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Infraestructura publica y su importancia para el

crecimiento econdmico: El caso de Oaxaca (México)

Luis Enrigue Rojas Ramirez?, Alejandro Molina Vargas®

Abstract
The objective of this paper is to estimate the impact of public infrastructure
on economic growth in the eight regions of Oaxaca for the period 2003-2013.
Given that regional statistics are lacking, the methodology proposed by Gerber
(2003) is used to calculate the economic growth of the regions. And to measure
the impact of infrastructure on growth, based on Hoechle (2007) a fixed-effects
model with standard errors of Driscoll and Kraay (DKSE) is applied. The results
indicate that investment in infrastructure has been insufficient and misallocated;
however, the social infrastructure shows the greatest impact on growth. Finally,
the results suggest that the most dynamic regions require greater investment in

economic infrastructure, while the backward regions need social infrastructure.

Resumen
Elobjetivo del presente trabajo es estimar el impacto de la infraestructura ptblica
sobre el crecimiento econdmico en las ocho regiones de Oaxaca para el periodo
2003-2013. Dado que se carecen de estadisticas, se emplea la metodologia pro-
puesta por Gerber (2003) para calcular el crecimiento econdmico de las regiones.
Y para medir el impacto de la infraestructura en el crecimiento, con base en Hoe-
chle (2007) se aplica un modelo de efectos fijos con errores estandar de Driscoll y
Kraay (DKSE). Los resultados indican que la inversién en infraestructura ha sido
insuficiente y mal asignada; la infraestructura social es la que muestra mayor
impacto en el crecimiento; por Ultimo, los resultados sugieren que las regiones
mas dindmicas requieren de una mayor inversion en infraestructura economica,

mientras que las regiones atrasadas necesitan de infraestructura social.
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INTRODUCTION

The southeast region of Mexico is characterized by significant social backwardness and high levels
of poverty and illiteracy (Ddvila, Kessel & Levy, 2002), accompanied by a low level of economic grow-

th. Given the economic and social backwardness that exists in this region, Esquivel. Lopez & Vélez
(2003) argue that investment policies focused on human capital and infrastructure are priorities.

Public infrastructure, being a productive investment, is fundamental to stimulate the economic
dynamics of a region because it is the base on which diverse activities are supported, thus promoting
economic growth. Increased availability and a higher quality of infrastructure lead to higher factor
productivity and lower production costs (Aschauer. 1990). In contrast, their absence is a major obstacle
to the effective implementation of development policies and, with this, the achievement of levels of
sustainable growth (World Bank, 1994).

The objective of this paper is to estimate the impact of public infrastructure (social and economic)
on the economic growth of the eight regions of Oaxaca, Mexico for the period 2003-2013. Consis-
tent with the characteristics and rugged topography of Oaxaca, the work suggests what types of
infrastructure are appropriate for each of the regions.

This remainder of this article is structured as follows: Section [ is a review of the literature. Section
1l presents the methodology proposed by Gerber (2003) to calculate regional growth rates. Section
1l estimates the impact of infrastructure on growth based on the approach used by Hoechle (2007),
augmented with a fixed effects model. Section IV presents the conclusions.

1. PUBLIC INFRASTRUCTURE: A REVIEW OF LITERATURE

For Aschauer (1990) the government fulfills two functions: it collects taxes and it provides public goods
(services). The public goods are divided into consumer-oriented goods (parks, museums, etc.) and
goods dedicated to production (for example, the construction and maintenance of roads). The latter,
also considered productive goods, have a double function: they can function as intermediate inputs
or as final inputs. In the literature (Aschauer, 1989; Aschauer, 1990; Munnell, 1990a; Fuentes, 2003;

Noriega & Fontenla, 2007; Herndndez, 2009, 2010), there is a consensus that public infrastructure is
a factor that explains long-run economic growth.

1.1. Types of infrastructure

There is no widely-accepted definition of public infrastructure. For Hirschman (1958) it includes those
basic services without which there could be no primary, secondary and tertiary productive activities.
In its broadest sense it includes all public services, from education and public health to transport,
communications and the supply of energy and water. It is a set of public assets that generates an
environment where social interaction and economic processes take place (Piedras, 2003). According to
Diamond (1990), infrastructure has three basic characteristics: (a) it is a collective input; (b) it includes
investments in both physical capital and human capital; and (c) it is integrative; the components are
integrated through telecommunications networks, transport, and transactions.

Because of its characteristics and functions, public infrastructure is a good that is not normally
supplied by the market or that only supplies it inefficiently, so that its provision is fundamentally
determined by political decisions (Biehl, 1988). Fuentes (2003) mentions that infrastructure can be
classified into three categories: material (or physical), institutional, and personal. The first element is
understood as the stock of public capital (roads, water dams, schools, etc.) produced and administered

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018
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by the State to be used by companies and households, which contributes to the production process. The
institutional infrastructure is the set of norms, institutions and procedures designed by the State that
determine the framework within which economic agents interact with each other. Finally, personal
infrastructure includes the size and structure of the active population and its productive capacities.

The varying context, characteristics, and even the availability of information in a geographical area
have led different authors to define and categorize the infrastructure according to their objectives. In
this analysis we follow Hansen (1965)' and Aschauer (1989), who separate physical infrastructure into

social and economic elements. The social category is aimed at improving the welfare of individuals,
in the areas of education, health, and culture and indirectly increases productivity. The economic
category is directly oriented to productive activities or to the movement of economic goods, which
includes roads and telecommunications.

1.2. Theoretical model

A model that analyzes the impact of public infrastructure on economic growth is presented by As-
chauer (1990). The production model is of the Cobb-Douglas type:

Y=F(K,G,L;A)=AK® G® L@ (1)

where Y refers to the level of output within the jurisdiction, K is private capital, G represents

government spending on productive infrastructure, L is the labor force, and A is the index of tech-

nological progress. It is assumed that this production function presents constant returns to scale.

By transforming (1) in terms of per capita and linearizing the equation, we obtain

y_faa () (5) @
l-a-b

where the lowercase letters denote the logarithms of the variables. We assume that capital is a
mobile factor and that it flows between the jurisdictional limits; such that, at least in the long term,
the marginal product of private capital is equal among jurisdictions. Therefore, the marginal product
of capital and the elasticity of the product with respect to capital are given by

a= (%) Fe (3)

Equation (3) indicates that the differences in the elasticity will be reflected in the differences in
the capital-output ratios. Likewise, the marginal product of the productive infrastructure and the
elasticity of the product with respect to these services are given by

b= (%) F.. (4)

We assume that the public agent chooses a level of public goods consistent with the marginal
productivity of the infrastructure in the particular geographical area. Consequently, the differences

1 Hansen found that the impact of the infrastructure varies according to the type of physical infrastructure that is carried out and the

geographic area that receives it.
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in the levels of services provided by the government are reflected in differences in the production
function in the respective geographical regions.

Substituting the elasticity of equations (3) and (4) in the production function in (2) we have:
A h (H)G) R (9)(E)
K Y y G Y y

T- (5)

1, (3)-5(7)

Equation (5) is the one used to estimate the impact of infrastructure on economic growth. Howe-
ver, this equation assumes that infrastructure only works for one industry. When it is considered
that the infrastructure is used by more than one user (that is, it is a non-rival good), the production
function (1) is rewritten as

Y = F(K,G,L:A)=AK? G L Fo-b(-0), (6)
In this case, if ¢ = 0, the production function will be characterized by having constant returns to
scale in all productive inputs. If ¢ = 1, it will be characterized by having constant returns in private

inputs, with the implication of increasing returns in the private and public inputs. Therefore, in this
case, the function to estimate is

O GRAG R

)
(54 (5) 7

Yo
l

1.3. Empirical literature

The economic effects generated by physical infrastructure in the literature differ in quantitative
terms. This is due to the fact that different authors use different data and methodologies (monetary
units, physical units, production function, cost function, etc.), together with the fact that they define
infrastructure differently. However, most of them agree that public infrastructure has a positive
effect on employment, the productivity of the private sector, the total productivity of factors and,
therefore, on economic growth. For example, Garcia (2007) reviews the literature and concludes that
there is evidence of a positive relationship between investment in transportation infrastructure and
economic growth. In addition, public infrastructure generates positive externalities (Dugue, Velas-
quez & Agudelo, 2011).

Aschauer (1989) performs a case study of the United States for the period 1949-1985, which shows
that the impact of productive public capital on private production and on the total productivity of the
factors is significant; in precise terms a 1% increase in public infrastructure generates an increase in
the gross domestic product (GDP) per capita of 0.24%. Likewise, in a disaggregated analysis he shows
that the economic infrastructure has a close relationship with productivity, with an elasticity of 0.24.
In a similar analysis Munnell (199oa) mentions that the increase in GDP is 0.35%, and further that the
infrastructure determines the location of companies. In other research Aschauer (1990) and Munnell
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(1990b) argue that the decline in productivity suffered by the United States in the 1970s was due to
a fall in the rate of investment in public capital. The effect of infrastructure on GDP decreases as the
level of geographic disaggregation increases. At the aggregate level the impact is 0.3% (Aschauer

19908); at the state level, the effect on growth varies between 0.15% (Munnell, 1990a) and 0.20% (Costa

Ellson & Martin, 1987); and at a local level, Duffy-Deno & Eberts (1991) find an effect of 0.08%.

The difference in infrastructure endowments causes regional disparities in GDP per capita, thus
widening the amount of divergence (Pefia, 2008). Argimén, Gonzalez, Martin & Roldan (1994) and

Delgado & Alvarez (2000) point out that investment in public capital in infrastructure improves (com-

plements) and has a positive impact on the productivity of the Spanish private sector. For Dela Fuente
(2008) infrastructure is a mechanism of redistribution, which has led to the convergence of Spanish
regions and generated accessibility for lagging regions. In Colombia, Mendoza and Yanes (2014) find

that in medium and large regions, the dynamics of public investment explain their economic growth.

Chinese provinces differ in terms of reforms, transparency, geographical location, and, above all,
in the provision of infrastructure. These elements have caused the differences in regional productivity
(Démurger, 2001). Rama (1993), in a study applied to underdeveloped countries (including Mexico),

finds a “crowding out” effect of public investment over private investment. In contrast, Cardoso
(1993) and Ramirez (1994) argue that, in the aforementioned relationship, the “crowding in” effect
predominates; that is, public investment complements private investment. In a study made to a group
of countries, it is pointed out that the elasticity of GDP per capita with respect to infrastructure is
not clear (Calderén, Moral-Benito & Servén, 2015).

In Mexico for the period after 1982, authors such as Lachler & Aschauer (1998) link, in part, the

deceleration of economic growth with a decrease in public investment. Hernandez (2011) points out
that the adverse effects of public intervention, which gave rise to the debt crisis of the 1980s, caused
acontraction of the share of the public sector in the economy, that is, the Mexican State abandoned its
function of promoter of development (Torres & Rojas, 2015). Since the 1980s, Mexico has exhibited a
fall in productivity (Piedras, 2003) and, therefore, a slow rate of growth. One of the factors involved
is a drop in the rate of public investment, particularly in infrastructure (Ros, 2008).

Mexico is a country of great contrast between the states of the north and south that is manifested
through the disparities in per capita income, education, and social welfare. A factor that explains the
income inequality between different geographical areas is infrastructure endowment (Argimén et
al., 1994); which as a result of inappropriate regional public policies were not focused on the needs
of each region (Fuentes, 2003).

For Aschauer (1998) the structural reforms that were applied in Mexico as part of the fiscal aus-
terity program reduced the level of growth of public capital. Lachler & Aschauer (1998) suggest that

the government should restructure public spending, assigning greater emphasis to public investment.
Noriega & Fontenla (2007) affirm that investment in infrastructure is complementary to private in-

vestment and that in the long term increases in infrastructure in the categories of electricity supply
and roads have positive effects on GDP per capita.

The effects of public investment at the state level in Mexico have been studied by several authors

(Fuentes, 20013; Fuentes & Mendoza, 2003; Costa-i-Font & Rodriguez, 2005), who point out that al-
though the different national development plans have aimed to reduce economic inequality between
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regions, differences have continued due to the disparities in the provision of infrastructure. That is,
infrastructure has focused on a few entities (especially in manufacturing), which has given certain
regions more dynamism (Tamayo, 2001). For the State of Mexico, Vergara, Mejia & Martinez (2010)

indicate that only the social infrastructure conditions the growth rate among the municipalities. On
the other hand, Barajas & Gutiérrez (2012) show that the economic infrastructure is important for

border municipalities given their close economic relationship with the United States, showing an
elasticity of physical and economic infrastructure with respect to the per capita product of 0.38%.
In summary, physical infrastructure reduces inequality and raises the standard of living, while at the
same time performing distribution functions (Calderdn & Servén, 2004; World Bank, 1994).

2. TREATMENT OF DATA

To estimate the impact of infrastructure on the economic growth of the regions of Oaxaca? it is
necessary to have disaggregated data, both on infrastructure and economic output. In the case of
output information is only available at the state level, provided by the Mexican National Institute of
Statistics and Geography (INEGI).

2.1. Estimation of regional GDP per capita

To estimate GDP per capita in the regions of Oaxaca, we follow the methodology proposed by Gerber
(20073). The author assumes that there is the same level of productivity within a given sector and
between the regions of a given state. The regional product is measured through the participation of
each sector in the state GDP and the employment share of each region in state employment.? From
these participations we obtain a parameter (1) that indicates the role of the region in the state economy

A=y (v, 7Y)(e,/e,)  O<i<l (8)

where Y;; represents state income in sector i, Y; is state income, e,; indicates regional employment
in sector i, e, is state employment in region i. The regional GDP (Y,) is obtained by multiplying the
product of equation (8) by the state GDP

Y =AY, (9)

To calculate the employed population for the 2003-2013 periods, approximations of state and
regional employment were made by interpolating the 2004, 2009 and 2014 Economic Censuses to
obtain equation (9) on an annualized basis. The estimation was made following the methodology

used by Mendoza (2006):

(10)
n(i)
n

Py = (Pk,z' e

where P is the employed population, a is the year, and t refers to the base year.

2 The political division is the one made by Irazoque & Barbosa (1962) for the Oaxaca Plan 1964-1968. The regions are: Cafiada, Costa,
Istmo, Mixteca, Sierra Norte, Sierra Sur, Papaloapan and Valles Centrales.

319 of the 20 sectors of economic activity are taken into account in the classification of the North American Industrial Classification
System (SCIAN, 2013), since for “Legislative, governmental, justice and international and extraterritorial organizations activities” The
Economic Censuses do not present information of the occupied population.
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Economic growth per capita in the state of Oaxaca is heterogeneous (Table 1). The regions have

been growing irregularly and exhibit enormous differences in levels of well-being. Only two regions
(the Istmo and the Valles Centrales) have acceptable standards of living, above the value specified by
the state. The Canada, Sierra Norte, Sierra Sur and Costa regions show the lowest levels, so they can
be considered the most lagging regions.* These regions have had average annual growth per capita
levels between 8 and 11 percent; this is explained by the decrease in the population in these regions.

The changes in the regions of the Istmo and Valles Centrales (those with the lowest average growth
in the last decade) can be explained by the fact that in these regions the growth rate of the economic
output does not compensate for the rate of population growth. However, despite the above, it can be
observed that for the last year of study (2013), economic inequality, in terms of GDP per capita, had
been reduced compared to 2003. In 2003 the value of the GDP per capita of the region of the Valles
Centrales was more than eight times the value in the Canada region. However, for 2013 inequality
was reduced to only 3.5 times. According to the estimations, the Istmo and Valles Centrales regions,
as a whole, have a share of approximately 70 percent of the state per capita GDP. These two regions
have more than 60% of the occupied population of the entity. In terms of their economic structure,
these regions show similar behavior to the state (Table 2).

Table 1. Oaxaca: Estimation of regional GDP per capita 2003-2013 (2008 pesos)

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 | 2006 ‘ 2007 | 2008 | 2009 ‘ 2010 ‘ 20M 2012 ‘ 2013

Canada 9638 | 10678 | 11492 | 12143 | 12851 | 13436 | 14104 | 15418 | 16991 | 1881 | 20457
Costa 27803 | 29594 | 30691 | 31464 | 32205 | 31.959 | 31868 | 33133 | 33387 | 34.242 | 34629
Istmo 59709 | 59.981 | 59.294 | 58969 | 58511 | 57110 | 55563 | 55632 | 55678 | 56114 | 57067

Mixteca 29312 | 31448 | 32934 | 33393 | 34089 | 34349 | 34960 | 37090 | 39484 | 41645 | 41668

Sierra Sur 12504 | 14049 | 1561 | 16913 | 18594 | 20387 | 20192 | 21475 | 23510 | 26283 | 27547

Sierra Norte | 12.861 | 13.936 | 14659 | 14929 | 15300 | 15.824 | 17205 | 20352 | 24880 | 31038 | 35.528

Papaloapan | 34081 | 35253 | 35783 | 36328 | 36.826 | 36.691 | 34592 | 33427 | 32357 | 31368 | 30.343

Valles

81.894 | 82757 | 81953 | 80774 | 79968 | 79320 | 75951 | 74314 | 74941 | 74728 | 73.258
Centrales

Source: Own estimates based on data from XII General Population and Housing Census (2000) and Population and Housing Census
(2010); Count of Population and Dwellings, 2005; Economic Censuses 2004, 2009, 2014; System of National. Accounts of Mexico;
and Conapo, Projections of the population of Mexico 2010-2050.
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Table 2. Oaxaca: share (%) of the population occupied by region and economic sector
(2003-2013)

2003 2008 2013
Primary* Tertiary | Primary* |Secondary| Tertiary | Primary* |Secondary| Tertiary
Estatal 3,05% 211% 75,84% 1,60% 14,84% 83,57% 1,22% 24,04% 74,75%
Canada 1,55% 26,84% 1,61% 1,46% 16,76% 81,78% 0,77% 23,62% 75,61%
Costa 5,31% 10,15% 84,54% 3,90% 6,42% 89,68% 329% 16,64% 80,06%
Istmo 8,76% 24.31% 66,93% 3,69% 1748% 78,83% 3,83% 39,69% 56,49%
Mixteca 0,23% 16,27% 83,50% 0,28% 13,83% 85,89% 0,06% 18,48% 8147%

Sierra Norte 0,37% 27,70% 71,93% 0,94% 20,02% 79,03% O07% 13,40% 86,43%

Sierra Sur 0,00% 27,18% 72,22% 0,48% 1719% 82,33% 0,06% 7,59% 92,35%

Papaloapan 6,69% 2514% 68,17% 4,04% 15,58% 80,37% 4,60% 31,28% 64,12%

Valles

0,00% 2007% 78,83% 0,03% 15,30% 84.67% 0,02% 36,73% 63,25%
Centrales

Note:* The sector managed as primary in the Economic Censuses only includes fishing and aquaculture activities, leaving aside the
activities of agriculture, livestock and forestry.

Source: Own elaboration based on Economic Censuses 2004, 2009 and 2014.

2.2. Infrastructure index

Infrastructure can be quantified in monetary or physical units (Delgado & Alvarez, 2001; Fuentes, 20073;
Becerril, Alvarez, Del Moral & Vergara, 2009). The use of monetary units presents a disadvantage;
it does not present a direct relationship between investment costs and service capacity (Biehl, 1988;

Cancelo & Uriz, 1994). For example, the rugged terrain of a state such as Oaxaca may skew the costs

of infrastructure construction, which would imply an overestimate of infrastructure endowments.

In the case of physical units, the infrastructure can be measured with partial or synthetic indi-
cators. The first refers to the type of unit of measure for each category or subcategory of infras-
tructure (for example, roads are measured in kilometers); meanwhile, for the latter complex indices
are produced that show the capacity of the equipment. However, since there are different units of
measurement for the infrastructure (in kilometers, in units, etc.), it is necessary to establish a method
of aggregation (Delgado & Alvarez, 2001; Fuentes & Mendoza, 2003). For synthetic indices the main

advantage is that, in addition to avoiding problems of overestimation, it provides a large amount of
useful information for detailed evaluations (Becerril et al.. 2009). The indicators used in this work
are shown in Table 3. Following Fuentes (2003), the physical indicator as a whole is called the Global

Infrastructure Index (IGI). It is composed of two categories: economic productive infrastructure (IPE)
and productive social infrastructure (IPS).
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Table 3. Description of indicators

Category

Economic Productive
Infrastructure
(IPE)

Subcategory

Energy infrastructure
(lene

Elements

This indicator is composed of variables such as: water supply
sources (FAA), household water intakes (TAD), distribution
substations (SDD) and drainage and sewerage systems (SDA).

Transportation
infrastructure (Itrans)

This indicator is composed of variables such as: paved roads
kilometers) (RCP), covered roads (km) (RCS), cargo trucks
CC), airports (AE) and commercial flights® (VC).

Communications
infrastructure (lcom)

This indicator is composed of variables such as: post offices (OPS)
and telegraph offices (OTS).

Social Productive
Infrastructure
(IPS)

Health infrastructure
(Isal)

This indicator is composed of variables such as: medical units
(UM) and health houses (CS)

Education infrastructure
(ledu)

This indicator is composed of variables such as: elementary
school (EE), pr'\mar{ school (EP), secondary school (ESE,
middle professional school (EPM) and university school (EMS).

PP13| 114

Source: Own elaboration based on Fuentes (2003) and Barajas & Gutiérrez (2012), with information from the Statistical Yearbooks of
Oaxaca (several years) and the Mexican National Institute of Statistics and Geography (INEGI).

In parentheses the nomenclature used in the database.

a The latter are used as a measure of the capacity of roads and airports.

For the elaboration of infrastructure indices, each of the variables is normalized. If this is not done,
the larger the region (geographic or population dimension), the greater the infrastructure endowment
inabsolute terms, which will exaggerate the differences between the regions. This transformation of
the variables is necessary to homogenize the regions (Delgado & Alvarez; 2001; Cancelo & Uriz, 1994).

The adjustment for the size of the region is performed by using the total population of each region
as a reference measure of its geographic area:

A= (Wi /Se) Q= (Wi /Py) (11)

where q;;, is the infrastructure equipment for variable i in region k, W, represents the original
magnitudes for each variable i in region k, S is the geographical area (km) of the region k and P,
corresponds to the total population of the region k.

Given that the units in which these variables are expressed are not comparable, the subsequent
procedure normalizes the variables and makes the values one-dimensional and comparable (Cancelo

& Uriz. 1994: Delgado & Alvarez, 2001):
S = (@ / apax) 100 (12)

where q;; refers to infrastructure equipment for variable i in region k, ay,x represents the measure
of region with the maximum value, and S ;; is a standardized indicator for variable i in the region k.

The next step is to apply a data aggregation procedure that synthesizes the information. One of
the methods used is that of Beihl (1988), who mentions that for the aggregation of the variables in
each subcategory, arithmetic means must be used, because with this procedure the lower endow-
ments of some types of equipment can be compensated with higher endowments of others due to
the substitutability effect (Delgado & Alvarez, 2001). The aggregation of synthetic indicators Biehl

(MB) (Cancelo & Uriz, 1994) is constructed, for each category, by means of an arithmetic mean of
the following form:
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Le=(1/n)-3 S, (13)

where [}, is the indicator of category j in region k and S, represents the normalized indicator for
variable i in region k.

The categories are added with a geometric mean since they are irreplaceable (Biehl, 1988). The

IGk:n\/ nI_Jvk (14)

where IG ; is the global indicator of infrastructure in the region k. This index allows to eliminate

formulation is the following:

possible effects of magnitude, for example, of length when measuring the transport infrastructure.

In order to contrast the situation of Oaxaca with respect to other states, we developed an indicator
of physical infrastructure for each of the states of Mexico (Table 4). Among Mexican states Oaxaca’s
relative position depends on the index examined. When using the population-weighted indices, that
is, indices per capita, Oaxaca is in a favorable situation with respect to the rest of the states in terms
of infrastructure endowment (global infrastructure index). The element that explains this result is
the low rate of population growth that the state has experienced in the last decade.

However, when the geographic area (km?) of each state is used to homogenize the data, the si-
tuation in Oaxaca is different from that indicated in the previous paragraph. In other words, when
considering the infrastructure variables in terms of endowment per km?, both in the IGI and in the
respective categories (IPS and IPE), Oaxaca has values below the national average because the Oaxaca
localities are territorially dispersed, which means that coverage is minimal (table 4).

Table 4. Oaxaca: provision of public infrastructure 2003 and 2013

2003

Isal ledu IPS lene Itrans lcom IPE 1GI
Per capita 89 5797 71,83 26,75 346 51,79 36,33 51,08
National average 36,79 437 39,39 36,12 32,79 36,97 33,79 35,68
By Km? 26,47 12,34 18,07 568 20,56 20,59 134 15,56
National average 204 204 20 14,8 29,23 26,9 214 202
Per capita 97,66 62,25 7197 51,78 30,56 892 52,06 63,71
National average 42 44,8 427 39 30,5 36,8 344 378
By Rm? 3119 31 18,78 15,82 14,6 40,95 2115 19,93
National average 242 19,3 21 18,9 2495 269 2,7 216

Source: Own elaboration.

At the regional level, applying the aforementioned methodology, we obtained the infrastructure
indices for each category (social and economic) and global on a per capita basis. It is important to
clarify that with this index when a region has a high index value (close to 100), it does not mean it
has reached the optimal level of investment, rather that it is in a better position of infrastructure
endowment with respect to other regions.
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Table 5. Oaxaca: Global Infrastructure Index per capita: 2003-2013

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20m | 2012 | 2013

Carlada 40,18 40,53 | 40,17 39,81 4065 3962 | 4165 41,46 £5 4027 | 4196
Costa 4968 | 5058 | 5138 50,87 [5108 |4909 | 5145 50,44 | 4942 5026 [ 50,59
Istmo 41,67 §1,91 4098 | 4167 38,61 3786 3827 | 3785 3708 | 3/M 37,29
Mixteca 5869 |6046 |5988 |6035 |5824 5621 5753 56,31 56,12 52,44 54,76

Papaloapan | 7893 [80,2 |8208 |[7885 |81/6 8229 8289 |8203 |8093 |8225 |8137
Sierra Norte [ 48,75 50,8 51,29 5243 [ 5066 | 4403 |5142 50,81 | 4626 | 46,68 | 467
Sierra Sur 0,27 21,52 21,28 201 21 20,46 | 20,81 20,83 2002 |1986 | 2044

Valles
Centrales

3605 [3509 |[3552 |346 31,22 30,77 | 3124 3069 | 3126 2962 2929

Source: Own elaboration based on INEGI, the Statistical Yearbooks of Oaxaca (several years).

The indicator of global infrastructure for each of the regions is presented in table 5. It can be
observed that the evolution of the infrastructure endowment in this decade of study has not been as
favorable for the Istmo and the Valles Centrales regions where the index declined by approximately 11
and 19 percent, respectively. One of the causes of the reduction in the index of public infrastructure
was the high rate of population growth. These regions stand out from the others due to their attractive
economic dynamics (the second more than the first), which encouraged population growth. Other
regions such as the Mixteca, the Sierra Norte and the Sierra Sur also show a decrease, although to a
lesser extent than the two mentioned above.

