.144%#%*

Niveles de significancia: 0.01 *#%,0.05 ** y 0.1 *
Fuente: Cdlculos de los autores.

Por otro lado, se encuentra que por cada empleado adi-
cional esta probabilidad aumenta en 2,6 pp. Estos re-
sultados son acordes con lo encontrado en el reporte
de 1a |(OECD| (2017a)), en donde se afirma que los ne-
gocios pequeios e informales son a menudo excluidos
del sector financiero.

Asimismo, se destaca que a medida que las ventas se-
manales del negocio aumentan por encima de COP 1
millén (m), la probabilidad de tener una cuenta au-
menta: si las ventas estan entre COP 1 m y COP 2 m,
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la probabilidad se incrementa en 7,5 pp; si las ventas
estan entre COP2 m y COP 5 m, esta probabilidad es
mayor en 11,7 pp; mientras que si las ventas son su-
periores a COP 5 m, un microempresario tendrd una
probabilidad 19,0 pp mayor que aquellos que tienen
ingresos por debajo de COP 1 m. Lo anterior podria
responder a que el mayor nivel de ventas de un ne-
gocio hace necesario que el microempresario acuda a
los servicios financieros para tener un manejo mas efi-
ciente de sus recursos.

Por otro lado, se evidencia que los empresarios cuyo
negocio funciona en un local aparte de su vivienda y
mantienen separado su dinero personal de los ingre-
sos y gastos de su negocio, tienen una probabilidad
mayor de tener una cuenta, en alrededor de 6,5 — 7,0
pp- Finalmente, se destaca que el nivel socioeconémi-
co de las microempresas no parece incidir sobre di-
cha probabilidad. Lo anterior sugiere que no son nece-
sarias politicas diferenciadas por estratos econdmicos
de la sociedad, sino mds bien aquellas encaminadas a
incentivar comportamientos financieros deseables en
los microempresarios, como mantener una contabili-
dad del negocio separada de las cuentas personales.

3 Conclusiones

En conclusidn, segin la informacién del Banco Mun-
dial acerca del sector empresarial (incluye grandes,
medianas, pequefias y microempresas) realizada en los
afios 2009 y 2010, se destaca que Colombia es uno de
los paises de América Latina en donde las empresas
presentan altos niveles de tenencia de créditos banca-
rios, por encima del promedio de la regién. Respec-
to a las brechas de género, desmepefio y formalidad,
Colombia no presenta ninguna significativa, mientras
que en el agregado de la region existen sesgos en la
tenencia de créditos a favor de las empresas con mejor
desempeio y las firmas formales.

En cuanto a la estructura del fondeo de las inversio-
nes de las empresas, se encuentra que la mayor parte
se financia con recursos propios, seguidos de créditos
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bancarios. Colombia presenta una distribucién similar,
con porcentajes de alrededor de 40% y 30 % en estas
dos categorias, mientras que para Latam son de alre-
dedor del 60 % y 20 %.

Por otro lado, al analizar el sector microempresario
colombiano, se encuentra que con respecto a los de-
terminantes del acceso al crédito o a una cuenta, ser
un microempresario formal, mantener separadas las
cuentas personales de las del negocio y tener ventas
semanales por encima de COP 5 m son variables que
incrementan la probabilidad de tener dichos produc-
tos. Adicionalmente, se resalta que los programas de
educacion financiera tienen una incidencia postiva so-
bre la probabilidad de tener créditos con instituciones
financieras formales.
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A Descripcion de variables
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Cuadro 3: Descripcion de variables

DEFI

Variable

Descripcion de la pregunta

Acceso a crédito

Si en los tltimos 12 meses ha pedido y le han otorgado créditos con bancos u
otras entidades financieras, establecimientos de comercio o cooperativas.

Tenencia de una cuenta

Si para manejar el dinero del negocio tiene una cuenta de ahorros, corriente o
de cheques.

Establecimiento formal

Son formales aquellas que tienen vigente el certificado de cdmara comercio e
informales aquellas que no cuentan con dicho certificado o no lo tienen vigente
y su fecha de vencimiento es superior a un mes.

NSE

Nivel socio econémico.

Local aparte

Si el establecimiento se encuentra ubicado en un local comercial diferente de la
vivienda.

Dinero aparte

Si los ingresos, gastos y en general el dinero de su negocio se mantiene separado
de los ingresos, gastos y dinero personales o del hogar.

Pagos por teléfono movil

Si tiene conocimiento sobre el uso de teléfonos méviles para hacer transaccio-
nes financieras.

Pagos por internet

Si tiene conocimiento sobre el uso del internet para hacer transacciones finan-
cieras.

Percepcion de la atencién

Si se siente bien atendido cuando acude a una entidad financiera.

Percepcién de ajuste nulo

Si afirma que el sector financiero no tiene productos o servicios que se ajusten
a las necesidades del microempresario.

Ingresos insuficientes

Si en los ultimos 12 meses las ventas mensuales no han sido suficientes para
cubrir los gastos del negocio.

Educacion financiera

Si se ha beneficiado de algin programa de educacién financiera ofrecido por
alguna entidad financiera o del gobierno.

Fuentes: Ipsos, Banca de las Oportunidades y Superintendencia Financiera de Colombia.
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