Table 6. Oaxaca: Social Productive Infrastructure Index per capita: 2003-2013

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20m | 2012 | 2013

Canada 4913 47,02 4658 | 46,72 4744 44,3 48,26 | 4953 | 5018 50,85 | 5107
Costa 449 Lhh 4366 | 44,32 4352 | 4008 | 4467 4436 | 4436 | 4357 | 4325
Istmo 335 336 32,31 3337 [ 329 |3108 | 3263 |3337 |3368 |3327 |3327
Mixteca 55,72 5557 [ 5404 | 557 5433 [ 50M 52,61 5236 | 5229 | 4818 52,5

Papaloapan | 8944 [ 8944 | 8944 | 8944 | 8944 | 8944 8944 | 8944 | 8944 | 8944 | 8944
SierraNorte [ 50,78 | 50,38 [ 4968 | 51,54 50,81 |46 52,8 5259 | 527 5248 | 52,28
Sierra Sur 18,55 118,07 | 1/88 17,65 17,83 16,36 | 1697 16,95 16,86 | 1662 16,69
gitrﬁrsa{es 27,04 2604 | 2561 2488 | 2386 |[228 2471 24,7 24,79 22,75 22,67

Source: Own elaboration based on INEGI, the Statistical Yearbooks of Oaxaca (several years).

Table 6 shows the index of productive social infrastructure. With the exception of the region
Papaloapan, which has maintained a constant endowment (the best-positioned), and Cafada and
Sierra Norte, which had a slight increase, most regions have shown a downward trend. Regarding
the productive economic infrastructure (table 7), the situation is not so different from the previous
patterns. The Canada, Costa, Papaloapan and Sierra Sur regions have shown a positive evolution. In
the rest of the regions, the decrease is more pronounced in this index than in the global index and
in the social indicator. The decrease in the indicators, which have been shown by the regions with
a greater share of the state product, Valles Centrales and Istmo, is a sign that in these areas greater
investment in public infrastructure is needed to facilitate the mobility of inputs and goods and an

increase in factor productivity.
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Table 7. Oaxaca: Economic Productive Infrastructure Index per capita: 2003-2013

Region | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20M | 2012 | 2013

Canada 3286 | 468 3464 13392 | 3483 | 3544 | 3595 | 3471 3432 | 3189 | 3447
Costa 5496 | 244 6047 [5838 |5996 [60/12 5926 [ 5735 5506 [ 5797 5918
Istmo 5183 [4808 | 5198 |[5188 |4525 |46/13 4489|4292 | 40,82 | 4138 §,79
Mixteca 6182 [3493 |6634 |[6538 |6245 [6307 |6292 |[6055 |6023 |[5/08 |5712

Papaloapan | 69,65 | 5762 75,33 69,51 Th74 75,71 76,82 | 75,24 73,22 75,63 74,03

Sierra Norte | 46,8 52,27 5295 [ 5334 | 5051 424 5007 | 4909 | 4061 41,52 £

Sierra Sur 244 6578 | 2533 | 2288 | 24,73 2558 | 2551 256 23,77 23,74 2503

Valles

48,08 7195 4927 48712 40,84 41,54 39,49 3813 3943 38,56 3785
Centrales

Source: Own elaboration based on INEGI, the Statistical Yearbooks of Oaxaca (several years).

Using the geographic dimension (square kilometer) as an element that eliminates the size effect,
a change is observed with respect to the per capita indices. In this case, the Valles Centrales region
becomes the region with the best infrastructure.

Table 8. Oaxaca: Global Infrastructure Index per km?: 2003-2013

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M

Canada 5934|5954 | 58/5 5869 | 6252 | 6266 |6291 64,63 | 60,12 55,81 59,45
Costa 594 61,34 613 61,34 64,15 64,5 6535 | 6563 |6334 |6623 |6687
Istmo 302 [ 3103 3052 |31M 29,74 29,77 297 29,73 289 298 29,35
Mixteca 4968 | 5069 | 5017 50,4 5114 51,28 51,24 5217 4916 4595 | 48,27

Papaloapan | 4846 | 4781 4843 | 4797 51,24 53,82 [ 529 549 5219 5219 5161

SierraNorte | 28,36 | 3007 | 30/ 3068 | 3163 2991 32,27 3299 [ 3013 30,38 [ 30,35

Sierra Sur 357 3528 | 3498 | 3353 | 3562 |3543 |35/ 3 3457 | 3394 | 3532

Valles

8343 8396 | 8421 8388 | 8439 |[8489 |8333 [8352 |8435 |8456 |84
Centrales

Source: Own elaboration based on INEGI, the Statistical Yearbooks of Oaxaca (several years).

In the IGI, the regions of the Istmo, Mixteca and Sierra Sur showed a decline over time, although
not significant (Table 8). In the case of social infrastructure, the evolution of this indicator is positive,
with the exception of Sierra Sur, which declined (Table 9). This indicates that the infrastructure in
health and education has increased in each of the regions. The economic infrastructure follows a
behavior similar to the global indicator, being, in the same way, Valles Centrales the best-positioned
region (Table 10). This region contains the capital of the State and is where there is a greater eco-
nomic dynamic. However, it shows a downward trend together with regions such as Canada, Istmo
and Mixteca.
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Table 9. Oaxaca: Social Productive Infrastructure Index per km% 2003-2013

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20M | 2012

Canada 84,24 | 845 8403 | 8434 | 8427 |84/ 8513 859 8619 [8692 |869

Costa 6543 | 677 67,37 68,6 68,/5 |[6965 |6977 6947 | 7018 70,7 70,69
Istmo 283 2944 12898 | 30 2997 2983 | 2897 |2551 29/8 305 30,62
Mixteca 53,31 55/1 54,21 5537 [ 553 54,76 538 535 5349 | 4967 | 5528

Papaloapan | 6303 | 6567 | 6563 |6647 | 662/ |723/ 6767 6753 6791 68,48 | 6881
Sierra Norte | 35,61 3685 | 36,74 3797 3849 | 384 3923 [ 3924 | 3958 |4049 | 4054
Sierra Sur 36,1 37,52 3753 37,27 3752 3622 [ 3606 |35/9 |3564 |3536 |35/

Valles
Centrales

7809 | 793 7962 | 7957 80,55 | 8092 | 7881 79,01 79,75 8063 | 812

Source: Own elaboration based on INEGI, the Statistical Yearbooks of Oaxaca (several years).

Table 10. Oaxaca: Economic Productive Infrastructure Index per km? 2003-2013

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20M | 2012

Canada 41,81 2259 | 4,08 40,85 4639 | 4634 | 465 48,03 | 4194 3584 | 40,67
Costa 5393 [ 347 55,77 5485 | 5986 | 5974 61,2 62,01 5717 62,04 | 6326
Istmo 3336 | 894 324 32,27 2952 | 2972 2939 2996 | 2804 |2/93 2814
Mixteca 46,3 41,95 46,43 | 4587 | 4728 48,03 | 488 50,88 [ 4519 42,51 42,15

Papaloapan | 37,26 5557 | 3574 3453 | 3961 40,02 | 41,35 4463 1 40M 39,77 38,72
SierraNorte | 2259 | 32,771 2406 | 248 2599 [233 2655 | 2773 2254 | 228 22,72
Sierra Sur 34,1 4004 | 3261 30,17 33,81 3466 | 3536 | 3847 3353 | 3258 | 3495

Valles
Centrales

89,14 34,81 8905 | 8841 88,41 8905 [ 88M 8828 | 8921 88,67 | 8735

Source: Own elaboration based on INEGI, the Statistical Yearbooks of Oaxaca (several years).

2.3. Rest of the productive factors

The other factors that are considered part of the model are: capital and labor. Capital is measured as
gross fixed capital formation (FBKF), extracted from the Economic Censuses. Labor is measured as
the total population occupied from the same source. To obtain an intercensal series, both variables
are interpolated with the formula (10). These factors are used as controls to estimate the model. Gi-
ven that the variable FBKF is expressed in current prices, it is deflated to constant 2008 prices to be
compatible with the base year of the regional GDP.

3. THE EMPIRICAL MODEL

In the previous section we discussed the data and the variables that will be used in the panel data
model. In this model the same transversal units (regions) are studied over time; that is, the analysis
includes the dimension of space and time (Gujarati & Porter, 2009). For each of the given regions

there are eleven observations of time for the aforementioned variables.

3.1. Methodology

Following Gujarati & Porter (2009) the data constitute a balanced panel, in which each subject (region)
contains the same number of observations. It is a long panel because the number of periods (T) is
greater than the number of subjects of the cross section (n). The following empirical modelis estimateds
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LPIBPC,= a + B, LFBKF + B, LPO+ B3 IPE;+ B4IPS;+ B5IGI; + €; (15)

i=1,2,..,n t=12,..,T

where® the subscript i refers to the regions of the state of Oaxaca, the subscript t to the annual
period. LPIBPC is the logarithm of GDP per capita as a measure of economic growth, LFBKF is the
logarithm of FBKF as representation of capital, LPO is the logarithm of the employed population, IPE
represents the Economic Productive Infrastructure Index, IPS is the Social Productive Infrastructure
Index, IGI refers to the Global Infrastructure Index, and ¢;, is the error term, where it is assumed to be
independent and identically distributed with zero mean and absorbs all those unobservable charac-
teristics of each i that can take different values in each t. It is expected that: B,, 8,,8,, 8,, 8, > 0. The
reason for this is that it is expected that the control variables (labor and capital factors) have a positive
impact on the dependent variable (economic growth). It is also expected that, given the economic lag
characteristics of Oaxaca, the effect of the physical social infrastructure, 8,, will be greater than the
effect of the physical economic infrastructure, 3,, on regional economic growth as a whole.

Physicalinfrastructure correlates positively with regional economic growth because it complements
the aforementioned factors, labor and capital, both in the production process and in the movement of
final goods. In particular, the economic infrastructure facilitates the mobility of inputs (transportation
infrastructure), including labor and capital, and functions as an additional input (energy infrastructure
and communications) that increases factor productivity and exerts a positive influence on economic
growth. On the other hand, the social infrastructure has a closer relationship with the labor factor
because the workforce needs to be healthy to be able to carry out the various productive activities.

For the analysis four regressions were performed using as a dependent variable the logarithm of
regional GDP per capita (LPIBPC), and different combinations of independent variables (the variables
that did not change were LFBKF and LPO, since they were used as control units). In the first column
(model [1]) the global infrastructure indicator (IGI) is used; in model [2] the economic infrastructure
(IPE); then, model [3] the social infrastructure (IPS); and, finally, model [4] IPE and IPS.

The pooled, random effects (EA) and fixed effects (EF) models were estimated with the intention
of comparing them as contrasting hypotheses, in order to decide which best fits the data.” For the
decision we used the Breusch and Pagan test (B-P) for the regressions [1], [2], [3] and [4].® According
to the B-P test, which compares the pooled model with that of EA, the null hypothesis (H,) is rejected
and, consequently, the EA are relevant. To decide if the model is better explained by the EF method or
the EA method, the Hausman test is applied, rejecting the (Ho). It is concluded that the EF technique
is the most accurate for the analysis (non-zero correlation). Also, applying the EF model, the control
variables (LPO, LFBKF) were statistically significant in the case of indices per km?. With the per capita
indices in model[3], both variables were statistically significant. In relation to the infrastructure, only
the IPS variable of models [3] and [4] resulted with the expected sign (+) and statistically significant at
5%.° However, applying the Wooldridge, Pesaran and Wald tests to models [1], [2], [3] and [4] showed
the existence of problems of autocorrelation, transverse dependence, and heteroscedasticity.

6 Logarithms were used in the indicated variables to make them compatible with the infrastructure indexes.

7 Due to space issues, the results of the preliminary models are not presented.

8 The models were estimated both for indicators of geographic dimension (km?) and of population dimension (per capita).
9 Although the variables IGl and IPE are statistically significant, they do not present the expected sign.
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For the problems presented in the preliminary estimates, Hoechle (2007) explains that a simple
way to correct such problems is by applying the fixed-effects method with robust standard errors;
however, he emphasizes that the use of this technique when there is a cross-sectional dependence
leads to having coefTicients biased by cultural or psychological behavior patterns. Consequently,
Hoechle (2007) suggests that the most appropriate method, in view of the problems mentioned, is
the fixed-effects method with standard errors of Driscoll and Kraay (DKSE). Driscoll & Kraay (1998)
proposed a nonparametric covariance matrix that produces robust standard errors for spatial and

temporal dependence. Therefore, models [1],[2],[3] and [4] were re-estimated with this new technique.
The results are shown in table 11, where the infrastructure indices per km? were used and in table

12, the per capita infrastructure indices were used.

Table 11. Linear models: estimates with indicators by geographic dimension (KM?)

(] [2] Bl [4]

LPIBPC EF DKSE EF DKSE EF DKSE EF DKSE
ER 6.097975*** | 6.097975*** | 5.989921*** | 5.989921%** [ 5.00534*** | 5.005344*** [ 5222183*** | 5222183***
(0.337665) | [0.236696] | (0.286363) | [0.247306] | (0.422350) [351772) (0.404370) | [0.224815]
eaur 0.048508* | 0.048508** | 0.057317* | 0.057311** | 0.063567** | 0.063567*** | 0.074013** | 0.074013**
(0.028628) | [0.013695] | (0.028152) | [0.014479] | (0.029357) | [0.015268] | (0.027904) | [0.015371]
50 0.3995371%* | 0.399531*** | 0.388107*** | 0.388107*** | 0.347844*** | 0.347844** | 0.343508*** | 0.343508***
(0.028389) | [0.046086] | (0.026945 | [0.040055] | (0.032956) | [0.057620] | (0.031143) | [0.045718)
o -0.01M218* | -0.011218*
(0.005378) | [0.005838]
e -0.009740**  -0.009740** -0.0MMT7** | -0.01MM7+*
(0.003533) | [0.004104] (0.003448) | [0.003517]
o 0.015577%* | 0.015577** | 0.019239** | 0.019239***
(0.007746) | [0.004610] | (0.279869) | [0.004307]
No. Obs. 88 88 88 88 88 88 88 88
R2 0.8431 0.8431 0.8491 0.8491 0.8425 0.8425 0.8615 0.8615
Hausman 754* 10.48** 716* 14,27
Wooldridge | 143.375*** 166.508*** 243.996%+* 158.726%+*
Pesaran’s 5.006*** 4.357%%* 7752%* 4.780%*
Wald 35.40%** 44,054+ 68.44%** 3747

EF: Data model panel with fixed effects.

DKSE: Fixed effects model with standard errors Driscoll-Kraay.

Note: *, ** and *** implies significance of 10%, 5% and 1%, respectively. Standard error in parentheses. Driscoll-Kraay standard error in
square brackets.

Source: Own elaboration.
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Table 12. Linear models: estimates with indicators per inhabitant
5 6] 7]
LPIBPC EH DKSE ES DRSE EF DRSE
4.964328*** 4.964328*** 4,697888*** 4,697888*** 4570057+ 4570057+
constante (0.381488) [0.367716] (0.325860) [0.374309] (0.359309) [0.477294]
raue 0.023125 0.023125 0.018012%** 0.018012 0.009841 0.009841
(0.030295) [0.018864] (0.027213) [0.015568] (0.028901) [0.022545]
e 0.420883*** 0.420836*** 0.406182*** 0.406182*** 0.417821%** 0.417821+**
(0.030695) [0.046361] (0.025609) [0.044945] (0.029068) [0.042919]
0.013852** 0.013852
IGI_PC
(0.005474) [0.007713]
BEBC 0.002435 0.002435
(0.002859) [0.004246]
pe e 0.024987+** 0.024987** 0.024609*** 0.024609***
(0.005594) [0.005262) (0.005621) [0.00478]
Obs. 88 88 88 88 88 88
R2 0.8470 0.8470 0.8684 0.8684 0.8696 0.8696
Hausman 10.47%* T7.69%* 39.68%*
Wooldridge 173,92+ 209.938%** T74094%
Pesaran 8.988*** PASS 8.220%**
Wald 85.00*** 1513* 30.68***

EF: Data model panel with fixed effects.

DKSE: Fixed effects model with standard errors Driscoll-Kraay.

Note: *, ** and *** implies significance of 10%, 5% and 1%, respectively. Standard error in parentheses. Driscoll-Kraay standard error in
square brackets.

Source: Own elaboration.

3.2. Results

Given that DKSE is the most appropriate technique for models with problems of heteroscedasticity,
autocorrelation and cross-sectional dependence, we put aside the models using the EF method and
analyze the regressions with DKSE.

In table 11 with indicators of physical infrastructure per km?, model [1] includes the IGI indicator
as a physical infrastructure variable, accompanied by the control variables LFBKF and LPO. In this
model, it can be observed that the labor factor, the capital and the infrastructure variable are statis-
tically significant at 5 and 10%, respectively. In a concrete way, labor is the most important factor; it
has a greater effect on economic growth. A 1% increase in LPO increases economic growth by 0.39%
in the regions of Oaxaca. In the case of capital (LFBKF), an increase of 1% positively affects growth
by 0.048%. On the other hand, the effect of the infrastructure as a whole (IGI) is not as expected (+).
The results indicate that an increase of 1 unit in IGI will negatively affect growth by 1.12%.

To see what happens with the infrastructure in a disaggregated form (by category), let's analyze
the other models. Model [2], which uses the IPE index as an infrastructure variable, indicates that
the variables used are significant at 5% (LFBKF and IPE) and at 10% (LPO). Keeping the rest of the
factors constant, a 1% increase in the labor factor impacts 0.388% on growth. The relationship be-
tween capital and economic growth is positive; that is, a 1% increase in capital will increase GDP per
capita by 0.057%. On the other hand, with regard to infrastructure, the effect of the model [1] is still
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maintained; that is, a negative relationship. In this case, if the productive economic infrastructure
increases by one unit, per capita GDP decreases by 0.974%.

The negative signs for the global infrastructure (IGI) and for the economic infrastructure (IPE) in
models [1] and [2] may be the result, on the one hand, that you are considering indicators by geographic
dimension (km?). That is to say, the state of Oaxaca and its respective regions are very territorially
dispersed, which makes it difficult to cover the economic infrastructure (which includes communi-
cation routes, drainage, sewerage, electric power, among others). In addition, the concentration, both
economic and population, generated in certain municipalities in regions such as Valles Centrales and
I[stmo makes the economic infrastructure insufficient to respond to the needs of economic agents.
In other words, the infrastructure that exists is being used in excess (they face a situation of con-
gestion). On the other hand, the result of the IGI can also be the effect of the negative sign in IPE."

According to the models [3] and [4], those with the best adjustment, an increase of 1% in labor
(LPO) has an impact in 0.34% on the economic growth of the regions of the state of Oaxaca (LPIBPC).
Likewise, a change of 1% in capital (LFBKF) will generate a variation of 0.063-0.074% in the regional
GDP per capita. In the case of physical infrastructure (social infrastructure) an increase of one unit
will have an effect of between 1.55 and 1.92% in GDP per capita. It should be noted that LPO and
IPE are statistically significant at 5% and LFBKF is statistically significant at 1% in the model [3]. In
model [4] LFBKF and IPS are statistically significant at 5%, while LPO and IPS are significant at 1%.

The results with per capita indicators are shown in table 12. The model[5] presents results similar
to model 1] for the labor factor, both in the effect on economic growth (0.42%) and in the significance
(5%). However, the global infrastructure (IGI_PC), which now has the expected sign (+), and the
capital are statistically non-significant variables. In model [6], the social infrastructure (IPS_PC) is
significant, at 5%, and positive. Of the control variables, only the labor factor is significant and indicates
that a variation in 1% of the work will have a positive effect on GDP per capita in 0.41%. As for the
IPS, a positive change in one unit has a 2.49% impact on economic growth. In addition, in model [7],
capital remains statistically non-significant, as do models 5] and [6]. According to the results of the
model [7], the IPS_PC variable is statistically significant at 1%; not the IPE, which in comparison with
the model [4] is now positive but not significant. On the other hand, it is shown that an increase of
1% in the labor factor, since it is significant, impacts 0.417% in the regional product per capita; while
a positive variation of one unit in the social infrastructure per inhabitant (IPS_PC) will generate a
regional economic growth rate of 2.46%.

The results found agree with the empirical literature. First, it shows that at a more disaggrega-
ted geographical level, the effect of infrastructure on economic growth is less. Second, according to
Hansen (1965), in the case of lagging geographic areas, the social infrastructure has the greatest
participation. Fuentes (2003) produces synthetic indicators for all federal entities in Mexico and finds
that in Oaxaca the social physical infrastructure is the one that has a better position with respect to
the economic infrastructure.

The State Plan of Sustainable Development 2004-2010 indicates that the low development achieved
was not homogeneous, neither between the regions nor in all the sectors of the economy, as a result
of the unequal coverage, quality and location of the productive and social infrastructure. Therefore,
strategies were established to promote development projects (among them, those aimed at infras-
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tructure). With the results obtained, it is shown that the objectives in the state plan, those focused
on infrastructure as a growth engine, have not been achieved.

3.3. Type of infrastructure for each region

Using the technique of fixed effects by least squares with dichotomous variables (LSDV) we obtai-
ned the infrastructure coefficients for each region (Table 13)." In IPE, the Valles Centrales, Istmo and
Mixteca regions have level 1.70, 1.45 and 0.95, respectively, of difference in reference to the Canada
region. In other words, they are the regions that are a bit better in economic infrastructure than the
rest of the regions. For the IPS, the Istmo, Sierra Sur and Sierra Norte regions show a level of 5.80,
4.74 and 3.98, respectively, of difference in reference to the Canada region.

Intermediate regions such as Valles Centrales, Istmo, and to a lesser extent Mixteca, must allocate
a greater proportion of public spending to economic infrastructure. The other regions (Cafiada, Costa,
Papaloapan, Sierra Norte and Sierra Sur) can be classified as lagging, so they require investment in
social infrastructure (health and education) to lay the foundations for a more qualified population
and create the conditions for them to increase their economic activity in the long term. This does not
mean that in the intermediate regions IPS should not be invested and that in the backward regions
IPE should not be generated, but in the lagging regions more IPS is invested than is needed.

Table 13. Fixed effects by least squares with dichotomous variables (LSDV)

| IGl | IPE | IPS
0.791588*** 0.842440%*% 2134189+
Costa
(0.093454) (0.164007) (0.221568)
2071047+ 1.450232%** 5.801572%**
Istmo
(0.391701) (0141029 (0.721087)
1170075%*+* 0.950907*** 3.405345%*+*
Mixteca
(0155361) (0.091232) (0.409276)
0.538768%** 0.348327%* 1752757
Papaloapan
(0144701) (0.093396) (0.242234)
0.935533* 0.334864* 3.986257***
Sierra Norte
(0.383182) (04185006) (0.607583)
14L14L0%* 0.926483%** 4.74095%F*
Sierra Sur
(0.32742) (0.1Me673) (0.633032)
1.26019%** 1.707479%* 2.177889***
Valles Centrales
(0.308819) (0.413898) (0.099692)
R2 0.886 0.8929 0.927
F 85.57*** 82.33*** 125.46

Note: * ** and *** implies significance of 10%, 5% and 1%, respectively.
Source: Own elaboration.
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CONCLUSIONS

Oaxaca’s economic activity is concentrated in two of its eight regions, Valles Centrales and Istmo.
Over the 2003 — 2013 period the differences in the standard of living, in terms of GDP per capita,
have been reduced between regions, going from 8 to 3.5 times the difference between the best and
worst positioned regions. In terms of infrastructure as measured by the indices, there have been
no significant increases in the years of study. On the contrary, in some cases the indices decrease,
especially if the infrastructure indices per inhabitant are considered.

In the research it was possible to verify statistically the impact of physical infrastructure, both
social and economic, on the GDP per capita growth of the regions of the state of Oaxaca for the
period 2003-2013. The results show that a change in a one unit of the physical social infrastructure
positively impacts 1.19% (in the case of infrastructure per km?) or 2.46% (infrastructure per inhabi-
tant) in the regional economic growth.

In the same line, it is proposed that the most dynamic regions (Valles Centrales and Istmo) invest a
greater proportion of public spending on economic infrastructure. In contrast, the backward regions
must invest in social infrastructure. On the other hand, the negative effect of physical economic in-
frastructure by geographic dimension on economic growth can be explained by three reasons. First,
the state has a deficiency in the provision of economic infrastructure; in other words, the demand
for infrastructure of this type exceeds the supply and generates a congestion effect. This occurs in
the municipalities with the greatest economic dynamics located in the Valles Centrales and Istmo
regions. The second reason is the remarkable geographical dispersion (Oaxaca is the state with the
largest number of municipalities, 570, to give an example). This factor means that there is low (or
no) infrastructure coverage. Finally, the very rugged topography of the state raises the investment
costs and, therefore, little infrastructure is created.

The lack of appropriate regional public policies has meant that the investment made in infras-
tructure does not generate the expected economic impacts given that the investment policies are
prepared based on general conditions and not the particular ones. That is, they do not take local
conditions and problems into account. Therefore, it is proposed that regional plans be generated that
emphasize the needs of each region.
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Annexed

Correlation matrix

‘ ips_pc ‘ ipe_pc ‘ igi_pc

pib_pc 1.000

K1 0.793 1.000

i 0.930 0682 1000

Ipe 0623 0.532 0713 1.000

Ips -0.028 -0.041 0128 0677 1.000

Igi 0.365 0.301 0.495 0.938 0.890 1000

ips_pc -0.568 -0.627 -0.518 -0.261 0.255 -0.035 1.000

ipe_pc 0160 -0.306 -0175 0.048 0155 0114 0.79% 1.000

igi_pc -0.431 -0.532 -0.405 -0153 0212 0.015 0.965 0.925 1000

Source: Own elaboration.

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



SOBRE LA VOLATILIDAD DE LA CURVA
DE RENDIMIENTOS DEL MERCADO
COLOMBIANO DE DEUDA PUBLICA

On the volatility of the yield
curve of the Colombian
public debt market

José Miguel Sanchez Garrido
Alfredo Trespalacios Carrasquilla




Palabras clave: estructura
temporal de las tasas de
interés, volatilidad, vectores
autorregresivos, componentes
principales, causalidad.

Reywords: temporary structure
of interest rates, volatility,
autoregressive vectors, principal
components, causality.

JEL Classification: E43, E44.
Received: 12/04/2018
Accepted: 21/05/2018
Published: 01/06/2018

a. Universidad de Antioquia, Medellin,

Colombia; Bancolombia, Medellin, Colombia.

jomisag@hotmail.com

b. Instituto Tecnoldgico Metropolitano.
Medellin, Colombia.
alfredo.trespalacios@gmail.com

ISSN 1657-4206 e-ISSN 2462-8107 Vol. 22 No. 46 PP. 28-59 DOI: 10.17230/ec0s.2018.46.2

Research Article
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DEL MERCADO COLOMBIANO DE DEUDA PUBLICA

On the volatility of the yield curve of the
Colombian public debt market

José Miguel Sanchez Garrido® y Alfredo Trespalacios Carrasquilla®

Resumen
En este trabajo se estima la volatilidad de la estructura temporal de las tasas de
interés (ETTI) del mercado colombiano de deuda publica y se explica su relacion
con los fundamentales macroecondmicos. A partir del modelo paramétrico

propuesto por Nelson y Siegel (1987), se estima la ETTI con el fin de capturar

el componente de volatilidad condicional, con modelos de heterocedasticidad
condicional autorregresiva (ARCH, por sus siglas en inglés Autoregressive Con-
ditional Heteroskedasticity). A continuacion, se evalda su relacién con variables
macroecondmicas como el producto interno bruto (y), el nivel general de precios
(11), la tasa de interés de politica monetaria (i) y el riesgo pais (r), a través de las
funciones impulso-respuesta de los modelos de vectores autorregresivos estruc-
turales (SVAR, por sus siglas en inglés Strcutural Vector Autoregressive) y de las
pruebas de causalidad de Granger. Los resultados muestran que la volatilidad
de la ETTI del mercado colombiano de deuda publica tiene efectos asimétricos
y que hay relaciones causales en ambos sentidos con algunas de las variables
macroecondmicas; sin embargo, cuando se presentan choques entre ellas, solo
existen respuestas significativas unidireccionales desde la macroeconomia

hacia la volatilidad de la ETTI, y no en el sentido contrario.

Abstract
This paper estimates the volatility of the Temporary Structure of Interest Rates
(ETTI) of the Colombian public debt market and explains its relationship with
macroeconomics fundamentals. Starting from the parametric model propo-
sed by Nelson and Siegel (1987), the ETTI is estimated in order to capture the

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
Sobre la volatilidad de la curva de rendimientos del mercado colombiano de deuda piblica PP30| T4

conditional volatility component with the Autoregressive Conditional Heteroskedasticity models
(ARCH). Subsequently the relationship with the macroeconomic variables such as the gross domestic
product (y), the general price level (1), the monetary policy interest rate (i) and the risk country (r)
is evaluated through impulse-response function of the Structural Vector Autoregressive models
(SVAR) and the Granger causality tests. The results show that the volatility of the ETTI of the
Colombian public debt market has asymmetric effects and there are causal relationships in both
directions with some of the macroeconomic variables. However, when there are shocks among
them, there are only significant unidirectional responses from macroeconomics to ETTI volatility

and not in the opposite direction.

1. Introduccion

La estructura temporal de las tasas de interés (ETTI), también conocida como curva de rendimientos, se
define como larelacion existente entre el rendimiento de titulos publicos con caracteristicas crediticias
similares y sus periodos al vencimiento. La ETTI ha sido modelada y estimada a través de técnicas
paramétricas y no paramétricas, utilizando modelos de equilibrio, como Vasicek (1977); Brennan y

Schwartz (1979); Cox, Ingersoll y Ross (1985); y Fong y Vasicek (1991); al igual que modelos libres de

arbitraje, como Ho y Lee (1986); y Hull y White (1990). Debido a que la ETTI suele revelar informa-

cion relacionada con las expectativas del mercado sobre el comportamiento futuro de la economia,
se ha convertido en una herramienta para la toma de decisiones de las autoridades monetarias y en
un instrumento para los agentes de mercados financieros, que utilizan su volatilidad para establecer
modelos que apoyan la administracion del riesgo en la valoracion de activos financieros y el disefio
de estrategias de inversion y cobertura.

La volatilidad de la ETTI ha cobrado mayor importancia durante las tltimas décadas, tras el desarrollo
de los derivados financieros, dado que esta suele establecerse como un input para la implementacion
de modelos como los desarrollados por Black, Derman y Toy (1990), y Hully White (1987), los cuales

han sido populares entre los profesionales en finanzas, para fines de valoracion de activos derivados
de renta fija (Diaz, Jarefio & Navarro, 2009). Por lo anterior, para los agentes de mercados financieros

es una necesidad conocer y entender tanto la volatilidad de las tasas de interés y las variaciones en
el rendimiento de los activos financieros, como las causas y las relaciones que este tipo de fendme-
nos tiene con variables macroecondmicas, con el fin de incorporarlo en el andlisis de modelos que
permitan reducir el riesgo de mercado en la toma de decisiones financieras en mercados que operan
bajo incertidumbre.

Entre los estudios de la estructura de volatilidad de las tasas de interés, se encuentran los desarro-

llados por Alexander y Chibumba (1997): Alexander (2000; 2001a; 2001b); Heidari y Wu (2003); Ferrer,

Gonzélez y Soto (2008); Novales y Benito (2007); Diaz, Jarefio y Navarro (2010); y Jarefio y Tolentino

(2012); en los cuales se aplican los lineamientos de la metodologia de Litterman y Scheinkman (1991)

para descomponer la ETTIy representarla a través de tres componentes principales que se interpretan
como nivel, pendiente y curvatura.

Por su parte, entre los trabajos que se han llevado a cabo en Colombia estan los desarrollados por
Botero y Ramirez (2007), quienes estiman la volatilidad de la tasa de interés a corto plazo a través

de modelos de Nivel (CKLS), modelos de heterocedasticidad condicionada autorregresiva (GARCH)
y modelos Mixtos (BHK); y Cuadros (2015), quien, a pesar de no incluir el andlisis de volatilidad,
descompone la ETTI para el mercado de Estados Unidos y Colombia utilizando un modelo de cuatro
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factores, que corresponden al factor de prondstico de los retornos y los tres componentes principales
expuestos por Litterman y Scheinkman (1991).

Los estudios académicos que buscan encontrar el grado de dependencia entre el mercado de deuda
publica y las variables macroecondmicas, por su parte, estan mas orientados a estudiar la relacion
entre los fundamentales y la ETTI, que en estudiar los fundamentales y la volatilidad. Algunos autores,

como Evans y Marshall (1998); Bernanke y Blinder (1992); Estrella y Hardouvelis (1991); Hardouvelis

(1994); y McCallum (2005); estudian la relacion que tiene la politica monetaria en las tasas de interés de

mercado. Entre tanto, otros como Ang y Piazzesi (2003); Evans y Marshall (2001); Diebold, Rudebusch
y Aruoba (2006); llevan a cabo una descomposicion de la ETTI a través de la representacion de los
factores nivel, pendiente y curvatura, y emplean una gama mas amplia de variables macroecondmicas,

donde encuentran la relacion entre la ETTI y los choques en las variables macroecondmicas, a través
de modelos de vectores autorregresivos (VAR) o sus variantes, usando las funciones de impulso-res-
puesta y la descomposicion de varianza.

En Colombia, autores como Bautista, Riascos y Sudrez (2007): Mayorga (2007). y Meloy Castro (2010)

estiman la ETTI a través del modelo propuesto por Diebold et al. (2006), que no impone restricciones

de no arbitraje, y establecen su relacién con variables macroeconémicas como la tasa interbancaria,
el indice de bonos de mercados emergentes de Colombia (EMBI), el indice de precios al consumidor
(IPC), 1a brecha del producto interno bruto, las expectativas inflacionarias y el indice de produccién
industrial, empleando para ello un modelo VAR y siguiendo con la metodologia de Ang y Piazzesi
(2003). y Evans y Marshall (2001). Por su parte, Melo y Becerra (2006) estudian no solo la relacién
en niveles entre tasa de politica monetaria y las tasas de interés de mercado, representadas por la

tasa interbancaria y los certificados de depdsito a 9o dias (DTF), sino que incluyen en sus andlisis la
relacion entre sus volatilidades por medio de los modelos VARX-GARCH; sin embargo, estos autores
dentro de sus estudios no incorporan el andlisis de la volatilidad de la ETTI.

A diferencia de los anteriores trabajos, la presente investigacion tiene como propdsito estimar la
volatilidad de la estructura temporal de las tasas de interés del mercado colombiano de deuda publica,
donde se identifiguen cudles son los componentes principales que la representan y la relacion de estos
con variables de tipo macroecondmico. El periodo de andlisis es 2003-2016. Dado que ha sido un tema
poco explorado, se pretende aportar, para el mercado colombiano, evidencia empirica que permita
a los agentes de mercados financieros no solo comprender el comportamiento de la volatilidad de la
ETTI, sino entender los origenes de las variaciones de los activos financieros asociados a fendmenos
macroecondmicos; asi pues, esta investigacion puede servir de apoyo para la administracion del riesgo
y la toma de decisiones de inversion.

Adicionalmente, en este estudio se pretende realizar un aporte desde el punto de vista metodolégico,
al combinar diferentes estrategias que han sido aplicadas separadamente en diversas investigaciones
previas: para el estudio de la volatilidad de la ETTI se usan los planteamientos de las investigaciones
de Alexander y Chibumba (1997); Alexander (2000; 2001a; 2001b); Ferrer, Gonzalez y Soto (2008);

Novales y Benito (2007); Diaz, Jarefio y Navarro (2010); y Jarefio y Tolentino (2012); y para el estudio

de la relacion entre la volatilidad de la ETTI y la macroeconomia, se aplica la estrategia desarrollada
en las investigaciones de Ang y Piazzesi (2003), y Evans y Marshall (2001).

Esta investigacion se desarrolla en tres etapas: en la primera, se estiman las tasas de interés que
representen la ETTI por medio de la metodologia paramétrica de libre arbitraje desarrollada por Nelson
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y Siegel (1987), teniendo en cuenta gue este modelo es considerado no solo como uno de los mas
populares usados por bancos centrales y publicaciones académicas, sino que en Colombia’, después
de varios estudios realizados, fue autorizado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, y por
la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia) como el método para
calcular la ETTI del mercado de deuda publica colombiano (Chacén, 2004).

En la segunda etapa se estima la volatilidad de las tasas de interés, utilizando los modelos auto-
rregresivos de varianza condicional heterocedastica, dado que, en este sentido, la literatura previa ha
llegado al consenso de que este tipo de especificacion permite modelar adecuadamente la volatilidad
de las series financieras. Finalmente, en la tercera etapa, luego de identificar los componentes prin-
cipales que representan la estructura de volatilidad de las tasas de interés, se evalua la relacion entre
estos y las variables macroecondmicas, a través de los modelos de series de tiempo multivariadas,
particularmente los modelos de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) y las pruebas de
causalidad de Granger.

Elresto de este articulo se organiza de la siguiente manera: en la seccion dos se aborda la literatura
previa relacionada con el objeto de esta investigacion; en la seccion tres se establecen los resultados
esperados; en la seccion cuatro se define la metodologia y se explica el modelo paramétrico de Nelson
y Siegel (1987), que estima la ETTI, los modelos de heterocedasticidad condicionada autorregresiva
y sus variantes, y los modelos SVAR; en la seccion cinco se presentan los resultados empiricos; y,
finalmente, se presentan las conclusiones y la lista de las fuentes consultadas.

2. Estado del arte

2.1 Volatilidad de la ETTI.

Los trabajos empiricos previos a esta investigacion han estado mas orientados a explicar el compor-
tamiento del valor medio de las tasas de interés que la volatilidad de las mismas. Inicialmente, fueron
desarrollados por Litterman y Scheinkman (1991) para el mercado de deuda de Estados Unidos, encon-

trando que existen tres factores principales que tienen la capacidad de explicar los movimientos de
las tasas de interés y el precio histérico de los bonos, los cuales se interpretaron como nivel, pendiente
y curvatura. Asimismo, el trabajo estuvo enfocado en explicar cdmo el nivel general de las tasas de
interés afecta los precios de los bonos a través de la duracion.

Los trabajos posteriores han determinado, de manera general, que la dinamica de la ETTI puede
ser explicada por tres factores principales. Bliss (1997) mostré que los movimientos de la ETTI del
mercado de Estados Unidos, explicados a través de la descomposicion de tres factores principales, ha
sido consistente desde 1970 y no ha cambiado significativamente; ademas, discute las implicaciones
de los resultados en los modelos de cobertura de tasas de interés y demuestra que las coberturas
basadas en los factores de descomposicion son superiores a las basadas en métodos tradicionales.
De igual manera, Soto (2004) estimo6 la ETTI para el mercado de deuda publica espatiol y se enfoco
no solo en explicar los factores principales que la representan, sino en probar la estabilidad de estos,
encontrando que, si bien las tasas de interés pueden caracterizarse por tres factores principales, estos
no se mantienen constantes. Finalmente, entre otros trabajos de investigacion sobre el comportamiento

1 Intervinieron la Bolsa de Valores de Colombia, el Banco de la Repliblica, la Superintendencia de Valores y la Bancaria (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia), y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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de la ETTI, se encuentran los de Périgon y Villa (2006):; Matzner-leber y Villa (2004): Elton. Gruber y

Michaely (1990); y Wu (2003).

Cuadros (2015), por su parte, propuso la descomposicion de la ETTI para los mercados de Estados
Unidos y Colombia, utilizando un modelo de cuatro factores, que corresponden al factor de prondstico
de los retornos y los tres componentes principales expuestos por Litterman y Scheinkman (1991),

con el fin de identificar los efectos que la ETTI del mercado de Estados Unidos pueda tener sobre la
estructura a plazos de la economia colombiana.

Si bien las anteriores investigaciones se enfocaron en estudiar la dindmica de las tasas de interés,
no incluyeron un analisis especifico para la estructura de la volatilidad. En este sentido, los trabajos
que tienen una mayor aproximacion al objeto de la presente investigacion son los desarrollados ini-
cialmente por Alexander y Chibumba (1997), y Alexander (2000: 2001a; 2001b), quienes propusieron
un método llamado Ortogonal-GARCH, para generar matrices de covarianzas basadas en factores

principales obtenidos a partir para la ETTI del mercado de deuda de Estados Unidos.

La metodologia consiste en aplicar los lineamientos de Litterman y Scheinkman (1901), para

caracterizar o descomponer la ETTI a través de una muestra representativa de tasas de interés con
diferente tiempo al vencimiento y en estimar su volatilidad empleando modelos de heterocedasticidad
condicionada autorregresiva (ARCH) y de medias méviles ponderadas exponenciales (EWMA). Poste-
riormente, para reducir su dimension y de paso solucionar los problemas de informacién abundante y
redundante, se transforman las variables en un conjunto de nuevas variables que son combinaciones
lineales de las originales, representando, de esta manera, la volatilidad de las tasas de interés en un
pequerio numero de factores —componentes principales— que se interpretan como nivel, pendiente

y curvatura.

Heidariy Wu (2003) no solo se enfocaron en estudiar la estructura de las tasas de interés aplicando
la técnica de los componentes principales y tomando como referencia la Libor y los swaps principales,
sino que incorporaron, dentro de su analisis, la volatilidad implicita de los swaps.

Novales y Benito (2007) estimaron laETTIa través del modelo de Nelson y Siegel (1987), y mostraron
que la volatilidad puede ser explicada también por un nimero pequeno de factores, pero enfocaron

su andlisis en dos periodos de estudios, considerando la creacion de la Union Monetaria Europea, en
1999, y el cambio en el manejo de la politica monetaria que tuvo lugar a partir de ese entonces.

Ferrer et al. (2008) estimaron la volatilidad de la ETTI para el mercado de deuda ptiblica espariol

adoptando la metodologia Ortogonal-GARCH empleada por Alexander y Chibumba (1997), y por

Alexander (2000; 2001a; 2001b). Estos investigadores sugirieron una estimacion de las tasas de inte-

rés con tiempo al vencimiento especifico, que sirven como mejor aproximacion para representar 10s
factores principales de la estructura de volatilidad.

Diaz et al. (2010), por su parte, estimaron la ETTI utilizando no solo dos modelos, el de Nelson y
Siegel (1987), y el de Vasicek y Fong (1982), sino que hicieron sus estimaciones adoptando dos su-
puestos en cuanto al comportamiento de los errores: OLS (asumiendo que hay homocedasticidad) y
GLS (asumiendo que hay heterocedasticidad), y modelos de varianza condicional heteroceddstica. La
investigacion encontro que existen significativas diferencias en la volatilidad de la ETTI dependiendo
del modelo y del supuesto en la estimacion de los errores. A su vez, Jarefio y Tolentino (2012) aplica-
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ron esta metodologia al mercado de Estados Unidos, pero modificando el método de estimacion para
la ETTL En esta ocasion, emplearon el modelo de Svensson (1994) y las estimaciones obtenidas de
Bloomberg, asi como las bases de datos del Banco Central (Federal Reserve Board y Department of
the Treasury). Otros trabajos en los que se estudio la volatilidad de la ETTI son los de Périgon y Villa
(2006); Longstaff y Schwartz (1992); Lekkos (2000); Chirinos y Bolivar (2012); y Strickland (1993).

Para el caso colombiano, Botero y Ramirez (2007) estimaron la volatilidad de la tasa de interés a
corto plazo, representada por la tasa de interés interbancaria, a través de modelos de nivel (CKLS),
modelos de heterocedasticidad condicionada autorregresiva (GARCH) y modelos mixtos (BHK) que
combinan caracteristicas de las dos especificaciones anteriores. Los autores encontraron que el modelo
EGARCH es la mejor especificacion para estimar la volatilidad de la tasa de interés interbancaria y
que la respuesta de la volatilidad cuando se presentan innovaciones positivas es un 22,3% superior
respecto a las innovaciones negativas de la misma magnitud.

2.2 Relacion entre macroeconomia y la ETTIL.

Existen numerosas investigaciones previas que estudiaron la relacion entre la ET Tl y sus determinantes
macroecondmicos; sin embargo, estas no se enfocaron en analizar los determinantes macroeconomicos
delavolatilidad de la ETTI. La estrategia empirica utilizada para identificar los choques exégenos en la
ETTI ha sido la metodologia de vectores autorregresivos estandar y vectores autorregresivos estruc-
turales, desarrollada inicialmente por Sims (1986). Se cuentan, entre ellas, investigaciones como las de
Evans y Marshall (1998); Bernanke y Blinder (1992); McCallum (2005); Haldane y Read (1999; 2000);

y Arango, Gonzdlez, Leén y Melo (2006), en las que se evalud la relacion entre la politica monetaria
y la ETTI, sustentadas en el argumento de que es el mejor factor que determina sus movimientos.

Evans y Marshall (1998) encontraron que los choques asociados a una politica monetaria contrac-

tiva en los Estados Unidos producen un aumento transitorio en las tasas de interés de corto plazo
que decrece con la madurez, un menor efecto en los rendimientos de la parte media de la ETTI y casi
ningtin efecto en las variaciones de las tasas de interés de largo plazo (menos del 15%). El principal
efecto estd en la variacion de la pendiente de la ETTI. Las respuestas de la ETTI se pueden explicar
mas desde las condiciones de liquidez que por el efecto de las expectativas de inflacion.

También estan aquellas investigaciones en las que se evalud un conjunto de variables macro-
econdmicas mas amplias sobre la ETTI. Evans y Marshall (2001) utilizaron, para Estados Unidos, la

produccién industrial, el indice de precios al consumidor, el indice de precios al productor y la tasa de
interés de los fondos federales, obteniendo resultados que fueron contrastados con la investigacion
de Ang v Piazzesi (2003). Los autores encontraron que los impulsos macroeconémicos producen

la mayor parte de la variabilidad de las tasas de interés de todos los periodos de madurez y que los
choques en el consumo, coherentemente inducen cambios grandes, persistentes y estadisticamente
significativos en el nivel de la ETTI. Por el contrario, los choques tecnoldgicos inducen patrones mas
débiles y menos sdlidos de respuestas en las tasas de interés, ya que mueven las tasas reales y la
inflacion esperada en direcciones opuestas. Ademas, no hay evidencia de que los choques de politica
fiscal induzcan a significativas respuestas en las tasas de interés.

Ang y Piazzesi (20013) describieron la dindmica de la ETTI y las variables macroeconémicas

utilizando modelos de no arbitraje. Las variables macroeconémicas seleccionadas las dividieron en
dos subgrupos: el primero, compuesto por el indice de precios al consumidor, el indice de precios al
productor, los precios de commodities y el desempleo; y el segundo, por la tasa de empleo, el indice

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
Sobre la volatilidad de la curva de rendimientos del mercado colombiano de deuda piblica PP 35| 114

de produccion industrial y el indice help. Posteriormente, aplicaron componentes principales para
extraer un factor en cada subgrupo (inflacién y actividad econémica), encontrando que los factores
macroecondmicos explican hasta un 85% del prondstico de la varianza de larga, media y corta ma-
durez de la ETTI, aunque su explicacion decrece para rendimientos de mayor madurez. En la parte
larga de la ETTI, el 60% de la varianza pronosticada es atribuible a factores macro en un horizonte
de prondstico de un mes, mientras que, en horizontes de prondstico muy largos, mas del 60% de la
varianza es atribuible a factores inobservables.

Diebold et al. (2006) estudiaron la dindmica entre variables macroeconémicas y la curva de

rendimientos, por medio de un modelo no estructural sin restricciones de no arbitraje diferente al
propuesto por Diebold y Li (2006), aplicando el Filtro de Kalman para la estimacion simultanea de los

parametros de la curva a través del método de maxima verosimilitud, y luego estimaron un SVAR
tomando los componentes principales de las tasas de interés, la utilizacion de la capacidad instalada,
la tasa de reserva federal y la inflacién anual.

De Goeij y Marquering (2006) estimaron el impacto que tienen los anuncios macroecondmicos
sobre la volatilidad del mercado de bonos de los Estados Unidos, encontrando que las volatilidades
aumentan en los dias de anuncio, pero las altas volatilidades causadas por las noticias inesperadas
no persisten al dia siguiente. Los autores también analizaron si la volatilidad de los bonos responde
asimétricamente a choques negativos y positivos, y encontraron que existe poca evidencia de efectos
asimétricos en la volatilidad del rendimiento de los bonos.

Joslin y Konchitchki (2017) estudiaron la relacion entre el mercado de renta fija, la macroeconomia

y el sector corporativo (a través del desempefio de los ingresos corporativos y la volatilidad de las
tasas de interés), para la economia de los Estados Unidos. La investigacion encontré que la volatilidad
de la ETTI es una herramienta importante para predecir el rendimiento de los bonos a través de las
opciones de tasas de interés y que la varianza residual, definida como la porcion de la varianza que
no estd correlacionada con el nivel, pendiente y curvatura de la ETTI, esta altamente determinada por
el exceso de retorno esperado de los bonos con vencimiento a largo plazo.

Para el caso colombiano, Bautista et al. (2007), Mayorga (2007), y Melo y Castro (2010), empleando

la metodologia de estimacion de la ETTI no estructural sin restricciones de no arbitraje propuesta
por Diebold y Li (2006) —versién dindmica de la metodologia de Nelson y Siegel (1987)—, obtuvieron

evidencia empirica que relaciona la ETTI del mercado de deuda publica con las variables macroeco-
némicas. Melo y Castro (2010) encontraron una fuerte relacién entre las tasas de largo plazo y las

expectativas inflacionarias, y que existe una dependencia mas fuerte de la ETTI respecto a las variables
macroecondmicas, que en el sentido inverso.

Melo y Becerra (2006) estudiaron la relacidn entre la tasa de politica monetaria, la tasa de los

certificados de depdsito a 9o dias (DTF) y la tasa interbancaria para el mercado colombiano, asi como
la relacion entre sus volatilidades a través de los modelos VARX-GARCH multivariados. Los autores
encontraron que la tasa de interés interbancaria es la variable con mayor grado de respuesta ante
choques en la tasa de intervencion; ademas, la respuesta se hace atin mayor cuando se considera
una ventana de tiempo mas reciente. Asimismo, con el fin de indagar sobre las respuestas en las
volatilidades, los autores seleccionaron, dentro de la muestra, eventos particulares relacionados con
cambios en la tasa politica monetaria, el periodo de inestabilidad en el rendimiento de los titulos de
tesorerfa y el de mayor volatilidad de los certificados de depdsitos; encontrando que los choques en

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
Sobre la volatilidad de la curva de rendimientos del mercado colombiano de deuda piblica PP 36| 114

la tasa de politica monetaria generaron una respuesta mayor en la volatilidad de tasa interbancaria,
pero de menor persistencia, en comparacion a la respuesta de la volatilidad de la DTF; sin embargo,
no existen patrones de respuesta claramente diferenciables respecto a los choques presentados en
dichos eventos.

3. Macroeconomia y volatilidad de la ETTI

Para estudiar larelacion entre la macroeconomia y la volatilidad de la ETTI, esta investigacion considera
como variables principales la actividad real, las tasas de interés, el nivel de precios y el riesgo pais,
siguiendo los planteamientos de las investigaciones desarrolladas por Evans y Marshall (2001), Ang
y Piazzesi (2003), Diebold et al. (2006), entre otras, en las cuales se contemplé un grupo de variables

macroeconomicas adicionales a la politica monetaria. Como variables de la volatilidad de la ETTI, se
espera que estén caracterizadas por los tres componentes principales que podrian ser interpretados
como nivel, pendiente y curvatura. La relacion esperada para el sistema de ecuaciones de vectores
autorregresivos, cuya metodologia se explicara en la siguiente seccion, es:

1 o0 0 0 0 0 0 y

» 1 0 0 0 0 O

0o @ 1 0 0 0 0 i

0 4, 4 1 0 0 0 |AW | r |-==«

o 44, 4 0 1 0 0 n

0 4, . 0 }apn 1 0 p

0 =, za, o -0, *d, ] c
donde:
y=PIB
7 = Inflacion

i = Tasa de interés de politica monetaria
r = Riesgo pais

n = Nivel de la volatilidad de la ETTI

p =Pendiente de la volatilidad de la ETTI
¢ =Curvatura de la volatilidad de la ETTI
A,=Matriz de restricciones

En la primera ecuacion del sistema (resultado de multiplicar la primera fila de la matriz A, por el
vector de la parte derecha), se espera que el producto no esté determinando por ninguna de las variables
del sistema y que no genere efectos significativos en los componentes principales que representan la
volatilidad de la ETTI; hipotesis que se sustenta en la literatura econdmica, la cual ha llegado al consenso
de que si bien la politica monetaria podria tener efectos sobre la actividad real, estos resultados serian
no permanentes y no tendria efecto alguno en el largo plazo, como si podrian tenerlo otras variables
no incorporadas en esta investigacion, como la politica fiscal, el capital fisico, el capital humano y el
progreso tecnolégico. Ademds, como se menciond antes, Evans y Marshall (2001) encontraron que los

choques tecnoldgicos y de politica fiscal no producen respuestas significativas en las tasas de interés
del mercado de Estados Unidos (como consecuencia, no generarian volatilidad en la ETTI).
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En la segunda ecuacion, se supone que la inflacién depende tinicamente de las fluctuaciones o
choques de demanda, por lo que se espera que un choque en el producto genere presiones inflacio-
narias que llevarian al emisor a incrementar la tasa de politica monetaria; hipdtesis que se encuentra
representada en la tercera ecuacion.

Segun lo anterior, se espera que el nivel de volatilidad de la ETTI, planteado en la cuarta ecuacion,
esté determinado por un aumento en el nivel general de precios y por elaumento en la tasa de interés de
politica monetaria, bajo el supuesto de que la autoridad monetaria puede influir en las tasas de interés
de mercado de corto plazo a través de los canales de transmision, ademads de sustentar esta hipdtesis
en los resultados obtenidos en investigaciones como las de Evans y Marshall (1998; 2001), y Ang y

Piazzesi (2003). Como consecuencia, se espera que se generen efectos ambiguos en la pendiente y la
curvatura de la volatilidad de la ETTI, de acuerdo con la ecuacion seis y siete, respectivamente, dado
gue el cambio en estos parametros estaria determinado no solo por la volatilidad de los rendimientos
de corto plazo, sino también por el largo plazo; sin embargo, si se presenta un incremento en el nivel
de volatilidad, se espera que la pendiente y la curvatura disminuyan.

Finalmente, se espera que la curvatura esté determinada por las variables macroeconémicas
que dieron origen a los cambios en el nivel y la pendiente de la volatilidad de la ETTI; es decir, el ni-
vel general de precios y la tasa de interés de politica monetaria, como por las variaciones en dichos
componentes principales.

4. Modelacion y base de datos

4.1 Modelacion.

4.1.1 Estructura temporal de las tasas de interés y el modelo de Nelson y Siegel (1987).

Elmodelo parte de una ecuacion diferencial de segundo orden, y supone que el mercado se encuentra
en equilibrio y que no existen oportunidades de arbitraje para generar ganancias entre dos alterna-
tivas de inversion.

El modelo puede expresarse de la siguiente forma:
fr:Bo‘”BleXp(‘E)+Bz(£)eXp(‘£) [1]
T T T

donde:

firepresenta la tasa futura o forward al vencimiento en t; t es el tiempo al vencimiento.

Siel 1{1{9 fi:= By, el parametro B, esta asociado al comportamiento de f; en el largo plazo, por lo que
se debe cumplir que B, > 0. Asimismo, este parametro determina el nivel de la curva, lo que quiere
decir que, si el tipo de interés de largo plazo varia, el nivel de la curva también lo hace.

Siel lim fi= (Bo + B,), quiere decir que (B, + B;) se relaciona con el comportamiento de f; en el corto
plazo. Si c= (B, + B)), entonces B, = ¢ - By, y puede interpretarse como la brecha (spread) entre el tipo

de interés de corto y largo plazo, y ante variaciones entre estos dos tipos se generan cambios en la
pendiente de la curva.
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Teniendo en cuenta que al encontrar el tipo de interés de corto y largo plazo los términos B, y T se
anulan, estos solo aparecen afectando el tramo medio o los rendimientos de vencimientos intermedios,
en donde o < t < o; por lo tanto, B, no se interpreta como tasas de interés de mediano plazo, sino que
en conjunto B, y T influyen en que la curvatura se ubique entre los limites By y (Bo + By).

De acuerdo con lo anterior, los parametros By, B, B, son los parametros de la ETTI que determinan,
respectivamente, el nivel, la pendiente y la curvatura, mientras que t es considerado como el parametro
que determina la velocidad de convergencia.

Para analizar la volatilidad de las tasas de interés se utilizan los modelos GARCH/EGARCH, am-
pliamente aceptados y aplicados especialmente en series de tiempo de tipo financiero en las que se
cumple que la varianza no condicionada (después de realizar las transformaciones adecuadas) puede
ser constante, pero la condicionada es heterocedastica.

4.1.2 Modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada (GARCH).

Bollerslev (1986) propuso una nueva formulacion de los modelos de heterocedasticidad condicional
autorregresiva (ARCH) desarrollados por Engle (1982), con el fin de evitar las restricciones? y la
pérdida de precision en la estimacion de series financieras con un nimero elevado de retardos, los
cuales, generalmente, estan correlacionados. La reparametrizacion denominada heterocedasticidad
condicional autorregresiva generalizada (GARCH por sus siglas en inglés Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) depende de un niimero reducido de pardmetros, ademds del cuadrado
de los errores retardados (como en el modelo ARCH) de la varianza condicional retardada.

=g+ &
&=N(0,0)
£ =Q,0; [2]

O =00+ A€+ + A€ g+ Bio + - +B,E,
0, =8+ ) aE+ z'}:lBjazr—j

donde:

0, = Valor medio de la varianza
a;= Efecto de la observacion del proceso en t -1,80bre la varianzaen t
B; = Efecto de la varianza del proceso en t -1,sobre la varianzaen t

A pesar de que el modelo logra solucionar el problema de los retardos, no resuelve las limitaciones
de los supuestos en los que debe cumplir con la restriccion de los parametros d, > oy a;, ;2 0;i =1,

2,..,qYj=1,2,...,D.

2 Entre ellas, se tiene que la varianza debe ser positiva y, para garantizarlo, todos los regresores, incluido el intercepto, deben ser
positivos; es decir, que §,> 0y a = 0;i=1,2, .., p.Para cumplirse la condicién de estacionariedad en media, la suma de todos los
parametros debe ser menor que la unidad: a, ~ iidN (0,1). Para lograr ajustar el modelo, generalmente se requiere de un nimero
elevado de retardos.
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4.1.3 Modelo exponencial GARCH (EGARCH).

Debido a que los modelos ARCH/GARCH establecen restricciones dificiles de lograr, como la no
negatividad de los parametros, ademas de la inadecuada estimacion del efecto apalancamiento,
Nelson (1991) determind una nueva parametrizacion que contempla, de manera diferenciada, los
efectos de noticias positivas y negativas en los rendimientos; es decir, que la respuesta de la vola-
tilidad no suele ser simétrica en la practica, como lo plantean los modelos ARCH/GARCH, sino que,
por el contrario, resulta ser de mayor magnitud ante disminuciones en los precios que ante subidas
en estos. Los modelos GARCH exponenciales, o EGARCH, consideran los efectos asimétricos de la
volatilidad de los rendimientos y no presentan restriccion de no negatividad de los parametros. La
especificacion del modelo, de forma general, se puede expresar asi:

re=g+¢&
&=N(0, o)

& =0 ) 4]
Ino: =§, + EQH alng’, +)°  Bg(a.) 3

donde:

J, = Valor medio de la varianza
g(a)=oa,+y[|a|-E]|a/] Funcién de respuesta asimétrica

Elg(a)l=0
. &

a = g’z'k ; error estandarizado. E | a, | = E | = \[3

0 "tk 0 "tk T
Finalmente, el modelo puede escribirse asi:

Erk Erk o
2 - q . 2 p . . -
an'r —5r+§j:1(:lj ln (02 H+§J:l B,[@ 0_2[7k +Y1[| 0'2[7)5 | \/% ] ] [4]

Para representar el efecto magnitud, en el términoy [ | a,| - E| a, || seasume que e =0y que y = 0. La
innovacioén enln o %, es, entonces: positiva, cuando la magnitud de a, es mayor que su valor esperado;
y negativa, cuando la magnitud de a, es menor que su valor esperado. Si se asume que o < 0 y que
y = 0, se tiene que la innovacion en la varianza condicional es: positiva, cuando la innovacion en los
retornos es negativa; y negativa, cuando la innovacion en los retornos es positiva (Ferndndez 2009).

4.1.4 Funciones impulso-respuesta: Modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR).

El modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) fue propuesto, inicialmente, por Sims
(1986) como una variante de la version estandar del modelo de vectores autorregresivos (VAR), el
cual esta conformado por un sistema de ecuaciones simultaneas de variables enddgenas. Entre las
ventajas de usar un SVAR en lugar de un VAR, estd el hecho de que en estos modelos se pueden im-
poner restricciones economicas de tipo tedrico o empirico, ya sean contemporaneas o de largo plazo.

Un VAR(p) esta dado por la siguiente especificacion:

Yi=A Y, +A Y, + -+ Ap Yp+ & [5]

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
Sobre la volatilidad de la curva de rendimientos del mercado colombiano de deuda piblica PP 40 | 114

donde Y, son vectores k x 1 de variables enddgenas del sistema, Y,, son los vectores de las mismas
variables enddgenas de forma rezagada en i, A, con las matrices k x k de coeficientes y ¢, es un vector
k x 1 homoscedastico y no autocorrelacionado.

Reparametrizando la ecuacion 5y expresandola en términos del operador de rezagos, se tiene que:

Yi-AYu-A Yo+ +AY,=¢
ALY, = e

En los modelos SVAR, por su parte, se tienen tres especificaciones (modelo A, By AB), donde se
definen restricciones de corto y largo plazo, dependiendo de los propésitos del investigador.

El modelo SVAR se especifica de la siguiente manera:

AY =AY+ A Y, + =+ A Y, + & [6]
AAL) Y, = ¢
& =AU ~iidN (0, )

donde A, denota la matriz de restricciones estructurales de las relaciones contemporaneas entre
las variables del sistema.

La forma reducida de la ecuacion 6 puede escribirse asi:
Ve = chyH + (Dzyl—Q Tt q)pyp+ €

donde @ = A, A, parai=1, - ,pye = A," & Y, €S nx1 y existen pn? elementos en (D, D, -, Dp) y
n(n+1)/ 2 elementos en la matriz de covarianzas de las perturbaciones, la cual viene dada por ), =
A" e (A"). Ademas, & ~iidN (0, ), ).

4.2 Base de datos.

Pararepresentar la ETTI y estimar su volatilidad se eligen los nodos de uno, tres, seis y diez meses; y
uno, tres, cinco, seis, siete, ocho, nueve y diez anos. Las tasas de interés fueron calculadas a partir de
los parametros de la ETTI que son estimados diariamente por la Bolsa de Valores de Colombia para
la referencia de los TES clase B (los de mayor volumen de negociacion), siguiendo la metodologia de
Nelson y Siegel (1987). La muestra comprende 4769 observaciones diarias, desde diciembre de 2003

hasta diciembre de 2016.

Para estimar el modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR), la base de datos esta
integrada por los componentes principales? de la volatilidad de la ETTI y por las variables macroeco-
némicas que representan la actividad real, las tasas de interés, el nivel de precios y el riesgo pais. La
muestra comprende 157 observaciones mensuales, desde diciembre de 2003 hasta diciembre de 2016.
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5. Resultados empiricos

5.1 Volatilidad de la ETTI.

En la Figura 1 se ilustra una variedad de formas de la estructura temporal de tasas de interés del
mercado colombiano de deuda publica, usando la metodologia de Nelson y Siegel (1987), en el Gltimo

dia habil del mes de diciembre para cada uno de los afios que forman parte de la muestra.

La disminucion del spread entre los rendimientos de corto y largo plazo, entre 2005 y 2008, genero
un aplanamiento de la curva, como consecuencia de un incremento en las tasas de interés de corto
plazo, lo que, segln la teoria pura de las expectativas,* refleja la transicion a una politica monetaria
menos expansiva, debido a un aumento en el nivel general de precios que se situd por fuera del rango
meta. El incremento de la pendiente en 2009 podria interpretarse como un aumento en las expec-
tativas de inflacion y un menor compromiso de la autoridad monetaria para mantener la inflacion
estable; sin embargo, el cambio de perfil de politica monetaria pudo estar incentivado por la crisis
financiera internacional y el menor crecimiento econdmico. Para 2006, la ETTI, nuevamente, mostro
una forma mas plana, pero esta vez debido a la disminucion en las tasas de interés de largo plazo,
lo cual podria dar una senal de que el mercado estaria esperando tasas de interés futuras de corto
plazo mas bajas, probablemente ante la coyuntura de la menor dindmica de crecimiento econémico,
situacion que, efectivamente, se materializé con una serie de recortes a la tasa de intervencion que
inici6 en diciembre de 2016 y continué a lo largo de 2017.

4 La teorfa pura de las expectativas establece que la forma depende de las expectativas futuras de las tasas de interés. La teoria de la
preferencia por la liquidez supone que los agentes prefieren situarse en cierto tramo de la curva, dependiendo de la prima de liquidez
ofrecida. La teorfa del habitat preferido sostiene que las primas de riesgo no dependen del plazo, sino del equilibrio entre oferta y
demanda y, en consecuencia, los agentes ajustan sus posiciones dependiendo del rendimiento adicional ofrecido. La teoria de la
segmentacion de mercados establece que los mercados de largo y corto plazo estan segmentados por las restricciones para cambiar
de posicion en determinado plazo.
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Figura 1. Estructura temporal de tasas de interés al cierre de afio. Elaboracion propia.
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Enla Figura 2 se ilustra el sistema, para doce periodos de madurez, de tasas de interés que repre-
sentan la estructura temporal de tasas de interés estimadas con una frecuencia diaria, desde 2003
hasta 2016, y usadas como inputs para estimar los modelos de volatilidad condicionada y la posterior
aplicacion del método de componentes principales.

Figura 2. Tasas de interés segin periodo de madurez. Elaboracion propia.

15%
13%

1%
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3%

1%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016

im =——— 3m =—— 6m 10m

&y — 3y 5 =—— 6y =—— 8y =—— 9y — 10y —

Se puede observar, en la figura anterior, que mientras las tasas de interés de corto plazo (hasta un
afo) reflejan de manera mas acentuada la dindmica de las tasas de interés de la politica monetaria y
los ciclos econdmicos, las tasas de interés de largo plazo muestran un ciclo menos marcado.

En la Tabla 1 se encuentra ilustrado el resumen estadistico para cada uno de los rendimientos en
primeras diferencias, dado que, segun las pruebas de raiz unitaria, las series no presentan un com-
portamiento estacionario. Los resultados muestran que las tasas de interés, en todos los casos, tienen
como caracteristica principal la presencia de colas pesadas, dado que la curtosis es bastante alta y
superior a tres, lo que sugiere la existencia de datos atipicos y ausencia de normalidad. Asimismo,
segun del estadistico skewness, las series no presentan un comportamiento simétrico, puesto que
los resultados son lejanos de cero, mostrando que las tasas de interés no presentan una distribucion

normal y, por el contrario, muestran un sesgo a la derecha.
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Tabla 1. Resumen estadistico

| Media Mediana Maximo Minimo Desv. St. | Ter Qu. | 3er Qu. |Skewness Curtosis

m 0,00000 | 0,00000 | 001097 | -0,01005 | 000142 | -0,00023 | 000020 | 0,09820 | 1112052

3m 0,00000 | 000000 | 001008 | -0,00747 [ 000122 | -0,00023 | 0,00020 04067 | 10,91770
6m -0,00007 | 0,00000 | 000882 | -0,00558 | 0,00100 | -0,00020 | 0,00019 019630 ,24471
10m | -0,00001 | 000000 | 000737 [ -0,00519 | 000082 | -0,00019 | 0,00017 028634 | 12,34858

Ty -0,00001 | 000000 | 000740 | -0,004/0 | 000076 | -0,00018 | 0,00015 | 034390 | 1250065
3y -0,00001 | 0,00000 | 000723 | -0,00865 | 0,00069 | -0,00022 [ 0,000M 047588 | 18,65929
Sy -0,00001 | 000000 | 000879 | -0,00941 | 000076 | -0,00025 | 000013 0,63194 1947516
oy -0,00002 | 000000 | 000961 [ -0,00928 [ 0,00078 | -0,00025 | 000013 | 070688 | 19,52097
y -0,00002 | 000000 | 001010 | -0,00905 | 000079 | -0,00025 | 000014 0,73266 | 19,32973
8y -0,00002 | 0,00000 | 001027 | -0,00877 | 000080 | -0,00025 | 000074 0,68721 | 18,86530

Sy -0,00002 | 0,00000 | 001017 | -0,00852 | 0,00081 | -0,00024 | 0,00015 0,56612 | 18,2039
10y -0,00002 | 000000 | 000883 [ -0,00833 | 000083 | -0,00026 | 0,00015 0,38783 | 1754462

Nota: Elaboracion propia.

Para la estimacion de la volatilidad de la ETTI de los diferentes periodos de madurez, se eligieron
los modelos EGARCH (especificado seguin la ecuacion 4) en 11 de los 12 casos, dado que los resultados
de los diferentes test de simetria sugirieron la presencia de asimetria y teniendo en cuenta que estos
son modelos dinamicos mas flexibles para la estimacion de la ecuacion de varianza en comparacion
con una especificacion asimétrica alternativa de un modelo de tipo Threshold ARCH, TARCH (Diaz
et al., 2000).

Los modelos ARIMA, estimados para detectar la presencia de efectos ARCH, se eligieron entre
diferentes alternativas, de acuerdo con el criterio de informacion de Akaike (AIC). Los resultados de
los modelos para cada uno de los periodos de madurez se encuentran especificados en la Tabla 2, y
la estimacion de la volatilidad condicionada se encuentra ilustrada en las Figuras 3a y 3b. Se puede
observar que existen agrupamientos y una fuerte volatilidad en las tasas de interés de corto plazo
(hasta un afio de madurez), particularmente en los periodos de 1m, 3m, 6m, 10m y 1y, COMo conse-
cuencia de la crisis financiera.
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Tabla 2. Modelos de heterocedasticidad condicionada

EGARCH

PP 45 | 114

5

. 0415 0,579 0000| 0,071 0400| 0521

#4%(0,079) *4%(0,069) (1544) | *#(0,005) #0012)| ***(0,0M)
0,382 -0,547 0077|  0040| -0047| 0993 0,299
o #4(0,032) #:4(0,028) #0000 | *0019)| *0020)| *4(1,084) +4(0,024)
. 0,519 067%| 0036| -0059| 0051| -0050| 0995 0,290
#:4(07120) #0099)|  *0,018) | **(0,000 | **0,019)| *(0,020)| ***(3493) #14(0,023)
o004 04| -00M| -0278| -0082| 00%8| -0048| 0993 0253
#00%) | *4(0,041) | #0018 | *¥0042) | **0,001) | **0,019)| *0019)| ***543) +44(0,024)
. 0333 0415 -0102|  0059| -0047| 0992 0,245
#4%(0,055) #4%(0,05) #0007 | *40019)| *+0019)| ***(7867) #54(0,023)
., 0997 -0972 om| 0120|0057 0991 0228
#%(0,000) *%(0,000) #4(0,000) | *¥(0,019) | ***(0,020) | **(7791) #64(0,020)
., 0976 -0934 0156 0073 -0013| 0988 0,284
*%(0,003) *(0,000) #0007 | *4(0,007)| (01| **(1154) *4(0,022)
: -0,054 0;141 0169 0065 -0033| 0987 0298
*(0,026) #54(0,027) #4(0,002) | #4(0,016)| *(0,015)| ***(8.639) #44(0,023)
-0,082 0181 oM4| 0066 -0033| 0988 0301
i #4(0,017) #54(0,019) #H0007 | *40019)|  *0018)| ***(1388) #4(0,023)
, -0180 0,277 0123 0073|0039 0990 0296
#£(0,015) *4(0,016) #0007 | **0016)| **(0,015)| ***(6,252) #%(0,025)
) -0285 0,385 oMol 0079 -0042| 0991 0,290
#44(0,029) #44(0,028) #0001 | *40,012)| *+(0,012)| ***(5,766) #44(0,025)
o, 1065 -0072|  -0971 0073|0083 -0017|  09% 0,286
#(0,003) | **(0,003) | ***(4,684) 40,000} | **(0,020)|  (0,020)| **¥(7704) #:4(0,000)

Nota: Errores estandar en paréntesis. *** **y

*

indican significancia a 1%, 5 %y 10 %, respectivamente. Elaboracion propia.
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Figura 3a. Volatilidad de las tasas de interés segin periodo de madurez.
Elaboracion propia.
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Figura 3b. Volatilidad de las tasas de interés segtn periodo de madurez.
Elaboracion propia.
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La Tabla 3 muestra las correlaciones de la matriz, compuesta por la volatilidad de los diferentes
periodos de madurez que representan la ETTI, y sirve como punto de partida para la aplicacion de
la técnica de componentes principales. En ella se puede observar que la correlacion de la volatilidad
tiende a disminuir cuando aumenta el spread entre los rendimientos de corto y largo plazo.
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Tabla 3. Matriz de correlaciones de la volatilidad de la estructura temporal de tasas de
interés

Tm 1,00

3m 0,95 1,00
&m 0,89 09/ 100
10m 0,80 0,89 0,96 1,00
Ty 0,76 0,84 0,92 0,99 1,00
3y 0,38 0,37 0,39 048 0,54 1,00
Sy 0,37 0,37 0,39 0,46 0,50 093 1,00
6y 0,39 0,40 0,42 0,48 0,52 0,87 0,98 100
Ty 0,39 041 0,42 0,48 0,51 0,83 0,96 0,99 1,00
8y 0,38 0,39 041 0,46 0,49 0,80 0,93 0,97 0,99 1,00
Oy 0,35 0,37 0,38 0,43 0,47 0,79 0,90 0,94 0,97 0,99 1,00
10y 0,31 033 0,35 0,40 043 0,78 0,88 0,90 0,83 0,96 0,99 100

Nota: Elaboracion propia.

Aplicando la técnica de componentes principales para reducir la dimension de las doce series de
volatilidad condicionada, se obtienen los resultados de la Tabla 4, los cuales sugieren que la variacion
en el sistema para la volatilidad de la ETTI puede ser explicada, en un 96%, por los primeros tres com-
ponentes principales. El primer componente principal (Comp. 1) es capaz de explicar mas de un 68%
dela volatilidad, mientras que, adicionalmente, el segundo (Comp. 2) y el tercer (Comp. 3) componente
principal explican, respectivamente, un 24% y un 3% de la volatilidad de la ETTL

Tabla 4. Componentes principales

Component Eigenvalue Proportion Cumulative Proportion
Comp.1 8,22 68,5% 68,5%
Comp. 2 292 24.4% 92,9%
Comp. 3 0,38 3,.2% 96,0%

Nota: Elaboracion propia.

En la Tabla 5 se puede observar que todos los coeficientes del primer componente principal
(Comp. 1) son positivos a lo largo de todos los periodos de madurez. En general, este componente
puede ser interpretado como el nivel de la volatilidad. El segundo componente principal (Comp. 2)
muestra que los coeficientes son positivos en el corto plazo, mientras que en el resto de la estructura
(mediano y largo plazo) son negativos, por lo que puede ser interpretado como la diferencia entre
la parte corta y larga de la curva; es decir, la pendiente. El tltimo componente principal (Comp. 3)
muestra un cambio de signo en la mitad de la estructura, por lo que puede ser interpretado como
la curvatura.

Estos resultados, asi como la interpretacion de los mismos, son consistentes con la explicacion

dada en investigaciones que estudian la ETTI, como las de Litterman y Scheinkman (1991); Bliss (1997),

Alexander y Chibumba (1997); y Alexander (2000; 2001a; 2001b), entre otras, y con investigaciones

que estudian la volatilidad de la ETTI, como las de Novales y Benito (2005); Ferrer et al. (2008); Diaz

etal. (2011); y Jareno y Tolentino (2012).

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
Sobre la volatilidad de la curva de rendimientos del mercado colombiano de deuda publica PP 49 | 114

Tabla 5. Factor loadings

Maturity | Comp.1 | Comp. 2 | Comp. 3
Tm 02316 0,372 0,3421
3m 0,2427 0,3989 0,2540
6m 0,2504 0,3999 0,0597
10Om 0,2642 0,3537 -0,2507
Ty 0,2709 0,3165 -0,3731
3y 0,2945 -0,1601 -0,5905
Sy 0,3142 -0,2148 -0,2361
Oy 0,3214 -0,2076 -0,0392
Ty 0,3221 -0,2080 01151
8y 0,3185 -0,2179 0,2182
Sy 0,317 -0,2302 02735
10y 0,3008 -0,2420 0,2669

Nota: Elaboracion propia.

Utilizando lametodologia aplicada por Ferrer etal. (2008), Alexander y Chibumba (1997), y Alexander
(2000 2001a; 2001b), se estima la volatilidad para cada uno de los componentes principales, a través
de un GARCH (1,1), cuyos resultados se encuentran ilustrados en la Tabla 6.

Tabla 6. Modelos de heterocedasticidad condicionada para los componentes principales

ARIMA GARCH

(] 0, 0 a; ﬁ 1
Comp.1 0,9967 -0,5543 0,015 01593 0,8397
40,007 #%(0,019) 40,002 0,010 40,015)
1,0000 -0,6126 0,0021 0,0907 09083
Comp.2 0,002) H0,017) #%40,000) H40,004) *40,000)
Comp.3 0,9806 -0,6406 0,0008 0,0793 09197
¥40,004) **%0,018) #%(0,000) 40,005 **0,007)

*okok

Nota: errores estandar en paréntesis. *** indica significancia a 1 %. Elaboracién propia.

De acuerdo con los resultados, la varianza condicional del nivel de la volatilidad de la ETTI, primer
componente principal (Comp. 1), es la variable que cuenta con mayor intensidad de reaccién (medida
por el parametro a,) ante un choque en el periodo previo en t - 1, asi como con un mayor valor medio
de la varianza (definida por el parametro 4,); sin embargo, es el componente principal que cuenta con
menor grado de persistencia de volatilidad a través del tiempo (definida por el pardmetro 8,).

Con el fin de identificar las proxys empiricas de la volatilidad de la ETTI, en la Tabla 7 se calcu-
la la correlacion entre la varianza condicional estimada para cada uno de los rendimientos y cada
componente principal. Los resultados sugieren que la varianza de los rendimientos de 7y es la mejor
proxy asociada al comportamiento del nivel de la volatilidad de la ETTI. La diferencia entre la varianza
condicionada de los rendimientos de 8y y 6m es la mejor proxy asociada a la pendiente. Mientras que
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la diferencia entre la varianza condicionada de los rendimientos de 7y y 6y es la mejor proxy para

explicar la curvatura de la volatilidad de la ETTL>

Tabla 7. Correlacion entre la varianza condicional y los componentes principales

"Comp. 2. "Comp. 3.
(Spread respecto a 8y.)" (Spread respecto a 7y.)
Tm 66,4% 84,0% -20%
3m 69,6% 92,9% -13,6%
6m ,8% 98,6% 1,2%
10m 75,7% 93,3% 219%
Ty 71,7% 86,9% 28,3%
3y 84,4% 27,8% 63,3%
Sy 90,1% 13,2% 68,8%
6y 92,1% 17,7% 70,8%
Ty 92,3% 231% NLA.
8y 91,3% N.A. -54,0%
Sy 89,3% -23,3% -42,8%
10y 86,3% -26,0% -28,0%

Nota: Elaboracion propia.

5.2 Funciones impulso-respuesta.

Las variables macroecondmicas utilizadas en el modelo SVAR se encuentran ilustradas en la Tabla

8, luego de la aplicacion de los componentes principales.

5 Para encontrar la mejor proxy asociada a la pendiente y curvatura se calculd la correlacion entre diferentes spread de varianza
condicionada de los rendimientos de largo y corto plazo.
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Tabla 8. Componentes principales para las variables macroeconémicas

Component Comp. 1 Comp. 2 Comp. 3
PIB -0,56 -0,69 0,46
ndice de produccién industrial -0,56 073 0,40
Desempleo 0,61 0,03 0,79
Eigenvalue 197 0,61 0,43
Cumulative Proportion 65,6% 85,8% 100,0%

Tasa de interés

Component Comp.1 Comp. 2 Comp. 3
Tasa de politica monetaria 0,58 0,38 0,72
Tasa interbancaria 0,58 0,43 -0,69
DTF 0,57 -0,82 -0,03
Eigenvalue 295 0,05 0,00
Cumulative Proportion 98,3% 99,9% 100,0%
Component Comp. 1 Comp. 2
IPC 071 071
PP 0, 0,1
Eigenvalue 1,69 0,31
Cumulative Proportion 84,5% 100,0%

Nota: Elaboracion propia.

Para las tres primeras variables macroecondmicas, siguiendo la metodologia de Ang y Piazzesi
(2003), se seleccionan los primeros componentes principales. El primer componente principal, al que
selellama PIB, representa la actividad real y explica el 65,3% de la variacion anual del PIB, la variacion
anual del indice de produccion industrial y la variacién anual del desempleo. El segundo componente
principal, al que se le llama tasa de politica monetaria (), explica las tasas de interés y representa el
08,3% de la tasa de politica monetaria, la tasa interbancaria y la DTF. El tercer componente principal,
al que se le llama inflacién (), representa los precios y explica el 84,5% de la variacion anual del indice
de precios al consumidor (IPC) y la variacion anual del indice de precios al productor (IPP). El riesgo
pais ( estd representado por el EMBI (Emerging Markets Bonds Index).

Para estimar las funciones impulso-respuesta, se utilizé el modelo SVAR, segun la ecuacion 6, y
se aplicaron las restricciones contemporaneas, especificadas en la seccion tres, a las relaciones entre
las variables del sistema compuesto por las variables macroecondmicas y los componentes principales
de la volatilidad de la ETTL

Antes de la estimacion del sistema, se aplicaron las diferentes pruebas de raiz unitaria sobre cada
una de las variables y se encontrd que no todas las series comparten el mismo grado de integracion.
Los componentes principales que representan la volatilidad de la ETTI son de orden I(0), mientras que
las variables macroecondmicas son de orden I(1), razdn por la cual no es procedente la aplicacion del
modelo alternativo de vector de correccion de errores (VEC), dada la inexistencia de cointegracidn en

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
Sobre la volatilidad de la curva de rendimientos del mercado colombiano de deuda publica PP 52| 114

ellargo plazo. Para establecer el nimero de rezagos en el SVAR se usaron los criterios de informacion
de LR, FPE, AIC, SC y HQ, los cuales sugieren la seleccién de dos rezagos (FPE, AIC, HQ).°

Los resultados de los coeficientes estimados, de acuerdo con la definicion en la seccion tres, son
acordes a lo esperado (dry , Aix, Ao, Ao s Qo s Ao Gy Gpiy Qe Gpn s Aep), €XCEPtuando dos casos (ay, Ae)-
Las funciones impulso-respuesta se obtuvieron con un intervalo de confianza del 95%, utilizando la
metodologia de andlisis asintético, generando un choque (innovacién) de una desviacion estandar y
como respuesta a la metodologia ajustada de Cholesky.” En la Figura 4a se ilustran las respuestas de
cada uno de los componentes principales que representan la volatilidad de la ETTI ante choques en
ellos mismos, de 1o que se puede inferir que el nivel, la pendiente y la curvatura de la volatilidad de
la ETTI responden de manera significativa ante un choque en si misma. La respuesta positiva en la
pendiente de la volatilidad sugiere que la volatilidad de los rendimientos de largo plazo aumenta de
manera mas rapida que la volatilidad de los rendimientos de corto plazo.

Figura 4a. Respuesta de los factores de volatilidad ante un choque en ellos mismos.
Elaboracion propia.

En la Figura 4b se ilustran las respuestas de los componentes principales que representan la vo-
latilidad de la ETTI ante un choque en las variables macroecondmicas. Los resultados sugieren que
los componentes principales (nivel, pendiente y curvatura) no tienen una respuesta significativa ante
choques en la mayoria de variables macroeconémicas, con excepcion de dos casos. En el primer caso,

6 LR: sequential modified LR test statistic; FPE: Final Prediction Error; AIC: Akaike Information Criterion; SC: Schwarz Information
Criterion; HQ: Hannan-Quinn Information Criterion.

7 Esta metodologia transforma el término de error de tal manera que las innovaciones (impulsos) no puedan estar correlacionadas.
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un choque en la tasa de interés de politica monetaria aumenta el nivel de la volatilidad de la ETTI en
el siguiente mes, pero posteriormente se produce una disminucion significativa. El segundo caso,
donde se presenta una respuesta significativa, tiene que ver con la reaccion de la pendiente ante un
choque en el crecimiento econdmico; ademas, se puede observar que, cuando existe un choque en esta
variable (PIB), el mercado percibe la noticia de buena manera, dado que se genera una disminucion
en el nivel y la pendiente de la volatilidad de la ETTI, pero posteriormente el proceso se revierte y se
produce un aumento en la volatilidad, que posiblemente se puede explicar por un mayor riesgo de
inflacién y cambios en el perfil de politica monetaria ante un mayor crecimiento econdmico. Estos
resultados son diferentes a los obtenidos por Melo y Castro (2010), en los que las variables de la ETTI

responden Unicamente de manera significativa ante un choque en el EMBI, por lo que se puede decir
que la respuesta de la volatilidad de la ETTI no necesariamente cumple con el mismo patrén de com-
portamiento de estructura de tasas.

Figura 4b. Respuesta de los factores de volatilidad ante un choque en variables
macroecondmicas. Elaboracién propia.

En la Figura 4c se encuentran las respuestas de las variables macroecondmicas ante un cho-
que en los componentes principales de la volatilidad de la ETTI. Las variables macroecondmicas no
responden, significativamente, ante un choque en los componentes principales que representan de
volatilidad de la ETTL
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Figura 4c. Respuesta de las variables macroeconémicas ante un choque en factores de
volatilidad. Elaboracién propia.

5.3 Causalidad de Granger.

La causalidad en sentido Granger del sistema fue estimada de acuerdo con la forma estandar de un
VAR(2), segtin la ecuacion 5, y los resultados se encuentran en la Tabla ga. Los resultados sugieren
gue la variable macroecondmica gue tiene mayor relevancia en la volatilidad de la ETTI es la tasa de
interés de politica monetaria, al causar el nivel y la curvatura a una significancia del 5%. Asimismo,
la otra variable que determina el comportamiento de la volatilidad es el EMBI, al causar la curvatura
a un nivel de significancia del 10%.
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Tabla 9a. Causalidad de Granger. Ho: Variable macroeconémica i no causan la volatilidad
de laETTI

y 0,293 0,86 2,406 0,3 3n8e 0,21
i 7102 0,03 47157 013 9,606 40,01
m 1638 0,44 0,881 0,64 0,767 0,68
r 1,598 0,45 2,574 0,28 4,555 *0/10

Nota: *** **y * indican significancia a 1%, 5 %y 10 %, respectivamente. Elaboracién propia

De acuerdo con los resultados de la tabla gb, el tinico componente que establece una relacion causal
con las variables macroecondmicas es la pendiente de la volatilidad de la ETTI, causando al PIB a un
nivel de significancia del 5% y a la tasa de interés de politica monetaria a una significancia del 10%. El
ultimo resultado podria establecer que la autoridad monetaria en Colombia tiene en cuenta, dentro de
sus herramientas de analisis, no solo la forma de la estructura de tasas de interés, sino la volatilidad
generada en los mercados financieros. Melo y Castro (2010) encuentran, en su investigacion, que un

choque enla pendiente de la ETTI genera una respuesta positiva en la tasa interbancaria, la cual puede
explicarse por la posible anticipacion de los participantes del mercado de bonos a las acciones de la
autoridad monetaria (Melo y Castro 2010).

Tabla 9b. Causalidad de Granger. Ho: La volatilidad de la ETTI no causan las variables
macroeconomicas

Test. St. P-Valor Test. St. P-Valor Test. St. P-Valor Test. St. P-Valor

n 1,8% 0,39 112 0,57 2,916 0,23 2,483 0,29
p 1,395 0,02 0,402 0,82 4,839 *0,09 0,227 0,89
c 3,612 0,16 2,772 0,25 3,765 0,15 3,703 0,16

Nota: **y * indican significancia al 5 % y 10 %, respectivamente. Elaboracion propia.

6. Conclusiones

En esta investigacion se estima la volatilidad de la estructura temporal de las tasas de interés del
mercado colombiano de deuda ptblica para el periodo 2003-2016, a través de modelos de heteroce-
dasticidad condicionada autorregresiva de la familia ARCH. Se identifica cudles son los componentes
principales que la representan y se evalua la relacion de estos con variables de tipo macroecondmico,
a través de modelos de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) y de causalidad de Granger.

En términos generales, la volatilidad de la curva de rendimientos del mercado colombiano de
deuda publica es asimétrica, y modelada a través de un EGARCH (2,1), y puede ser caracterizada a
través de tres componentes principales, que son el nivel, la pendiente y la curvatura, siendo el nivel el
responsable de explicar casi el 70% de la volatilidad de toda la estructura y el de mayor intensidad de
reaccion ante un choque previo de volatilidad. La proxy empirica para cada uno de esos componentes
principales son la varianza condicionada de los rendimientos de 8y, para el nivel; el spread entre la
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varianza condicionada de los rendimientos de 8y y 6m, para la pendiente; y el spread entre los rendi-
mientos de 7y y 6y, para la curvatura.

La evidencia empirica sugiere que existen respuestas significativas de la volatilidad de la ET Tl ante
choques en las variables macroecondmicas. Particularmente, mientras el nivel de la volatilidad de la
ETTI responde de manera significativa ante un choque en la tasa de interés de politica monetaria, la
pendiente lo hace en mayor medida ante choques en el crecimiento econdmico. En el sentido inverso,
las variables macroecondmicas no responden, significativamente, ante choques en los componentes
principales de la volatilidad de la ETTI.

Aunque un choque en el PIB genera una disminucién en la volatilidad de la ETTI, esta respuesta
no es permanente, dado que, posteriormente, el proceso se revierte y se produce un aumento en la
volatilidad que puede ser explicada, posiblemente, por un mayor riesgo de inflacién y por cambios en
el perfil de politica monetaria.

Existe relacion causal entre las variables macroecondmicas y la volatilidad de la ETTI. El nivel de
la volatilidad de la ETTI del mercado colombiano de deuda publica es causado por la tasa de interés de
politica monetaria, mientras que la curvatura responde, causalmente, ante la tasa de politica monetaria
y elriesgo pais. En cuanto a las variables de la volatilidad de la ETTI, se evidencié que la pendiente de
la volatilidad de la ETTI causa al PIB y a la tasa de interés de politica monetaria, situacion que podria
denotar que la autoridad monetaria tiene en cuenta la volatilidad de los mercados financieros para
tomar sus decisiones de politica monetaria o que existe una posible anticipacion de los agentes de
mercados a las acciones de la autoridad monetaria.
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to do so, three categories are taken into account and they measure (i) the access to services from
a formal financial institution, (ii) their active use, and (iii) the active use of informal financial
services. The latter is relevant because it takes into account that segment of the population that
is marginalized from the formal services of the financial sector. Overall, it is shown that being a
woman has a negative impact regarding inclusion on the formal financial system, understanding

this inclusion as the access, and effective use of formal financial services.

1. Introduccidén

Las investigaciones en materia de inclusion financiera han sido abordadas con diferentes propdsitos,
entre ellos construir una definicion alrededor de este término e identificar las variables que lo deter-
minan (Allen, Demirglic-Kunt, Klapper, & Martinez, 2016; Van der WerfT, Hogarth, & Peach, 2013),

analizar los factores que limitan esta inclusién (Demirgiic-Kunt & Klapper, 2013; Demirgiic-Kunt,

Klapper & Singer, 2013) y medir la relacién que tiene con el crecimiento econémico de un pais (Kim,
Yu & Hassan, 2018; Kokorovic & Softic, 2016; Mason, 1988).

Para Kim et al. (2018), la inclusién financiera se refiere a la facilidad y disponibilidad con la que
los participantes de una economia pueden acceder a los servicios financieros formales, tales como
depdsitos bancarios, créditos, seguros, entre otros. Cano, Esguerra, Garcia, Rueda y Velasco (2014)

complementan la definicion de inclusion financiera al plantear que, aungue el acceso a los servicios
financieros es una condicion necesaria, esta no es suficiente para lograr la inclusiéon y afirman que
se requiere, ademas, garantizar el uso efectivo de estos servicios. Por su parte, para el Banco Mundial
la inclusién financiera es:

el acceso a servicios financieros que suplen las necesidades de los usuarios, y en un sentido mas
basico, 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, 2017, parr. 3).

El Banco Mundial (2017) también afirma que la inclusion financiera es un elemento catalizador
de la reduccion de la pobreza y la prosperidad compartida, y un vehiculo para poner fin a la pobreza
extrema al 2030. En esta misma linea, AFI (2016) asegura que la inclusion financiera permite a los
individuos, pequenos empresarios y sus familias aprovechar oportunidades econdmicas a través
de politicas de inclusion financiera sostenibles, que incluyan el apoyo al desarrollo de los servicios
financieros digitales, la educacion financiera y mayor empoderamiento de los consumidores; ademas
de la promocion de la inclusion de las mujeres en el sistema financiero.

Para Cull, Ehrbeck y Holle (2014), la importancia de la inclusion financiera en el desarrollo de las

economias radica en que esta ayuda a mitigar las restricciones crediticias de los pobres que carecen
delos requerimientos minimos para acceder al sistema financiero; tales como garantias o antedecentes
crediticios. Asi mismo, la Superintendencia Financiera de Colombia (2016) afirma que la conexién

entre inclusion financiera y el desarrollo de las economias se sustenta en la relacion que tiene la
primera con variables como a) seguridad alimentaria, por el incremento de las probabilidades de los
agricultores y productores rurales para invertir, y mejorar su produccion y utilidades, en la medida
en que tienen acceso a cuentas y créditos; y b) salud y educacién de calidad, pues el ahorro y acceso
a seguros permiten afrontar, de mejor manera, las contingencias médicas y los créditos destinados
a la educacion. Ademas, tiene efectos multiplicadores en el crecimiento econdmico, la equidad y el
desarrollo en general.
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Dado que la inclusion financiera es un eje habilitador del desarrollo de las economias y, en con-
secuencia, un elemento clave para la reduccién de la pobreza (Comisién Intersectorial de Inclusion

Financiera, 2016), es de esperarse que el incremento en sus niveles haya sido, desde hace tiempo,

un pilar fundamental en los planes de gobierno de cualquier pais y, sobre todo, de aquellos en via de
desarrollo en los que, segtin Demirglic-Kunt y Klapper (2013), se presentan menores niveles en el uso

de servicios financieros, en comparacion con los paises desarrollados.

Colombia se ha caracterizado, dentro de los paises en via de desarrollo, por altos niveles de cre-
cimiento econdmico en la Ultima década, a pesar de haber vivido un conflicto interno durante mas
de cincuenta anos. Desde 2005 hasta 2009 tuvo un crecimiento anual de 4,6%, comparado con un
3,6% de Latinoamérica (Andrade & Cadena, 2010). Asimismo, es un pais reconocido por su riqueza

en minerales y recursos naturales, gue cuenta con la mayor reserva de carbon, la segunda mayor de
petrdleo y la tercera de gas natural en el mundo (Market Line, 2016).

A pesar del crecimiento desacelerado que ha vivido Colombia, por el choque negativo en la tasa
de cambio derivado de la caida en los precios del petrdleo en 2014, el pais ha logrado mantener unos
buenos fundamentos macroecondmicos, gracias a las diferentes reformas estructurales. La adopcion
de un régimen de inflacion objetivo realista, la libertad en las fluctuaciones del tipo de cambio, una
regla fiscal estructural y una sélida regulacion financiera han respaldado su crecimiento econémico
y reducido su volatilidad (Euler Hermes Economic Research, 2016).

Sumado a las acciones de politica monetaria y fiscal adoptadas por Colombia para mejorar el
desempeno de la economia y teniendo en cuenta que este, como miembro del Banco Mundial, tiene la
meta de lograr acceso financiero para toda la poblacion adulta en 2020; el pais ha concentrado sus
esfuerzos en el incremento de los niveles de inclusion financiera, ya que considera esencial permitir
ala poblacion el acceso y uso de los productos y servicios financieros, con el fin de contribuir al desa-
rrollo econdmico, tal como lo afirma en el Decreto 2338 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
por el cual se crea la Comision Intersectorial para la Inclusion Financiera.

Colombia cuenta hoy con una Estrategia Nacional de Inclusion Financiera que se enmarca en el
logro de los objetivos del Gobierno relacionados con la pobreza, la formalizacion de la economia, la
trazabilidad de las transacciones, y la seguridad y mejora en la calidad de vida de los colombianos
(Comisién Intersectorial de Inclusién Financiera, 2016). A comienzos de 2015 Colombia alcanzé

el 100% de cobertura o presencia de algun tipo de punto de acceso al sistema financiero en todo

el pais, seguin la Superintendencia Financiera de Colombia (2016). Asimismo, entre los afos 2008
y 2016 se redujo el porcentaje de adultos excluidos del sistema financiero, al pasar de 12,7 a 7,8
millones de colombianos, lo que se tradujo en un aumento del indicador de inclusion financiera del
55.5% al 76,4%, entre el mismo rango de anos.

A pesar de los esfuerzos que ha hecho el pais en esta materia, ain queda un camino por recorrer
en lo referente al uso activo de los productos financieros, puesto que en 2016 existia un diferencial
de once puntos entre los adultos que tenfan algin producto financiero y los que hacian uso activo
del producto financiero. Es por esto que, para seguir avanzando en el cumplimiento de los objetivos
de gobierno relacionados con la pobreza, la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera plantea los
siguientes desafios: elevar el uso activo de los productos financieros, cerrar las brechas de acceso y
uso de servicios financieros formales entre las areas urbanas y rurales del pais, y promover alternati-
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vas de acceso a financiamiento y desarrollo de las pequeiias y medianas empresas (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2016).

Ademas, uno de los desafios mas importantes para el Gobierno colombiano, en materia de inclusion
financiera, es reducir la brecha de género que existe en el pais. Segun la Superintendencia Financiera
de Colombia (2016), durante 2016 el 55,6% de los colombianos que ingresaron por primera vez al sis-
tema financiero fueron hombres. Esta brecha se hace mas evidente en los municipios intermedios,'
en los cuales, para 2016, del porcentaje total de personas que ingresaban por primera vez al sistema
financiero, el 60,4% eran hombres y, en los municipios rurales,? el 62,8%.

Para The Consultative Group to Assist the Poor (2018), en su publicacién “Género y empodera-
miento”, la importancia de incluir a las mujeres en el sistema financiero radica en que:

los servicios financieros pueden ayudar a las mujeres a reafirmar su poder econémico y a promo-
ver laigualdad de género brindandoles las herramientas indispensables para trabajar por cuenta

propia, acumular activos y tener mayor participacion en la toma de decisiones |...]. (parr. 1).

Los motivos de la exclusion financiera de las mujeres varian segun el pais y la region, y se originan
en normas econdmicas sesgadas por razones de género. (parr. 3).

Asimismo, la Superintendencia Financiera de Colombia (2016) asegura que tener acceso a ser-

vicios financieros formales incrementa la posibilidad de que las personas, en particular las mujeres,
inviertan en actividades productivas, salud y educacion, y a través de estas inversiones puedan salir
de la pobreza.

Habiendo hecho hincapi€ en el impacto que genera la inclusion financiera en el desarrollo de las
economias y en la importancia de incluir a las mujeres en el sistema financiero, el propdsito de este
trabajo es medir las diferencias de género en términos de inclusion financiera en Colombia y, de esta
forma, poner a disposicion del publico argumentos que puedan considerarse como base para identi-
ficar nuevos desafios del sistema financiero que permitan reducir esta brecha y proveer informacion
estadistica que sustente la elaboracion de estrategias de inclusion financiera en el pafs.

Este trabajo de investigacion también puede guiar y facilitar la elaboracién de las politicas publicas
para aumentar el porcentaje de bancarizacion en el pais, entendido como el nimero de personas con al
menos un producto financiero que, para 2012, estaba alrededor de 67% de la poblacién adulta (Cano et
al., 2014). Este aumento facilitaria el acceso al dinero y ahorro a poblaciones que anteriormente no lo
tenian, permitiendo también un incremento del ingreso fiscal para el Gobierno, gracias al crecimiento
en la formalidad de la actividad econdmica, creacion de trabajos y desarrollo. Esto también ayudaria
a reducir la carga asistencialista del Gobierno y facilitaria la planeacion de gastos futuros. A su vez,
entre mayor sea la cantidad de personas en un sistema bancario formal, es mas facil realizar segui-
miento a los movimientos de dinero, lo que ayudaria a promover el decrecimiento del mercado negro
y aumentar la transparencia (UNSGSA, 2017).

1 Segln la Ley 1551 de 20712, por la cual se dictan normas para modernizar la organizacion y el funcionamiento de los municipios, los
municipios intermedios en Colombia son aquellos cuya poblacion comprende entre cincuenta mil uno y cien mil habitantes, y cuyos

ingresos corrientes anuales de libre destinacion estan entre cincuenta mil y cien mil salarios minimos legales mensuales vigentes de
Colombia.

2 Segun el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, los municipios rurales se caracterizan por la disposicion dispersa de
viviendas y explotaciones agropecuarias existentes en ellos (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica [DANE], 2015).
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2. Marco conceptual

Segln cifras del Banco Mundial (2017), cerca de dos mil millones de personas no utilizan servicios

financieros formales en el mundo. La situacién no es diferente en Colombia, puesto que, en 2014,
Unicamente el 38% de los colombianos mayores de 15 aios tenian una cuenta en una institucion fi-
nanciera formal, a diferencia de otros paises como Brasil y Chile en los que, para el mismo ano, mas
del 68% y el 63% de la poblacion mayor de 15 afos, respectivamente, contaba con esta condicion; estos
ultimos porcentajes superan el valor promedio del nivel de inclusion financiera en Latinoamérica y el
Caribe, el cual, para 2014, era de 54% (Global Findex database, 2014). Adicional a esto, el informe de

inclusion financiera del Global Findex 2014 calcula que la brecha de género en el mundo, en materia
de inclusion financiera, es del 9%, y que se ha mantenido constante en paises subdesarrollados entre
2011y 2014 (Global Findex database, 2014).

Segun la Alianza para la Inclusién Financiera (AFI, 2016), el esfuerzo por cerrar la brecha de

género no es un fin en sf mismo, sino que hace parte del compromiso mundial con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible, puntualmente con el objetivo de lograr la igualdad de género y empoderar a
todas las mujeres y nifias. Asi, el tema de género es relevante desde una perspectiva econdmica,
pues se estima que los avances en igualdad de género podrian agregar 12 billones de ddlares al PIB
mundial en 2025 (AFI, 2017).

Lo anterior ha llevado a que, en los ultimos anos, la inclusion financiera sea objeto de multiples
estudios por parte de formuladores de politicas y organismos internacionales (Banco Interamericano

de Desarrollo, 2015). No en vano, méas de sesenta gobiernos alrededor del mundo y organizaciones
institucionales e intergubernamentales, como Naciones Unidas, consideran la inclusion financiera como
un objetivo en el desarrollo de sus politicas publicas (Sahay et al., 2015). Este tema ha despertado un
creciente interés, en algunos investigadores, por contribuir al desarrollo econdmico desde un punto de
vista inclusivo, identificando y analizando cudles son aquellos determinantes de la inclusion financiera
en los que se deberian centrar las politicas econdmicas y sociales de los Gobiernos alrededor del mundo.

Varias de estas investigaciones han encontrado que el género es una variable que influye en la
magnitud de los niveles de inclusion financiera de una economia. Por ejemplo, Demirglic-Kunt et

al. (2013b) identificaron la existencia de una brecha de género al momento de poseer una cuenta,
ahorrar y tener crédito en una institucion financiera formal, concluyendo que el hecho de ser mujer
aumentaria la probabilidad de ser excluido econdmicamente, por presentar mayores dificultades para
entregar garantias, tener un menor conocimiento financiero y una menor experiencia empresarial.

Asimismo, en un andlisis realizado por Fungacova y Weill (2015) en China, se concluyd que, en

materia de género, las barreras de las mujeres para acceder al sistema financiero apuntaban a la falta
de documentacion y al hecho de que otro miembro de la familia ya tuviera una cuenta, en muchos casos
debido a que en esta cultura el hombre tiene un papel predominante en el manejo de las finanzas del

hogar. Para el caso de India, el estudio realizado por Vinod y Ghosh (2017) revelé que, en promedio,
los hogares indios con mujeres cabeza de familia tienen un 8% menos de probabilidad de acceder
a instituciones financieras formales, y se inclinan, en un 6% mas, por las informales, esto debido a
factores educativos y de desigualdad en materia salarial.

Es importante resaltar que, ademas del género, pueden existir otros elementos que inciden
en los niveles de inclusion financiera de una economia, tales como el nivel de ingresos, la educacion
y la edad de las personas. Si se analiza la inclusion financiera desde un punto de vista netamente de
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género, es probable que existan caracteristicas de las personas que, sumadas a este, influyan mas o
menos en los niveles de inclusion financiera. Por ejemplo, el hecho de que una mujer sea viuda, madre
o jefe de hogar podria implicar que para esta puede ser mas facil, o mas dificil, ser parte del sistema
financiero. No obstante, a pesar de que se tratara de controlar por otras variables, este trabajo de
investigacion se centra en medir las diferencias de género en términos de inclusion financiera.

3. Datos

El presente trabajo de investigacion se basa en la informacion recopilada por el Banco Mundial, en
colaboracion con Gallup y la fundacion Bill & Melinda Gates, en su base de datos Global Findex del
ano 2014. Esta base de datos mide el uso de los servicios financieros en casi 97% de la poblacion
mundial, concentrada en mas de 140 paises y representada a través de una muestra aleatoria de 1000
individuos en cada uno de ellos. Una caracteristica importante de esta base de datos es que presenta,
de manera detallada, como las personas, en los paises encuestados, ahorran y hacen préstamos de
dinero, hacen pagos y administran sus riesgos.

De estos 140 paises, el presente articulo utiliza la informacion que corresponde a Colombia y que
clasifica el uso de los servicios financieros por edad, género, ingreso y maximo nivel de educacion
alcanzado. El menor nivel de agregacion de esta base de datos es por individuos mayores de 15 anos,
los cuales fueron seleccionados dentro de los hogares, de manera aleatoria, utilizando el método Kish,
el cual emplea una tabla preasignada de nimeros para determinar cudl es la persona del hogar que
sera entrevistada.

Con el fin de asegurar una muestra representativa de la estratificacion de cada pais, en términos
de edad, género, ingreso y maximo nivel de educacion alcanzado, esta base de datos realiza dos pon-
deraciones: una sampling weight, la cual corrige la probabilidad de haber elegido tamanos de hogares no
representativos, y una poststratification weight, la cual corrige la probabilidad de no haber conservado
la estructura de la poblacion en términos de género, edad y educacion cuando se tomd la muestra,
y que también corrige cualquier pérdida de informacion, en caso de que haya habido individuos que
no respondieron.

3.1. Variables dependientes.

La forma como puede ser analizada la inclusion financiera depende de la definicion que se haga de la
misma. Es asi como, con el fin de capturar la mayor cantidad posible de indicadores para comprender
la inclusion financiera en Colombia, se utilizaran ocho indicadores definidos en la encuesta de Global
Findex de 2014, clasificados en tres categorias, como alternativas para definir la inclusion financiera.

3.1.1 Categoria A: Tener una cuenta o un producto en una institucion financiera formal.

Una de las definiciones mas comunes de inclusion financiera es la planteada por Honohan (2008),
quien afirma que la inclusion financiera podria entenderse como “la proporcion de la poblacion adulta
u hogares que tengan acceso a servicios financieros formales” (p. 2494). Dentro de estos servicios
financieros formales, la encuesta del Global Findex 2014 incluye las cuentas de ahorro y corriente

en instituciones financieras formales, las cuales son entidades reguladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia o la Superintendencia de la Economia Solidaria, permiten la movilizacion de
ahorros y proveen servicios de pago que facilitan el intercambio de bienes y servicios (Demirgiic-Kunt,
Beck, & Honohan, 2008), tales como cooperativas de ahorro y crédito, instituciones de microfinanzas

y oficinas postales.
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En cuanto a otros instrumentos financieros, las tarjetas de débito y crédito pueden considerarse
indicadores de inclusion financiera, ya que, como se explicard mas adelante, a través de estas las
personas pueden administrar sus recursos de forma eficiente, pues facilitan el ahorro y los pagos;
ademas, generan acceso a crédito que puede no solo mejorar la liquidez de los hogares, sino fomentar
la inversion.

3.1.1.1 Indicador A.1: Tener una cuenta en una institucion financiera.
Elacceso a una cuenta de ahorro o corriente en una institucion financiera formal facilita el diario

vivir, y ayuda a las familias y negocios a planear para todo, desde metas a largo plazo hasta emergen-
cias inesperadas (Banco Mundial, 2017). A su vez, esto puede servir como punto de entrada al sistema

financiero formal, al facilitar la transferencia de salarios, remesas y pagos gubernamentales, promover
el ahorro formal y facilitar el acceso al crédito (Demirgilic-Kunt & Klapper, 2013).

Por otro lado, el poder acceder a una cuenta en una institucion financiera formal es sinénimo
de un sistema financiero inclusivo, que en caso de no existir podria contribuir a la persistencia en la
desigualdad de ingresos y a un crecimiento econémico mas lento (Demirgiic-Kunt & Klapper, 2013).

Dentro de la base de datos del Global Findex 2014, esta variable dic6toma toma los valores de 1y o,
donde 1 refleja que la persona encuestada, por si sola o en conjunto con otra persona, tiene una cuenta
en un banco u otro tipo de institucion financiera formal, una tarjeta de débito conectada a una cuenta
a su nombre en una institucion financiera, ha recibido directamente en el tltimo afio pagos o trans-
ferencias gubernamentales por productos agricolas en una cuenta en una institucion financiera o ha
pagado personalmente, en el Ultimo ano, facturas de servicios publicos o matriculas escolares desde
una cuenta en una institucion financiera. Esto tltimo implica un uso pasivo de la cuenta bancaria; es
decir, el usuario no podria recibir o realizar pagos si no tuviera acceso a esta.

3.1.1.2 Indicador A.2: Tener una tarjeta débito.

Poseer una cuenta en una institucion financiera le facilita al usuario acceder a una tarjeta débito;
es decir, una tarjeta conectada a una cuenta en una institucion financiera que permite retirar dinero,
el cual es debitado, inmediatamente, de dicha cuenta. Este producto le permite al usuario manejar de
forma eficiente su dinero, facilitdndole ahorrar y realizar pagos haciendo uso de los fondos existentes
en la cuenta.

Fusaro (2013), luego de realizar una revision de la literatura al respecto, plantea que existen varias
motivaciones para tener una tarjeta débito, tales como el hecho de no clasificar para tener una tarjeta
de crédito, la conveniencia, la aceptacion en diferentes establecimientos de comercio, el mantenimiento
de un récord de transacciones y la seguridad. A su vez, esta impide la acumulacion de deuda, debido
a que no permite gastar dinero que no esta en posesion del usuario (Lee, Abdul-Rahman, & Kim,

2007). Dentro de la base de datos del Global Findex 2014 esta variable dicétoma toma los valores de
1y o, donde 1 refleja que la persona tiene una tarjeta débito.

3.1.1.3 Indicador A.3: Tener una tarjeta de crédito.
Otra forma de entender la inclusion financiera es a través del acceso a las tarjetas de crédito; una

tarjeta que permite hacer un préstamo de dinero para hacer pagos o realizar compras, y en la que,
posteriormente, se puede pagar el saldo. Este tipo de producto permite que los usuarios accedan a
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recursos que no tienen disponibles en el momento y, como lo afirma Méndez (2011), el acceso a crédito
aumenta el nivel de capital y fomenta en los hogares la disposicion a crear una empresa o expandirse,
si ya existe.

Adicionalmente, el crédito es una de las herramientas mas importantes con las que cuentan los
hogares para protegerse de los ciclos econdmicos (Cano et al., 2014), y el acceso al mismo permite
una reduccion en las restricciones de liquidez de los hogares, lo que se traduce en un crecimiento
mucho més estable del consumo y en una moderacién de los ciclos reales de la economia (Cecchetti

Flores-Lagunes, & Krause, 2006). En la base de datos del Global Findex 2014 esta variable dicétoma

toma los valores de 1y o, donde 1 refleja que la persona tiene una tarjeta de crédito.

3.1.2 Categoria B. Hacer uso activo de los servicios financieros formales.

El tener una cuenta en una institucion financiera, o contar con uno o varios productos financieros,
no implica hacer un uso efectivo de los mismos, puesto que estos indicadores desconocen aspectos
como disponibilidad, calidad y uso de los servicios financieros. Algunos estudios que hacen eviden-
te esta situacion son los de Seidman (2005), como se cité en Gopalan, & Kikuchi, (2016), donde se
encontro que cerca de dos tercios de los hogares de bajos ingresos, en tres ciudades principales de
Estados Unidos, utilizaban servicios financieros informales, a pesar de contar con una cuenta en una
institucion financiera formal. De igual manera, Kempson, Atkinson y Pilley (2006) encuentran que el
poco uso de la cuenta bancaria es equivalente a la no posesion de esta.

Con el propésito de subsanar este sesgo, en el andlisis de inclusion financiera en Colombia, se
tendran en cuenta los indicadores que se mencionan a continuacion, los cuales reflejan el uso activo
de estos productos.

3.1.2.1 Indicador B.1: Tener una tarjeta débito y haberla usado en los tiltimos doce meses.

Dentro de la base de datos del Global Findex 2014, esta variable dicétoma toma los valores de 1
y o, donde 1 refleja que la persona ha usado directamente su tarjeta débito para realizar compras en
los ultimos doce meses. Esto implica un uso activo de la cuenta bancaria; es decir, el usuario utiliza la
tarjeta débito exclusivamente para realizar compras, lo que no incluye pagos de facturas de servicios
publicos o matriculas escolares desde una cuenta en una institucion financiera.

3.1.2.2 Indicador B.2: Tener una tarjeta de crédito y haberla usado en los tltimos doce meses.

Dentro de la base de datos del Global Findex 2014 esta variable dicétoma toma los valores de 1y
0, donde 1 refleja que la persona ha usado su tarjeta de crédito en los ultimos doce meses, ya sea para
realizar pagos 0 compras.

3.1.3 Categoria C. Hacer uso activo de servicios financieros informales.

Cull et al. (2014) establecen que, generalmente, la poblacion de menores ingresos esta excluida de las
oportunidades de empleo asalariado; esto significa que hacen parte del empleo informal. La poblacion
gue se considera dentro del empleo informal estd marginada de los servicios financieros formales,
por lo que tienen que acudir a mecanismos de financiamiento como familiares y amigos. Aunque
estos constituyen una solucion atractiva a las necesidades financieras pueden ser insuficientes, poco
fiables y onerosos. Teniendo en cuenta lo anterior, y con el objetivo de comprender mejor la inclusion

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
Género e inclusién financiera en Colombia PP 69| 114

financiera en Colombia, se revisaran dos indicadores incluidos en la encuesta del Global Findex 2014,
que comprenden el acceso a los servicios financieros informales.

3.1.3.1 Indicador C.1: Ahorrar en el Gltimo ario.

Dentro de la base de datos del Global Findex, 2014 esta variable dicétoma toma los valores de 1y o,
donde 1 refleja que la persona, por si sola, ahorrd o guardd dinero en el Gltimo afio, ya sea en un club
de ahorros o con alguna persona fuera de su familia, para educacion; vejez; iniciar, operar o expandir
una granja o0 un negocio; o para otras razones.

3.1.3.2 Indicador C.2: Pedir prestado dinero en el Gltimo afo.

Dentro de la base de datos del Global Findex, 2014 esta variable dicétoma toma los valores de 1y o,
donde 1 refleja que la persona, por si sola o en conjunto con alguien, pidi6 prestado dinero en el tltimo
afno a su familia, amigos o a otro prestamista privado, para educacion, salud, o para iniciar, operar o
expandir una granja o un negocio, o para otras razones.

3.2 Variables independientes.

Las variables, independientes o explicativas, que se incluyen en los modelos de regresion del presente
trabajo de investigacion son aquellas que la encuesta de Global Findex 2014 utiliza para clasificar el
uso de los servicios financieros: género, edad, ingreso y maximo nivel de educacion alcanzado.

Para realizar un analisis desde la perspectiva de inclusion financiera, las anteriores son variables
socioecondmicas que caracterizan, de manera adecuada, a los individuos. El nivel de educacion, como
lo afirman Grimes, Rogers y Campbell (2010), incide de manera positiva en la decision de abrir una
cuenta en una institucion financiera, ya que cuando las personas han recibido cursos relacionados
con temas econdmicos durante su educacion secundaria, aumenta la probabilidad de que mas adelante
posean una cuenta bancaria.

Asimismo, la edad de las personas incide en los niveles de inclusion financiera, ya que en la ma-
yoria de los casos sus ingresos estan sujetos al rango de edad en el que se encuentren. Fungacova y
Weill (2015) concluyen que existe una relacion no lineal entre la edad y la inclusion financiera, pues
amedida que aumenta la edad las personas tienen mayor probabilidad de usar servicios financieros
formales, pero solo hasta cierto momento. Lo anterior lo explican como consecuencia de un “efecto
generacional”, segun el cual las personas de mayor edad pueden ser reacias a usar servicios finan-
cieros, y las instituciones financieras pueden estar menos interesadas en atraerlas. Debido a esto,
se considera que la variable edad también debe ser incluida en las estimaciones, de manera conjunta
con su término cuadratico (edad al cuadrado), lo que permitiria captar la relacién no lineal que existe
entre esta variable y la inclusion financiera.

Con respecto a los ingresos, Zins y Weill (2016) encuentran que un mayor nivel de ingresos esta

asociado a un mayor nivel de inclusion financiera, puesto que este permite a las personas afrontar,
de una mejor manera, algunas barreras de entrada al sistema financiero, como la distancia, los costos
y los requerimientos bancarios. De igual manera, concluyen que existe una relacion positiva entre las
personas que pertenecen al quintil de ingresos mas alto y la probabilidad de acceder a créditos a través
del sistema financiero formal, en comparacion con las personas que pertenecen a los demas quintiles.
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Por ultimo, la variable género también toma relevancia al momento de analizar la inclusion finan-
ciera, ya que en este ambito, segiin Demirgilic-Kunt y Klapper (2013), existe una brecha en algunas

dimensiones de la inclusion financiera, como tener una cuenta, ahorrar y pedir prestado dinero en
una institucion financiera formal, ademas de que el hecho de ser mujer incrementa la probabilidad
de ser excluido financieramente.

A continuacion, se presenta en detalle la descripcion de cada una de las variables independien-
tes. En el Anexo 1 se encuentra la tabla con los valores de la estadistica descriptiva de las variables
mencionadas.

«  Género: El porcentaje de la poblacion encuestada en la base de datos de Global Findex de 2014 se
compone, en un 51,8%, por mujeres y, en un 48,2%, por hombres. Lo anterior evidencia que la po-
blacion encuestada, en términos de género, es representativa para el caso de Colombia, y permite
analizar cuestiones relacionadas con este aspecto, puesto que el porcentaje de la poblacion femenina
del pais era de 50,6%, para el ano 2014, y la masculina de 49,4%, segun cifras del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia.

- Edad: Elrango de edad de la poblacion encuestada en la base de datos de Global Findex 2014 esta
entre 15y 99 anos, y la edad promedio es de 40. Al dividir la muestra por género se observa que
la edad promedio de las mujeres encuestadas es de 39,9 anos, y la de los hombres, de 40 anos.

+ Maximo nivel de educacién alcanzado: El 27 % de la poblacion encuestada en el Global Findex
2014 cuenta, Unicamente, con educacion primaria; el 58% con educacion secundaria; y el 15% con
educacion terciaria. Al analizar estos porcentajes en términos de género, se observa que, para el
caso de las mujeres, 15% de la poblacion encuestada cuenta, inicamente, con educacion primaria,
29% con educacion secundaria y 8% con educacion terciaria; mientras que, para los hombres, se
observa que 12% alcanz6 educacion primaria; 29%, educacion secundaria; y 14 %, educacion tercia-
ria. De lo anterior es posible concluir que el porcentaje de culminacion de la educacion primaria y
secundaria en la muestra es similar en ambos géneros; sin embargo, se observa que los hombres
alcanzan, en mayor proporcion, un nivel de educacion terciaria.

+ Nivel de ingresos: La poblacion encuestada en el Global Findex 2014, fue dividida en igual pro-
porcién por quintiles, que representan desde el nivel més pobre (quintil 1) hasta el nivel més rico
de la poblacién (quintil 5). En el caso de Colombia, segin datos de la Comisién Econdmica para
AméricaLatinay el Caribe, en 2014 el quintil 5 concentraba el 58% de la riqueza del pais, mientras
que los quintiles 4, 3, 2 y 1 representaban el 19,6%, 11,8%, 7,4% y 3,2%, respectivamente. Esto da
cuenta de un pais inequitativo, que es confirmado por un valor en el coeficiente de Gini de 53,5.3

4. Método de solucion

Para analizar la inclusion financiera en Colombia, el presente trabajo de investigacion emplea los da-
tos recopilados por la encuesta de Global Findex 2014, los cuales se clasifican como datos de seccion
cruzada (Cross-Section), ya que constituyen una muestra aleatoria de 1000 individuos en Colombia
durante el afo 2014.

3 El coeficiente de Gini mide la desigualdad en la distribucién del ingreso de una poblacion y puede tomar valores entre O y 1, donde
O significa que todas las personas de una poblacion tienen el mismo ingreso y 1 significa que el ingreso esta concentrado en una sola
persona.
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Con el objetivo de corregir los posibles problemas derivados de los grupos sobre o subrepresenta-
dos en la muestra, cada una de las variables independientes fue trabajada utilizando sampling weights,
que son usados para corregir la probabilidad de haber seleccionado, para la encuesta, hogares de
diferentes tamanos.

Para modelar estos datos se utilizo la siguiente regresion tipo Logit, ya que las variables depen-
dientes son variables dic6tomas:

Logit (p) = ¢ + B, Género + B, Edad + Bs Edad? + B, Nivel de ingresos + Bs Nivel de educacién

p _ Probabilidad de presencia de inclusién financiera

Odds = — = — — = p
I-p  Probabilidad de ausencia de inclusion financiera
: p
Logit=In(—
git = In ( I )

Como se menciond en la seccidn anterior, se utilizaron ocho diferentes indicadores para analizar
la inclusion financiera en Colombia desde varias perspectivas. Es por esto que, en la regresion, la
variable dependiente puede tomar cualquiera de las siguientes ocho definiciones:

+ A.1:tener una cuenta en una institucion financiera

« A.2.1:tener una tarjeta débito

« A.2.2:tener una tarjeta débito a nombre propio

« A.3:tener una tarjeta de crédito

« B.1: tener una tarjeta débito y haberla usado en los ultimos doce meses

+ B.2: tener una tarjeta de crédito y haberla usado en los ultimos doce meses
« C.i:ahorrar en el Ultimo afo

» C.2: pedir prestado dinero en el ultimo aro

Segtin Wooldridge (2012), los modelos Logit compensan algunas limitantes que tienen los Modelos
de Probabilidad Lineal (LPM), los cuales utilizan la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS)
para estimar modelos cuyas variables dependientes son dicétomas.*

Aunque a través de los modelos Probit y Logit se obtienen las mismas proyecciones (la diferencia
entre ambos coeficientes es de un factor de 1.6 [Wooldridge, 2012]), la principal razén por la que en este
trabajo de investigacion se utiliza un modelo Logit, en lugar de Probit, es porque el primero permite
analizar directamente el valor de los coeficientes, mientras que en el segundo estos no tienen una
interpretacion directa, pues se requiere una tabla especial (Berkson, 1951).

4. Al estimar un modelo con variable dependiente dicotoma a través de la técnica de OLS: a) los valores de la probabilidad ajustada
pueden ser menores a O y mayores a 1; b) el efecto parcial en cualquier variable explicativa es constante, es decir, el modelo de
probabilidad lineal asume que la magnitud del cambio en la variable es constante a lo largo de toda la linea de regresién; y c) el
modelo presenta heterocedasticidad, ya que los errores no se distribuyen normalmente (Wooldridge, 2012).
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Ya que el objetivo de este trabajo de investigacion es medir la diferencia de género en términos de
inclusion financiera en Colombia, para el andlisis es de gran importancia la interpretacion del coeficiente.
Cabe resaltar que, al estar trabajando con variables dependientes dic6tomas y que no se trata de una
relacion lineal, se debe analizar la derivada parcial; por lo tanto, la interpretacion se realiza sobre los
efectos marginales y no sobre los coeficientes directamente.

5. Presentacion y analisis de resultados

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos de las regresiones que se realizaron, con el
fin de medir la magnitud de la brecha de género en términos de inclusion financiera en Colombia en
el ano 2014, a través de ocho indicadores definidos en la encuesta Global Findex de 2014, y que este
trabajo de investigacion agrupa en tres categorias.

Como se menciond en el método de solucion, los modelos Logit compensan la limitante de hete-
rocedasticidad que presentan los modelos de probabilidad lineal. Por esto, se asume que el modelo es
homocedastico (sus errores se distribuyen normalmente) y los efectos marginales pueden ser inter-
pretados, para el caso de las variables categéricas, con mas de dos opciones de respuesta (nivel de
ingresos y educacién), como la magnitud en la que cambia la probabilidad de ocurrencia de la variable
dependiente por el incremento en un nivel de la variable independiente. Para el caso de las variables
categéricas con solo dos opciones de respuesta (género), se interpretan como la magnitud en la que
cambia la probabilidad de ocurrencia de la variable dependiente cuando la variable independiente
toma el valor de la variable que se desea analizar. Por ultimo, para el caso de las variables continuas
(edad), se interpretan como la magnitud en la que cambia la probabilidad de ocurrencia de la variable
dependiente por un incremento de una unidad en la variable independiente.

Las pruebas de bondad de ajuste para cada una de las estimaciones presentadas, ademas del analisis
grafico y otras pruebas que demuestran la robustez de las estimaciones, se encuentran en el Anexo 2.

Tabla 1. Resultado de las estimaciones

B. Uso activo de servicios | C. Uso activo de servicios

A. Tener una cuenta en una institucion financiera 5 . 5 . .
financieros formales en | financieros informales en

formal

los ultimos doce meses los tltimos doce meses

# de ob. 1000 993 1000 992 287 126 1000 1000
Género -00956% | 0178 | -01071** | -00399** | -00437 | 00936** | 00142 -00107
(Mujer) (003975 | (00363 | (00347 | (00194 | (00706) | (0.0440) | (00305 | (0.0283)
Edad (age) | O0195™ | 00169 | 00O™™ | 0001 | 00052 | -00023* | 00030 | 00110
g (00056) | (0.0052) | (0.0050) | (0.0005) | (0.0022) | (0007) | (0.0008) | (0.0039)
Edad? -00007* | -00007* | -0.0007* ] ) ) ) -0.0007*
(Age2) (-0.00006) | (0.00006) | (0.00006) (0.00005)
Ingreso 00837 | 00865 | 0.0830%* | 0.0389*** | 0.0789** | 00082 00031 | -00038
(inc_q) (001627 | (00127 | (00120) | (00068) | (00294 | (00M4) | (©OT6) | (0.0102)
Fducacidn | 02380%* | 02178* | 02083** | 01078*** | 02475** | 00720% | -00257 | -0.0657***
(educ) (00354) | (00326) | (00307 | (00170) | (00592) | (0.0302) | (00254 | (0.0237)
PseudoR2 | 01504 01910 01899 01971 0:132% 02091 00165 00219

Nota: A1= tener una cuenta en una institucion financiera; A.2.1= tener una tarjeta débito; A.2.2= tener una tarjeta débito a nombre
propio; A.3= tener una tarjeta de crédito; B.1= tener una tarjeta débito y haberla usado en los tltimos doce meses; B.2= tener una
tarjeta de crédito y haberla usado en los dltimos doce meses; C.1= ahorrar en el ltimo afio; C.2= pedir prestado dinero en el tltimo
ano; ()= error estandar; ***= variable significativa estadisticamente al 1%; **= variable significativa estadisticamente al 5%; *= variable

significativa estadisticamente al 10%. Elaboracion propia.
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De las regresiones realizadas para determinar la magnitud de la brecha de género, en términos
de inclusion financiera, se puede observar que, en el ano 2014, ser mujer en Colombia disminuia las
probabilidades de que una persona estuviera incluida en el sistema financiero, desde la perspectiva de
cualquier indicador incluido en la dimensién A (tener una cuenta en una institucién financiera formal);
es decir, desde las perspectivas de tener una cuenta en una institucion financiera (A.1), tener una tar-
jeta débito (A.2.1), tener una tarjeta débito a nombre propio (A.2.2) y tener una tarjeta de crédito (A.3).

Alrealizar una interpretacion de los efectos marginales de los cuatro indicadores que corresponden
ala dimension A, es posible inferir que, en el aflo 2014, ser mujer en Colombia disminuia la probabilidad
de tener una cuenta en una institucion financiera (A.1) en 9,5 puntos porcentuales (pp. pp.). Asimismo,
disminuia en 11,7 y 10,7 pp. pp., respectivamente, la probabilidad de que la persona tuviera una tarjeta
déhito (A.2.1) 0 que esa tarjeta débito estuviera a su nombre (A.2.2). Por Ultimo, ser mujer en Colombia,
en el ano 2014, disminuia en 3,9 pp. pp. la probabilidad de que la persona tuviera una tarjeta de crédito.

Esto podria deberse a que el acceso a una tarjeta de crédito, normalmente, se da luego de entrar al
sistema financiero a través de algtin otro instrumento (como una cuenta en una institucion financiera),
por lo que una vez la persona ya se encuentra dentro de este, podra acceder con mayor facilidad a
otros productos (como una tarjeta de crédito).

Si se entiende la inclusion financiera como el uso activo de servicios financieros formales en los
ultimos doce meses (dimensién B), se encuentran resultados diferentes, puesto que, para hacer un uso
activo, es necesario estar ya dentro del sistema financiero. En esta dimension, es posible concluir que
ser mujer en Colombia, en el ano 2014, incrementaba en 9,3 pp. pp. la probabilidad de que la persona
obtuviera una tarjeta de crédito y la hubiese usado en el dltimo afio (B.2). Esto puede obedecer a que
a) en 2014 la poblacién femenina en Colombia superaba a la masculina en nimero de habitantes, y b)
a que, basados en lo que evidencia esta investigacion, ser mujer en Colombia, en el 2014, disminuia
las probabilidades de que una persona estuviera incluida en el sistema financiero (entendido desde la
perspectiva de cualquier indicador incluido en la dimensién A), lo que podria incentivar a las institu-
ciones financieras a estructurar productos dirigidos especialmente a este segmento de la poblacion
para incluirlo o empoderarlo y asf facilitar su desarrollo econdmico.

Sin embargo, si se trataba de una tarjeta débito y de haberla usado en el ultimo afio (B.1), el mo-
delo muestra un efecto no significativo. Vale la pena resaltar que el nimero de observaciones de
los indicadores contenidos en la dimension B es significativamente menor en comparacion con las
demas categorias, ya que esta dimension exige haber tenido una respuesta afirmativa en dos de los
indicadores de la dimensién A (tener una tarjeta débito [A.2.1] y tener una tarjeta de crédito [A.3]).

Conrespecto al uso activo de servicios financieros informales en los ultimos doce meses, ninguno
delos dos indicadores utilizados resulto estadisticamente significativo desde la perspectiva de género.
A pesar de esto, es posible inferir que el ser mujer en Colombia, en 2014, tenia un impacto positivo
frente al hecho de que la persona hubiera ahorrado en los ultimos doce meses, y negativo frente a que
la persona hubiera pedido prestado dinero en los tltimos doce meses. Una posible razon por la que el
género no es significativo para explicar el uso de los servicios financieros informales puede deberse
a que algunos factores que se presentan como barreras para acceder a estos servicios, como la falta
de dinero, los costos y las distancias, afectan tanto a los hombres como a las mujeres en igual mag-
nitud (Banco Mundial, 2013). Otra razén por la que la variable género no es representativa puede ser
consecuencia de que, tanto los hombres como las mujeres, en el contexto de la informalidad, tienen las
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mismas posibilidades de acceso a este tipo de productos, ya que al eliminar requisitos como las verifi-
caciones laborales, la capacidad crediticia o la historia laboral, el género es una condicion irrelevante.

Para analizar los resultados del impacto que tiene la variable edad sobre las diferentes definiciones
de inclusion financiera, es importante especificar que para tres de los indicadores de la dimensién A
(A.1,A.2.1y A.2.2) y paraun indicador de la dimensién C (C.2) se analiza la variable edad y su término
cuadratico, ya que se identificd que en estos casos existe un efecto marginal decreciente.

Teniendo en cuenta lo anterior, es posible inferir que pasar de 15 a 16 afos tenia un impacto positivo
en los indicadores A.1, A.2.1, A.2.2,y C.2. Al realizar una comparacion entre los efectos marginales de
los indicadores de la dimension A, se puede observar que, en el ano 2014, en Colombia, si una persona
pasaba de 15 a 16 afios, la probabilidad de que tuviera una cuenta en una institucion financiera (A.1),
una tarjeta débito (A.2.1) 0 una tarjeta débito a nombre propio (A.2.2) se incrementaba en un rango
de 1,4 pp. pp. a 1,9 pp. pp. Con respecto a la dimensidn C (uso de servicios financieros informales en
los ultimos doce meses), se observa que, al pasar de 15 a 16 afos, la probabilidad de que una persona
hubiera pedido prestado dinero en el tltimo afo se incrementaba en 1,1 pp. pp.

Cabe resaltar que, después de los 16 anos, el modelo muestra que se presentan rendimientos
marginales decrecientes; es decir, que un ano adicional impactaba positivamente, pero cada vez en
menor proporcidn, los indicadores A.1 (tener una cuenta en una institucién financiera formal), A.2.1
(tener una tarjeta débito), A.2.2 (tener una tarjeta débito a nombre propio) y C.2 (pedir prestado dinero
en el Ultimo afo).

Para los dos indicadores de la dimensién B (tener una tarjeta débito y haberla usado en los tltimos
doce meses [B.1] y: tener una tarjeta de crédito y haberla usado en los ultimos doce meses [B.2]) y un
indicador de la dimensién C (haber ahorrado en el dltimo afio [C.1]), el andlisis de la variable edad se
realiza en medias, puesto que el modelo muestra que el efecto marginal de la edad (edad al cuadrado)
para estos indicadores no es significativo.

Teniendo en cuenta lo anterior, se observa que la edad tenia un impacto negativo de entre 0,02
PP- PP. Y 0,05 pp. pp. en los dos indicadores: tener una tarjeta débito y haberla usado en los ultimos
doce meses (B.1) y tener una tarjeta de crédito y haberla usado en los tltimos doce meses (B.2). Esto
puede obedecer a que, a medida que las personas se vuelven mayores, sus ingresos economicos pue-
den volverse mas variables e impredecibles, por lo que las instituciones financieras son cada vez mas
reacias a ubicar productos financieros en este segmento de la poblacion. Asimismo, la edad reducia
en 0,03 pp. pp. la probabilidad de que la persona hubiera ahorrado en los tltimos doce meses a través
del sistema financiero informal (C.1).

Enmateria de ingresos, el andlisis de las regresiones trabajadas indica que si en Colombia, en 2014,
una persona pertenecia a un quintil de ingresos cada vez mayor, se incrementaba la probabilidad de
que esta tuviera una cuenta en una institucién financiera formal (dimensién A), entendida desde las
perspectivas de los cuatro indicadores que componen esta dimension. Estos resultados permiten
inferir que un mayor nivel de ingresos incrementaba en 8,3 pp. pp. la probabilidad de acceder a una
cuenta en una institucion financiera, y acrecentaba entre 3,8 pp. pp. Y 8,6 pp. pp. la probabilidad de
acceder a una tarjeta débito o crédito. La diferencia entre estos porcentajes puede deberse a que,

A
5 Para calcular los rendimientos marginales decrecientes se emplea la siguiente formula: Ky = {3+ 2{%X* AX, y para encontrar el

punto de inflexion se emplea la siguiente: {3 + 21X = 0. :
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cuando la persona pertenece a un quintil de ingresos superior, es mas probable que pueda acceder a
productos mas complejos y que tienen mayores requerimientos, en comparacion con el simple hecho
de abrir una cuenta en una institucion financiera.

De igual forma, en lo referente a haber hecho un uso activo de los servicios financieros formales
en los ultimos doce meses (dimensién B), los resultados de la regresién indican que pertenecer a un
quintil de ingresos cada vez mayor aumenta en 7,8 puntos porcentuales la probabilidad de que la
persona hubiera usado la tarjeta débito en los ultimos doce meses, lo que puede deberse a que tener
un nivel cada vez superior de ingresos lleva a un uso mas activo de productos financieros para la
administracion del dinero.

Con respecto a los demés indicadores (tener una tarjeta de crédito y haberla usado en los tltimos
doce meses [B.2], haber ahorrado en los ultimos doce meses[C.1] y haber pedido prestado dinero en los
Ultimos doce meses [C.2]), el efecto que la variable edad genera en los mismos resulta no significativo.

Un analisis enfocado en el nivel de educacion revela la existencia del impacto positivo que tiene
un nivel superior de educacién sobre las dimensiones de inclusion financiera contenidas en cada
uno de los indicadores de la dimension A (tener una cuenta en una institucion financiera formal).
Especificamente, se observa que, para 2014 en Colombia, en la medida que una persona tuviera un
nivel de educacion superior, su probabilidad de acceder a una cuenta en una institucion financiera se
incrementaba en 23,8 pp. pp., y si se refiere a productos como tarjeta débito o crédito, esta probabili-
dad se incrementaba entre 10,7 pp. pp. ¥ 21,7 pp- pp. Esto puede deberse a que un nivel de educacion
cada vez mayor facilita la comprension de los instrumentos financieros que las instituciones ofrecen.

Frente a la dimension del uso activo de servicios financieros formales en los Gltimos doce meses
(dimensién B), también se observa un incremento significativo en la probabilidad de que una persona
hubiera usado dichos productos. Para el caso de la tarjeta débito se observa que, a medida que una
persona obtiene un nivel de educacion superior, la probabilidad de que haya usado esta tarjeta en los
ultimos doce meses se incrementa en 24,7 pp. pp. En cuanto a la tarjeta de crédito, el incremento de
esta probabilidad era de 7,2 pp. pp.

Por Ultimo, si se entiende inclusion financiera como el uso activo de servicios financieros informales
en los Ultimos doce meses (dimensién C), un nivel superior de educacién disminuye la probabilidad
en 6,5 puntos porcentuales de que una persona hubiera pedido prestado dinero durante el tltimo afio
en el sistema financiero informal. Lo anterior puede responder a que un mayor nivel de educacion
aumenta la posibilidad de obtener mayores ingresos y, por lo tanto, unas garantias que le permitan
acceder al sistema financiero formal. Cabe resaltar que la variable educacion no resulta significativa
para explicar el hecho de que la persona hubiera ahorrado en los ultimos doce meses de manera
informal (indicador C.1).

6. Conclusiones

Elobjetivo de este trabajo de investigacion es medir las diferencias de género en términos de inclusion
financiera en Colombia, en el ano 2014, a través de ocho indicadores definidos en la encuesta de Global
Findex de 2014, clasificados en las siguientes tres dimensiones: tener una cuenta en una institucion
financiera formal (A), haber hecho un uso activo de los servicios financieros formales durante los
Ultimos doce meses (B) y haber hecho un uso activo de los servicios financieros informales durante
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los ultimos doces meses (C), entendiendo que esta tltima dimensién cobra relevancia dentro del and-
lisis porque captura informacion sobre las personas que se encuentran marginadas de los servicios
financieros formales.

Se identifico que, en el aio 2014, ser mujer en Colombia reducia en 9,5 pp. pp. la probabilidad de
que la persona tuviera una cuenta en una institucion financiera formal; en 11,7 pp. pp. que la persona
tuviera una tarjeta de débito, en 10,7 pp. pp. que tuviera una tarjeta débito a su nombre, y en 3,9 pp.
pp. la probabilidad de que la persona tuviera una tarjeta de crédito.

Ya que el acceso a los servicios financieros formales no representa inclusion financiera per se,
esta investigacion también midio6 el uso activo de los servicios financieros y evidencio que ser mujer
en Colombia, en 2014, incrementaba en 9,3 puntos porcentuales la probabilidad de que la persona
hubiese tenido una tarjeta de crédito y la hubiese usado en el tltimo afo.

Los resultados de este trabajo de investigacion proveen evidencia empirica acerca de la existencia
de una brecha de género en materia de inclusion financiera en Colombia para el afio 2014. La iden-
tificacion de esta brecha y del segmento de la poblacion afectada permite al Gobierno colombiano y
al sector privado disenar politicas efectivas, enfocadas al incremento de la inclusion financiera en el
pais y a la reduccion de las barreras que la limitan.

Por un lado, el Gobierno podria concentrar algunos esfuerzos en la lucha contra la informalidad,
fortaleciendo su Estrategia Nacional de Inclusion Financiera, tanto en lo relacionado con la cobertura a
nivel geografico (a través de modelos de negocio que permitan ampliar el acceso y los puntos de contacto
con las poblaciones excluidas, en la medida en que reducen los costos de la prestacion de los servicios
financieros), como en lo relacionado con actividades de sensibilizacién y programas de educacion finan-
ciera que ayuden a incrementar el entendimiento y la confianza de la poblacion en el sistema financiero.

Por otro lado, el sector privado, particularmente las instituciones financieras formales, deberian
trabajar para reducir la complejidad en algunos de sus servicios y productos, adecuandolos a las
necesidades reales de una poblacién que hoy es financieramente excluida, entre otras cosas por el
desconocimiento sobre el funcionamiento de los productos y la falta de confianza en el sistema. Asi-
mismo, podrian trabajar en el desarrollo de nuevos modelos de negocio que eliminen muchas de las
barreras que hoy no permiten que algunas personas estén incluidas en el sistema.

En sintesis, como se menciond anteriormente, a través de esta investigacion fue posible evidenciar
que el género si es una variable relevante al momento de analizar la inclusion financiera en Colombia.
Se demostro como el género, especificamente ser mujer, si tiene un impacto en que la persona tenga
una cuenta en una institucion financiera, en el uso de tarjetas débito y crédito, y en el uso activo de
estas ultimas (entendiendo como uso activo el haberla usado en los tltimos doce meses).

Las definiciones en las que el género, aparentemente, no es significativo para analizar la inclusion
financiera son en el uso activo de tarjetas débito y en el uso activo de los servicios financieros informales
(ahorro y préstamo). No obstante, estos resultados se limitan a la informacion recopilada por el Banco
Mundial a través de su base de datos Global Findex durante el ano 2014. Es importante mencionar que,
al momento de finalizar esta investigacion, ya se encuentra disponible la base de datos Global Findex
con informacion del aiio 2017, por lo que se recomienda sea considerada para estudios futuros que
permitan analizar la evolucion de la brecha de género en materia de inclusion financiera en Colombia.

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
Género e inclusién financiera en Colombia PP77| 114

Referencias

AFI. (2016). Annual Report. Recuperado de http://www.afi-global.org/sites/default/files/publica-
tions/2017-05/2016%20AFI%20Annual%20Report.pdf

_________ (2017). Strategies integrating gender and women’s financial inclusion into national strategies. Recu-
perado de http://www.afi-global.org/sites/default/files/publications/2017-03/GuidelineNote-27%20
FIS-Gender%20and%20FIS.pdf

Allen, F., Demirglic-Kunt, A., Klapper, L., & Martinez, M. (2016). The foundations of financial inclusion: Under-
standing ownership and use of formal accounts. Journal of Financial Intermediation, 27, 1-30.

Andrade, L., & Cadena, A. (2010). Colombia’s lesson in economic development. Recuperado de https://www.
mckinsey.com/global-themes/americas/colombias-lesson-in-economic-development

Banco Interamericano de Desarrollo. (2015). Inclusién financiera en América Latina y el Caribe. Recuperado
de https://publications.iadb.org/bitstream/handle/11319/6990/CMF_DP_Inclusion_financiera_en_
ALC.pdf

Banco Mundial. (2013). Nuevo estudio del Banco Mundial descubre enormes brechas de género en acce-
so a servicios bancarios informales. Recuperado de http://www.bancomundial.org/es/news/fea-
ture/2013/04/19/New-World-Bank-Study-Finds-Large-Gender-Gaps-in-Access-to-Formal-Banking

_________ (2017). Financial Inclusion. Recuperado de http://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/
overview#1Berkson, J. (1951). Why | Prefer Logits to Probits. Biometrics, 7(4), 327-339.

Cano, C., Esguerra, M., Garcia, N., Rueda, L., & Velasco, A. (2014). Inclusién financiera en Colombia. Recuper-
ado de http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/eventos/archivos/sem_357.pdf

Cecchetti, S., Flores-Lagunes, A., & Rrause, S. (2006). Financial Development, Consumption Smoothing, and
the Reduced Volatility of Real Growth. Recuperado de http://people.brandeis.edu/~cecchett/WP-
pdf/2007_CFLK_Volatility.pdf

Comisién Intersectorial de Inclusion Financiera. (2016). Estrategia Nacional de Inclusién Financiera en
Colombia. Recuperado de http://www.minhacienda.gov.co/HomeMinhacienda/ShowProperty?no-
deld=%2FOCS%2FP_MHCP_WCC-041673%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

Cull, R., Ehrbeck, T., & Holle, N. (2014). La inclusion financiera y el desarrollo: pruebas recientes de su impac-
to. Recuperado de https://www.cgap.org/sites/default/files/FocusNote-Financial-Inclusion-and-Dee-
lopment-April-2014-Spanish.pdf

Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (2015). Boletin del Censo General. Recuperado de
http://www.dane.gov.coffiles/censo2005/gene_15_03_07.pdf

Demirglic-Runt, A, Beck, T., & Honohan, P. (2008). Finance for All? Policies and Pitfalls in Expanding Access.
Recuperado de https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/6905

Demirglic-Runt, A., & Rlapper, L. (2013). Measuring Financial Inclusion: Explaining Variation in Use of Finan-
cial Services Across and Within Countries. Recuperado de https://www.brookings.edu/wp-content/
uploads/2016/07/2013a_klapper.pdf

Demirguc-Runt, A., Rlapper, L., & Singer, D. (2013b). Financial inclusion and legal discrimination against
women: evidence from developing countries. Recuperado de http://documents.worldbank.org/
curated/en/801311468330257772/Financial-inclusion-and-legal-discrimination-against-women-evi-
dence-from-developing-countries

Euler Hermes Economic Research. (2016). Country Report Colombia. Recuperado de http://www.eulerher-
mes.com/economic-research/blog/EconomicPublications/colombia-country-report-dec16.pdf

Fungacova, Z., & Weill, L. (2015). Understanding financial inclusion in China. China Economic Review, 34, 196-
206.

Fusaro, M. (2013). Why do people use debit cards: evidence from checking accounts. Recuperado de http://
onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/ecin.12008/abstract

Global Findex database. (2014). Financial Inclusion. Recuperado de http://datatopics.worldbank.org/finan-
cialinclusion/Infographics/WB_GlobalFindex_Globallnfographic_0406_final.pdf

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
Género e inclusién financiera en Colombia PP 78|14

Gopalan, S., & Rikuchi, T. (Eds.) (2016). Financial Inclusion in Asia: Issues and Policy Concerns. Londres: Mac-
Millan.

Grimes, P., Rogers, K., & Campbell, R. (2010). High School Economic Education and Access to Financial Ser-
vices. Journal of Consumer Affairs, 4(2), 317-335.

Honohan, P. (2008). Cross-country variation in household access to financial services. Journal of Banking &
Finance, 32, 2493-2500.

Rempson, E., Atkinson, A., & Pilley, O. (2006). Policy level response to financial exclusion in developed econ-
omies. Recuperado de http://www.bristol.ac.uk/media-library/sites/geography/migrated/documents/
pfrc0409.pdf

Rim, D,, Yu, J,, & Hassan, M. (2018). Financial inclusion and economic growth in OIC countries. Research in
International Business and Finance, 43, 1-14.

Rokorovic, M., & Softic, A. (2016). Comparative analysis of financial inclusion in developing regions around
the world. Journal of Economics and Business, 14(2), 56-65.

Lee, J., Abdul-Rahman, F., & Rim, H. (2007). Debit card usage: an examination of its impact on. Financial Ser-
vices Review, 16(1), 73-87.

Market Line (2016). Country Profile Series: Colombia, In-depth Pestle insights. Recuperado de http://ezproxy.
eafit.edu.co:2132/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=dc473930-fe63-4bfa-98f7-2a052b7998d2%40ses-
sionmgr40098&vid=0&hid=4202

Mason, A. (1988). Saving, Economic Growth, and Demographic Change. Population and Development Re-
view, 113-144.

Méndez, A, (2011). Evaluacion del impacto de las microfinanzas sobre los ingresos y la generacion de empleo
en Colombia. Cuadernos de Administracion, 27(46), 81-102.

Sahay, R., Cihak, M., N'Diaye, P., Barajas, A., Mitra, S., Ryobe, A., Mooi, Y., & Reza, S. (2015). Financial Inclu-
sion: Can It Meet Multiple Macroeconomic Goals? Recuperado de https://www.imf.org/external/
pubs/ft/sdn/2015/sdn1517.pdf

Superintendencia Financiera de Colombia (2016). Reporte Inclusién Financiera 2016. Recuperado de http://
bancadelasoportunidades.gov.co/es/reportes/%2A

The Consultative Group to Assist the Poor (2018). Género y empoderamiento. Recuperado de https://www.
microfinancegateway.org/es/temas/g%C3%A9nero-y-empoderamiento

UNSGSA. (2017). The Imperative of Financial Inclusion. Recuperado de https://www.unsgsa.org/about/finan-
cial-inclusion

Van der Werff, A, Hogarth, J., & Peach, N. (2013). A Cross-Country Analysis of Financial Inclusion within
the OECD. Recuperado de http://www.consumerinterests.org/assets/docs/CIA/CIA2013/Oral-
Sess2013/a%20cross%20country%20analysis%200f%20unbanked?%20within%20the%200ecd%20-

Vinod, D., & Ghosh, S. (2017). What Constrains Financial Inclusion for Women? Evidence from Indian Micro
Data. World Development, 92, 60-81.

Wooldridge, I. (2012). Introductory Econometrics: A Modern Approach. Mason: Cengage Learning.

Zins, A., & Weill, L. (2016). The determinants of financial inclusion in Africa. Review of Development Finance,
6(1), 46-57.

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de

Género e inclusion financiera en Colombia

ANEXO 1

Variable

Definicién

Observaciones

PP 79| 114

Desv. Est.

Mujer

Variable dummy con valor de 1sila
persona encuestada es mujery de
Osinoloes

1000

1000

0,5180293 0,4999249

Age

Edad de la persona encuestada en
nimero de arios

1000

1000

39,9824 1795262

Edad_Mujer

Edad de la mujer encuestada en
nimero de arios

633

518,029349

39,94607 170747

Edad_Hombre

Edad del hombre encuestado en
numero de afios

367

481970651

40,02145 18,87487

Educ_1

Variable dummy con valor de Tsiel
mayor nivel de educacion alcanzado
por la persona encuestada es
educacion primariay de O si el nivel
alcanzado es diferente

1000

1000

0,2690799 04437035

Educ_2

Variable dummy con valor de 1si el
mayor nivel de educacion alcanzado
por la persona encuestada es
educacién secundariay de O si el
nivel alcanzado es diferente

1000

1000

0,5852609 04929235

Educ_3

Variable dummy con valor de 1siel
mayor nivel de educacion alcanzado
por [a persona encuestada es
educacién terceriay de O si el nivel
alcanzado es diferente

1000

1000

01456591 0,3529407

Mujer_Educ’

Variable dummy con valor de 1

si el mayor nivel de educacion
alcanzado por la mujer encuestada
es educacion primariay de O si el
nivel alcanzado es diferente

1000

1000

01474641 0,3547453

Mujer_Educ2

Variable dummy con valor de 1

si el mayor nivel de educacion
alcanzado por la mujer encuestada
es educacion secundariay de O si el
nivel alcanzado es diferente

1000

1000

0,2926354 04552001

Mujer_Educ3

Variable dummy con valor de 1

si el mayor nivel de educacion
alcanzado por la mujer encuestada
es educacion terciaria y de O siel
nivel alcanzado es diferente

1000

1000

0,0779299 0,2681953

Hombre_Educ1

Variable dummy con valor de 1siel
mayor nivel de educacion alcanzado
por el hombre encuestado es
educacion primariay de O si el nivel
alcanzado es diferente

1000

1000

01216159 0,3270052

Hombre_Educ2

Variable dummy con valor de Tsiel
mayor nivel de educacion alcanzado
por el hombre encuestado es
educacién secundariay de O si el
nivel alcanzado es diferente

1000

1000

0,2926255 0,4551956

Hombre_Educ3

Variable dummy con valor de 1siel
mayor nivel de educacion alcanzado
por el hombre encuestado es
educacién terciariay de O si el nivel
alcanzado es diferente

367

481970657

0,1405257 0,348006
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Variable

Inc_1

Definicion
Variable dummy con valor de 1si el
quintil de ingresos al que pertenece

la persona encuestada es el Ty de O
si pertenece a un quintil diferente

Observaciones

1000

1000

0,2004367

Desv. Est.

0,4005275

Inc_2

Variable dummy con valor de 1si el
quintil de ingresos al que pertenece
l2 persona encuestadaes el 2 y de

0 si pertenece a un quintil diferente

1000

1000

0,2063035

0,4048534

Inc_3

Variable dummy con valor de 1si el
quintil de ingresos al que pertenece
la persona encuestada es el 3y de

0 si pertenece a un quintil diferente

1000

1000

01960226

0,3971845

Inc_4

Variable dummy con valor de 1si el
quintil de ingresos al que pertenece
la persona encuestada es el 4 y de

0 si pertenece 2 un quintil diferente

1000

1000

0,2190378

0,4138012

Inc_5

Variable dummy con valor de Tsiel
quintil de ingresos al que pertenece
la persona encuestadaes el Sy de

0O si pertenece 2 un quintil diferente

1000

1000

01781994

0,382872

Mujer_Inc1

Variable dummy con valor de 1siel
quintil de ingresos al que pertenece
la mujer encuestada es el 1y de O si
pertenece a un quintil diferente

1000

1000

01173346

0,3219796

Mujer_Inc2

Variable dummy con valor de 1siel

quintil de ingresos al que pertenece

la mujer encuestada esel 2y de O si
pertenece a un quintil diferente

1000

1000

0,1186543

0,3235431

Mujer_Inc3

Variable dummy con valor de Tsiel
quintil de ingresos al que pertenece
la mujer encuestada es el 3y de O si
pertenece a un quintil diferente

1000

1000

0,0951919

0,2936267

Mujer_Inc4

Variable dummy con valor de Tsiel
quintil de ingresos al que pertenece
la mujer encuestada esel 4y de Osi
pertenece a un quintil diferente

1000

1000

01071594

0,3094706

Mujer_Inc5

Variable dummy con valor de Tsiel
quintil de ingresos al que pertenece
la mujer encuestada esel 5y de O si
pertenece a un quintil diferente

1000

1000

0,0796891

0,2709468

Hombre_Inc

Variable dummy con valor de 1siel
quintil de ingresos al que pertenece
el hombre encuestado esel Ty de O
si pertenece a un quintil diferente

1000

1000

0,0831021

0,2761746

Hombre_Inc2

Variable dummy con valor de 1siel
quintil de ingresos al que pertenece
el hombre encuestado es el 2y de

O si pertenece a un quintil diferente

1000

1000

0,0876492

0,2829256

Hombre_Inc3

Variable dummy con valor de 1 si el
quintil de ingresos al que pertenece
el hombre encuestado es el 3y de

O si pertenece a un quintil diferente

1000

1000

0,1008307

0,3012557

Hombre_Inc4

Variable dummy con valor de 1si el
quintil de ingresos al que pertenece
el hombre encuestado es el 4y de O
si pertenece a un quintil diferente

1000

1000

0,m8783

0,3153745

Hombre_Inc5

Variable dummy con valor de 1si el
quintil de ingresos al que pertenece
el hombre encuestado es el 5y de

0 si pertenece a un quintil diferente

1000

1000

0,0985102

0,2981524
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ANEXO 2

Este apéndice contiene las pruebas de robustez realizadas para cada una de las regresiones inclui-
das en la Tabla 1, donde se muestran los resultados de las estimaciones. El objetivo de este apéndice
es demostrar a través de 4 pruebas diferentes, la robustez de las estimaciones realizadas para esta
investigacion.

Primero se procede con un analisis grafico que permite evidenciar el intervalo de confianza
para cada una de las variables dependientes y asi contrastar el género en la escala de probabilidad
y determinar si es un factor determinante en materia de inclusion financiera®. Esto ltimo se puede
observar graficamente basado en la distancia que tiene cada variable respecto a cero. Entre mas
cercano se encuentra la variable independiente a cero menor es el efecto que esta tiene sobre la
variable dependiente. El segundo paso realizado fue el cdlculo de los porcentajes de aciertos’ de cada
estimacion, en los cuales la “sensibilidad” indica la capacidad del estimador del modelo para identificar
correctamente como casos positivos aquellos casos en los que se evidencia algun tipo de inclusion
financiera segun las definiciones de cada uno de los ocho indicadores (A.1, A.2.1, A.2.2, A.3, B.1, B.2,
C.ay C.2),y la“especificidad” indica la capacidad del estimador para identificar correctamente como
casos negativos los casos en los que no se evidencia algun tipo de inclusion financiera. Al final, se
presenta el resultado general del porcentaje de casos que fueron clasificados correctamente. A mayor
ndmero de predicciones correctas (tanto de casos positivos como de casos negativos), mayor serd el
porcentaje de aciertos correctamente clasificados.

Adicional a esto, se aplica la prueba de bondad de ajuste del Chi2 de Pearson y el test de Hos-
mer-Lemeshow?® (este Ultimo organiza los valores pronosticados por el modelo logit de menor a mayor,
y comunmente los agrupa en 10 grupos de igual tamaiio) en los que se plantea la siguiente hipitesis
nula: (Ho) = el modelo ajustado es correcto. El p-value de la prueba Homser-Lemeshow permite eva-
luar la hipdtesis planteada. Se espera no rechazar la hipdtesis nula a un nivel de significancia del 5%
(p-value < 0.05) lo que indicaria un buen ajuste del modelo. En cuanto mds cercano a 1 sea el p-value
obtenido, mejor ajuste del modelo.

Finalmente, se presenta el grafico de la curva de ROC? (Caracteristica Operativa del Receptor)
que muestra la relacion entre la especificidad y sensibilidad del estimador (cualquier aumento en la
sensibilidad ir4 acompariado de una disminucion en la especificidad). Ademas, entre mas cerca esté
la curva de ROC del borde izquierdo y del borde superior del grafico, mas exacta sera la prueba. El
area bajo la curva es una medida de exactitud de la prueba, y ésta depende de que se hayan separado
correctamente los casos positivos de inclusion financiera y los negativos. Esto significa que cuanto
mayor sea el area debajo de la curva ROC (que puede tomar valores entre 1y 0.5), mas exacta sera
la prueba.

6 Este procedimiento se realizd a través del comando “marginsplot” de Stata v.13

7 Este procedimiento se realizé a través del comando “estat classification” de Stata v.13
8 Este procedimiento se realizd a través del comando “estat gof” de Stata v.13

9 Este procedimiento se realizé a través del comando ‘lroc” de Stata v.13
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Indicador A.1: Tener una cuenta en una institucion financiera

Analisis grafico de los efectos marginales Porcentaje de aciertos

Prueba de bondad de ajuste ROC
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Indicador A.2.1: Tener una tarjeta débito

Analisis grafico de los efectos marginales Porcentaje de aciertos

Prueba de bondad de ajuste ROC
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Indicador A.2.2: Tener una tarjeta débito a nombre propio

Analisis grafico de los efectos marginales Porcentaje de aciertos

Prueba de bondad de ajuste ROC
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Indicador A.3: Tener una tarjeta de crédito

Analisis grafico de los efectos marginales Porcentaje de aciertos

Prueba de bondad de ajuste ROC
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Indicador B.1: Tener una tarjeta débito y haberla usado en el tltimo afio

Analisis grafico de los efectos marginales Porcentaje de aciertos

Prueba de bondad de ajuste ROC
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Indicador B.2: Tener una tarjeta crédito y haberla usado en el dltimo afio

Analisis grafico de los efectos marginales Porcentaje de aciertos

Prueba de bondad de ajuste ROC
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Indicador C.1: Ahorrar en los ultimos 12 meses

Analisis grafico de los efectos marginales Porcentaje de aciertos

Prueba de bondad de ajuste ROC
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Indicador C.2: Prestar dinero en los ultimos 12 meses

Analisis grafico de los efectos marginales Porcentaje de aciertos

Prueba de bondad de ajuste ROC
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Luego de realizar las pruebas de bondad de ajuste, se evidencia que la representacion grafica de
los intervalos de confianza para cada una de las regresiones trabajadas (marginsplot), ubica a las va-
riables independientes género (mujer), nivel de ingresos (inc_q) y nivel de educacion (educ) alejadas
del punto cero, lo que indica que estas tienen un efecto significativo sobre la variable dependiente. Por
el contrario, las variables edad y edad al cuadrado, en todas las regresiones trabajadas se encuentran
cerca del punto cero, lo cual indicarfa que tienen un bajo efecto sobre la variable dependiente. Esto
altimo sugeriria, como se menciond anteriormente, que las variables mas relevantes al momento de
analizar la inclusion financiera en Colombia en el 2014 son el género, la educacion, y el nivel de ingresos.

Por suparte, el P value del test estadistico de Hosmer-Lemeshow de todas las regresiones trabaja-
das indica que la hipétesis nula no es rechazada al 5% de significancia (esto se evidencia por p-values
superiores al 0.05%), por lo tanto, hay un buen ajuste del modelo. A su vez la tabla de porcentaje de
aciertos muestra como se presenta una clasificacion general correcta entre 65.16% y 88.1% de los casos,
con la mayoria de las regresiones en niveles entre el 70% y 80%, indicando asi la adecuada capacidad
del estimador del modelo para identificar correctamente en qué casos si hay, y en qué casos no hay
inclusion financiera segun las definiciones de cada uno de los ocho indicadores.

Un andlisis de las curvas de ROC, especificamente un andlisis del area bajo las curvas, permite
observar como en la mayoria de casos esta tiene un valor superior a 0.7, siendo los indicadores C.1
(ahorra en los Ultimos 12 meses) y C.2 (prestar dinero en los Ultimos 12 meses) los Unicos con dreas
bajo la curva menores (0.58 y 0.60 respectivamente). Esto indica que las pruebas tienen unos niveles
aceptables de exactitud.
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LA INCLUSION FINANCIERA EN SINCELEIO (COLOMBIA).
UN MODELO ECONOMETRICO PROBIT

Financial inclusion in Sincelejo (Colombia).

A Probit econometric model

Alfredo R. Anaya Narvdez® y Yaneth Patricia Romero Alvarez®

Resumen
En este trabajo se examina la relacion entre la inclusion financiera y la pobreza
monetaria de los hogares del municipio de Sincelejo, departamento de Sucre
(Colombia), y se confirma la correlacién entre las dos variables a través de un
modelo economeétrico probabilistico o de respuesta cualitativa, denominado Probit;
utilizando, ademads, otras variables socioecondmicas que ayuden a explicar el
fendmeno de lainclusion financiera. Para lograrlo se tomd informacion primaria
mediante encuestas a 541 hogares sincelejanos sobre las variables involucradas
en elanalisis y, mediante el programa Eviews 7.1, se procesé la informacion para
obtener la estimacion del modelo econométrico. Los resultados confirman que
este fendmeno se puede estudiar, adecuadamente, a través de un analisis de
regresion binomial y que existe una relacion inversa entre pobreza monetaria
e inclusion financiera (medida a partir de hogares que han tenido algin tipo de
servicio o producto en entidades financieras formales). Se confirma, igualmente,
que el factor mas relevante para incrementar las probabilidades de inclusion de

los hogares son los mayores niveles de educacion del jefe del hogar.

Abstract
This paper examines the relationship between financial inclusion and income
poverty of households in the city of Sincelejo, in the Colombian department
of Sucre. The correlation between these two variables is confirmed through a
probabilistic or qualitative response econometric model called Probit. Additional
socioeconomic variables were used which help account for the phenomenon of

financial inclusion. In order to achieve this purpose, primary information was
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collected through surveys conducted in 541 sincelejanos households on the variables involved in
the analysis and the information gathered was processed through Eviews 7.1 in order to obtain the
estimates of the econometric model. The results confirm that this phenomenon can be adequately
studied through a binomial regression analysis and that there is an inverse relationship between
income poverty and financial inclusion (measured as the access by households to any kind of service
or product from formal financial institutions). The results also confirm that higher schooling of
the household head is the major factor in increasing the likelihood of household financial inclusion.

1. Introduccién

Hoy en dia la inclusion financiera ha tomado gran importancia a nivel mundial, pues se evidencia
gue esta es una herramienta que ayuda a los paises a tener un crecimiento econémico, como tam-
bién a mejorar la calidad de vida de sus ciudadanos (Cull, Enrbeck, & Holle, 2014). Es por ello que la

utilizacion de los servicios y productos financieros en la sociedad se ha convertido en un aspecto
muy significativo para los gobiernos, pues esta lleva a una economia mucho mas sana, a la igualdad
entre las personas y a un mayor desarrollo para los paises. Los productos y servicios financieros
han demostrado ser un punto clave en la consecucion de los objetivos y metas de las personas, como
también de las organizaciones. Dentro de estos productos y servicios se encuentran los créditos, los
ahorros, los seguros, entre otros, los cuales permiten la inclusion financiera de la comunidad, como
el mejoramiento de sus finanzas.

Por su parte, la pobreza, que es un fenémeno complejo asociado a la carencia de recursos que
impiden el acceso efectivo a los bienes y servicios necesarios para que las personas lleven una vida
digna, tiene muchas definiciones, dependiendo el tipo de disciplina y el enfoque en su estudio. De hecho,
Spicker (2009) recopila once formas de identificar la palabra pobreza, entre las que se encuentran:
estandar de vida, necesidades, exclusion, desigualdad, entre otros que son excluyentes entre si, pero
que pueden ser aplicadas conjuntamente entre algunas de ellas, mientras otras podrian no aplicarse
en ciertas situaciones especificas.

La relacion entre inclusion financiera y pobreza ha venido siendo abordada en varios estudios
cientificos. Algunos de ellos, que se referencian mas adelante, han obtenido conclusiones acerca
del impacto que tiene la primera de las variables mencionadas sobre la segunda, al tiempo que otros
muestran la incidencia de la pobreza, representada por los ingresos, sobre la inclusion financiera, lo
que pareceria confirmar la existencia de una relacion causal bidireccional entre estas dos variables.
Asi, por ejemplo, Clarke, Xu, y Zou (2003), igual que Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2007) determinan
que el acceso a servicios financieros es importante para disminuir la pobreza y la vulnerabilidad de
los més necesitados en la sociedad; en tanto que Zins y Weill (2016) realizaron una investigacion en

Africa, en la cual concluyen que unos altos ingresos, una mejor educacion, y ser de sexo masculinoy
mayor de edad, influye en el uso de cuentas formales de ahorros y de créditos.

El presente estudio busca determinar, a partir de informacion de fuente primaria y mediante un
modelo econométrico probabilistico Probit, cuales son aquellos factores determinantes de la inclu-
sién financiera, dandole validez a la hipdtesis de que, a mayor pobreza, mayor exclusion financiera.
La primera parte del articulo sefiala la revision de la literatura encontrada acerca de los factores en
diferentes ambitos, analizados tanto desde la dptica de las personas, como desde las instituciones
responsables de la inclusion, para luego senalar la metodologia utilizada en la elaboracion del modelo
econométrico y posterior analisis de resultados.
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La variable dependiente en el modelo econométrico serd, por tanto, la inclusion financiera, que
estara representada por el acceso al menos a uno de los siguientes productos financieros: cuenta de
ahorro o corriente, CDT, cuenta de ahorro programado, aportes sociales u otro; en tanto que las varia-
bles explicativas seran: la pobreza monetaria de los hogares, caracteristicas socioecondmicas de los
mismos y del jefe del hogar. Tanto la inclusion financiera como la pobreza se consideran dicdtomas
que toman el valor uno (1) si el fendmeno es observado y cero (0) en caso contrario. Se utilizardn
otras variables de los hogares y de los jefes de estos que coadyuven a explicar el fendmeno de la
inclusion financiera, tales como el area de localizacion del hogar, el sexo del jefe del mismo y su nivel
de escolaridad, entre otros.

Con el fin de posibilitar el estudio del fendmeno de la inclusion financiera en el municipio de
Sincelejo, se aplicaron 545 encuestas del tipo calidad de vida que realiza el DANE en Colombia, en el
mes de junio del ano 2017, en sendos hogares de esta entidad territorial. De estas, cuatro encuestas
fueron descartadas por contener errores y se utilizé la informacion contenida en las 541 restantes.
Con base en el andlisis de la informacion recabada, como se mostrara mas adelante, se concluyo que
la poblacion del municipio de Sincelejo tiene bajos niveles de inclusion financiera, asi como también
gue presenta altos niveles de pobreza.

Resulta necesario, entonces, conocer no solo los indicadores y porcentajes de inclusion financiera
y pobreza en el municipio de Sincelejo, sino que, ademas, se requiere, por una parte, determinar la
relacion entre pobreza e inclusion financiera y, por otra, la busqueda de sus factores determinantes,
para establecer las caracteristicas que hacen que un hogar aumente o disminuya su probabilidad de
estar incluido financieramente, con el fin de que se facilite una propuesta de politicas publicas enca-
minadas a dar solucion efectiva a esta problematica.

Para lograr lo anterior, como se dijo antes, se estimara un modelo probabilistico Probit, con base
en informacion socioeconémica de corte transversal, proveniente de las 541 encuestas tipo calidad
de vida, aplicadas en el municipio de Sincelejo, en el mes de junio del afo 2017.

2. Revision de literatura

Labancarizacion o inclusion financiera, que hace referencia al acceso a todos los servicios financieros
disponibles, es, segun Cediel (2013), una de las principales herramientas de lucha contra la pobreza
en la poblacion de bajos ingresos. De igual manera, existen estudios como el referenciado antes, asi
como otros que seran objeto de resena mas adelante, que confirman la influencia negativa de los bajos
ingresos en la promocién de la inclusién financiera. La literatura acerca de estudios de estas variables
es extensa y se expondra seguidamente.

2.1 Factores determinantes de exclusion financiera.

Los productos y servicios financieros han demostrado ser un punto clave en la consecucion de los
objetivos y metas de las personas, como también de las organizaciones. Dentro de estos productos y
servicios se encuentran los créditos, ahorros, seguros, entre otros, los cuales permiten la inclusion
financiera de la comunidad, asi como el mejoramiento de sus finanzas, pero la brecha entre la infor-
macion y su uso es aun amplia.

Un estudio realizado en México por Almeraya Quintero, Figueroa Sandoval, Diaz Puente, Figueroa

Rodriguez y Pérez Herndndez (2011), demuestra que, ademads de la falta de informacion, también se
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carece de educacion financiera, la cual tiene como propdsito enseniar conceptos sobre el dineroy cémo
administrarlo cuidadosamente, ofrece la oportunidad de aprender habilidades basicas relativas a los
ingresos, gastos, presupuesto, ahorros y préstamos para su administracién en el corto y largo plazo. La
educacion financiera se convierte, entonces, en una herramienta significativa en la inclusion financiera,
ya que con ella se brinda el activo mas importante a las personas: la informacion; y se dan a conocer
los productos y servicios que prestan las diferentes entidades bancarias, su funcionamiento y ventajas.

Sinembargo, la educacion financiera no es el inico obstaculo encontrado para el alivio de la pobreza
y de la inclusion financiera. De acuerdo a Saiden (2009), el bajo nivel de ingresos de los individuos,
su género, su falta de educacion y de cultura financiera, su ocupacion y la importancia del mercado
informal, la exclusion geografica y el tamano de la comunidad de residencia, la exclusion que pueden
suponer las condiciones de acceso impuestas u otras variables intrinsecas a la cultura o etnia de los
individuos, son factores que también determinan su autoexclusion y preferencia por el uso de meca-
nismos financieros informales. Con esto, no solo obstaculiza el acceso de la poblacion a los servicios
financieros, sino que impide la incorporacion de mayor parte de la poblacion a la economia formal,
se opone a la mayor generacion de ahorro, al aprovechamiento de la informacion y al mayor flujo de

inversiones (Saiden, 2009).

Por otro lado, el mayor obstaculo para acceder a servicios financieros se encuentra en la baja
capacidad adquisitiva de la poblacion, lo cual se evidencia en la Encuesta Nacional de Inclusion Finan-
ciera, realizada en 2012, que establece que las principales barreras para la poblacién adulta mexicana
que no ahorra serian la falta de ingresos (73%), la falta de interés (16%), no contar con los requisitos
necesarios (5%), desconfianza en las instituciones (4%), el cobro de comisiones altas (3%), la distancia
respecto de la sucursal (2%) y la obtencién de bajos rendimientos por sus ahorros (1%) (Pleite, Soriano,

Eid. & Sueiras, 2016).

Deigual manera, el factor costo juega un papel determinante en la poca participacion de la poblacion
rural. Esa falta de acceso hace que las personas de este sector no tengan una motivacion para recurrir
a estas entidades a solicitar los servicios, como lo evidencian Ruben y Moll (2002), al manifestar que

las condiciones de acceso al mercado influyen de manera definitiva sobre las decisiones del hogar
campesino en materia de colocacion de sus recursos, en la seleccion de las actividades productivas
y, de manera especial, inciden sobre la actitud de inversion.

Conviene destacar que, con el objetivo de reducir los problemas institucionales al momento de
acceder a los servicios/productos financieros como los altos costos operacionales o baja cobertura,
esta tomando auge una alternativa diferente para el financiamiento de las personas de los estratos
bajos, la cual recibe el nombre de microbono. Precisamente, es a través de las microfinanzas que se
esté accediendo a este segmento del mercado (estratos bajos) actualmente. Ademas de esto, las en-
tidades especializadas en las microfinanzas ofrecen servicios de intermediacidn social, tales como la
formacion de grupos, el desarrollo de la confianza en si mismos y el entrenamiento para desarrollar
las capacidades financieras administrativas entre los miembros de un grupo (Garzén, Quintanilla y

Cardona, 2012). En ese orden de ideas, las microfinanzas abarcan no solo una variedad de productos
crediticios para fines de atencion a las necesidades econdmicas de los clientes en desventaja, sino
también el ahorro, las transferencias de dinero y los seguros (Mballa, 2017).

Finalmente, con base en la encuesta realizada por Raccanello y Guzman (2014) en México, se
encuentra que las personas solamente hacen uso de los servicios o productos en caso de emergencia,
como los gastos personales, educacion o salud, siendo el crédito y el ahorro los mas utilizados.
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2.2 El papel de las instituciones financieras en la inclusion.

Otras investigaciones han confirmado la importancia que tiene la inclusion financiera para el creci-
miento econdmico de los paises, asi como para reducir la pobreza y mantener la equidad social, y han
encontrado un papel preponderante de las entidades oferentes de servicios/productos financieros en
dicha inclusion, pues tienen ciertas limitaciones, como la cobertura y los costos transaccionales, a la
hora de ofertar o facilitar el acceso de estos a la poblacion mas vulnerable.

Enprimer lugar, respecto a la cobertura, para Sanz (2010) la baja densidad de oficinas bancarias es
también causa del bajo nivel de bancarizacion que sufre la poblacion en los paises en desarrollo. Es asi
como Cotler (2009) asocia la exclusion con la ausencia de instituciones financieras en determinadas
ubicaciones. Alrespecto, la densidad poblacional y espacial de las sucursales bancarias y de los cajeros
automaticos se tiende a utilizar como indicador del acceso a los productos financieros institucionales
gue existen en una determinada drea, asi que la poblacion rural y de bajos ingresos gue no es atendida
por el sistema financiero debe desplazarse a centros urbanos para poder realizar sus correspondientes
compras, ventas y pagos, incurriendo, de esa manera, en un elevado costo de transaccion.

Este problema de cobertura se fundamenta en que, en los paises en desarrollo, la mayor parte de
los clientes potenciales de las entidades financieras no generan ingresos suficientes para soportar
los costos de sus agencias bancarias tradicionales. Adicionalmente, los costos de gestion de las ofi-
cinas bancarias son mas elevados en los paises en desarrollo que en los paises desarrollados, esto se
debe a los problemas de seguridad y a las deficientes infraestructuras de estos paises. Su bajo valor
muestra la falta de cobertura bancaria de las zonas rurales, reflejando la falta de infraestructuras de
comunicacion que dichas zonas padecen, lo que, combinado con los problemas de seguridad, impiden
su desarrollo econémico.

Con lo dicho anteriormente, se puede evidenciar que los agentes economicos locales tienen un
acceso facil a la informacion y mecanismos de seguimiento que aseguran tasas de recuperacion ra-
zonables, pero podrian no tener suficientes recursos o ser demasiado adversos al riesgo como para
ampliar la cobertura de sus servicios en la localidad. En contraste, las organizaciones (no locales) que
cuentan con recursos y tienen una actitud adecuada ante el riesgo enfrentan costos excesivos para

obtener informacion o instrumentar mecanismos de vigilancia (Gonzalez Vega, C., & Chaves. R.,1995).

Otro factor encontrado, por parte de las instituciones, se fundamenta en la rigidez de los productos
ofrecidos por parte del sector financiero formal en las zonas rurales obstaculiza su uso al no tener en
cuenta la estructura de los flujos de ingresos de los hogares de estas zonas. Haciendo referencia a los
aspectos estudiados por las entidades para otorgar servicios financieros, se toman variables como:
activos fijos, activos ligados al capital humano, caracteristicas del hogar, ingresos del hogar y tenencia
o no de vivienda propia; ademas de esto, es importante conocer el nivel educativo y si cuenta con un
trabajo, pues la tenencia de este aumenta, en gran medida, la probabilidad de contar con una cuenta

de ahorros, un crédito o un seguro (Rodriguez-Raga & Riafio Rodriguez, 2016).

Es menester entender, en relacion a los seguros, que la poblacion de escasos recursos es particu-
larmente vulnerable a las desgracias fisicas y econémicas (fallecimiento, enfermedades, accidentes,
desastres naturales, robos, destruccién accidental de su capital de trabajo, etc.); por ello, las instituciones
requieren de un conjunto de esfuerzos para salir de los esquemas tradicionales de seguro y poder hacer
accesible este producto a los mas pobres. Del mismo modo, estas instituciones han puesto el punto de
mira en el aprovechamiento del potencial de canalizacion de las remesas de los emigrantes desde los
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paises desarrollados a los del sur como nuevo instrumento financiero de prevision social, mediante la
transformacion de estos fondos, que normalmente se usan en forma de consumo directo, en inversio-
nes productivas para generar negocios e ingresos familiares a largo plazo (Fonti & Moslares, 2008).

Consecuentemente con lo anterior, el mas beneficiado es el sector informal por haber implementado
esquemas de préstamos que se adaptan a las posibilidades de pago de las familias, de tal manera que
la demanda de créditos informales parece ser una consecuencia mas no una causa del subdesarrollo
de los mercados crediticios (Raccanello & Roldan-Bravo, 2014).

También se puede destacar, como otro factor, el desinterés de las mismas organizaciones en no
involucrar a las comunidades de bajos ingresos como clientes potenciales, y la inexistencia de estra-
tegias definidas para “ganarse” esa poblacion es un factor determinante, asi que tal vez la solucién no
es llegar a ellos a of recerles productos financieros que por el poco conocimiento que tienen en materia
financiera quiza no van a entender, sino, mas bien, buscar otros métodos de acercar esa poblacion
rural. Al respecto, Rubio Guerrero (2016) expresa que lo anterior pone de manifiesto la inexistencia,

en estas organizaciones, de una conciencia clara de servicio hacia la comunidad de la que forman
parte y reciben beneficios.

Por parte del Gobierno, como la institucion con el papel mas relevante en la inclusion financiera, se
encuentra evidencia de la carencia de politicas publicas incluyentes; de modo que, los entornos insti-
tucionales, es decir, las politicas, los reglamentos y las leyes que existen en los sistemas econdmicos,
son cruciales en este aspecto, toda vez que, segiin Sanchez-Val (2016), los entornos financieros se
determinan mediante la cantidad, calidad, eficiencia, estabilidad y confiabilidad de los servicios pro-
porcionados por las instituciones financieras. En un sistema financiero bien regulado, no solamente
los consumidores estan protegidos contra las conductas oportunistas y reciben ayuda para mejorar
la eficiencia del sistema financiero, sino que los bancos también ofrecen bajos costos de operacion e
informacién y los créditos se asignan de manera eficiente.

En ese sentido, Méndez (2006) advierte que la presencia de las fallas del mercado financiero en las
areas rurales origina que, en muchos casos, los agentes economicos con necesidades de financiamiento
y proyectos de inversion viables, pero que no retinen las condiciones exigidas por los prestamistas, no
tengan posibilidades de obtener el dinero que requieren para sus actividades de inversion.

En definitiva, se puede deducir que la inclusion financiera contribuye, por si misma, a la reduccion
de la pobreza (Boukhatem, 2016; Neaime & Gaysset, 2017), en tanto proporciona o amplia el acceso

de los pobres a los servicios financieros y tiene un positivo efecto en el crecimiento de la economia
(Kim, Yu, & Hassan, 2017). Por el contrario, las restricciones de crédito limitan el acceso de los pobres
alas oportunidades de inversion y, de este modo, ralentizan el crecimiento agregado (Méndez del Rio
Piovich, 2012). De esta forma se determina que el crecimiento econdmico es una via a través de la
cual el desarrollo del sector financiero consigue traducirse en inclusion financiera y, con ello, logra la
reduccion de la pobreza. Sin embargo, para otros autores como Adams y Von Pischke (1992), como se

cité en Guizar, Gonzélez-Vega, & Miranda, (2015), productos financieros como el crédito representan

una carga adicional para las familias pobres, ya que implican una reduccion en su capacidad de pago
y, por tanto, incrementan su vulnerabilidad.
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2.3 Medicion del impacto de factores en la inclusion financiera.

Para medir la bancarizacion, se usan, principalmente, indicadores de profundidad financiera, asociada
a créditos y ahorros, para efectuar comparaciones entre paises o analizar la evolucién de la banca-
rizacion en un mismo pais a lo largo del tiempo. Sin embargo, hoy en dia los productos o servicios
financieros son mas amplios, lo que permite obtener un nimero mayor de indicadores, reconociendo
tres dimensiones de la bancarizacion: profundidad, cobertura e intensidad de uso de productos, y

servicios financieros (Montana & Ferrada, 2016).

Para analizar cuales son aquellos factores que inciden en la inclusion financiera mediante mo-
delos econométricos especificos, se encontraron diversos estudios a nivel internacional, como el de
Allen, Demirguc-Kunt, Klapper y Martinez Peria (2013), quienes midieron la inclusién financiera en

123 paises, con aproximadamente 124 0oo individuos. Utilizando la Base de Datos Global Findex, a
través de un modelo empirico, determinaron las caracteristicas asociadas a la inclusion financiera
y la efectividad de las politicas publicas para la poblacion excluida, la pobre, la rural, las mujeres y
la gente joven, encontrando que la inclusion financiera se asocia con un mejor entorno propicio para
acceder a los servicios financieros, como menores costos bancarios y una mayor proximidad a las
sucursales, mientras que las politicas parecen ser relativamente menos efectivas para alentar el uso
de cuentas por parte de mujeres y jovenes.

Estudios similares se realizaron en China (Fungacova & Weill, 2015) y en Africa (Zins & Weill,
2016), donde se encontrd que, en definitiva, unos altos ingresos, una mejor educacion, ser de sexo

masculino y mayor de edad influye en el uso de cuentas formales de ahorros y de créditos. Para el

pais estudiado en esta investigacion, Colombia, se resalta la investigacion de Rodriguez-Raga y Riafio
Rodriguez (2016), quienes utilizaron informacién de la Encuesta Longitudinal Colombiana (ELCA),
de la Universidad de los Andes, para analizar los determinantes en la inclusion financiera en el pais, y
encontraron que entre los principales se encuentran el nivel de ingresos, la educacion y la estabilidad
laboral, resultados similares a los estudios anteriores.

3. Metodologia

Desde el punto de vista econométrico, la inclusion financiera de un hogar es una variable cualitativa
o categorica que se puede considerar dicdtoma, por cuanto se esta en esa condicion o no (Gujarati &
Porter, 2010). Es decir, puede ser una variable binaria si se consideran solo esas dos categorias; sin
embargo, pudiera ser que se determinen diferentes grados de inclusion financiera y, en tal caso, se
utilizaria un modelo econométrico de respuesta multiple bajo el enfoque de variables latentes. En el
caso que ocupa al presente trabajo, para la variable dependiente solo se consideraran dos opciones:
incluido financieramente, en cuyo caso la variable toma el valor 1; y no incluido, caso en el que la
variable toma el valor cero.

3.1 El modelo Probit.

Como se dijo antes, en el desarrollo del presente trabajo se considerara el modelo Probit, el cual utiliza
una Funcién de Distribuciéon Acumulativa (FDA) normal, por lo que también se conoce con el nombre
de modelo normit, y se puede expresar como:

. bl
Yi= forox L o5 ds + g,

ven
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Donde s es una variable “muda” de integracion con media cero y varianza uno.

Este modelo se fundamenta en la teoria de la utilidad o de la perspectiva de seleccion racional con
base en el comportamiento, segin el modelo desarrollado por McFadden (1973). Por tanto, se parte
del hecho de que el valor de la variable explicada depende de un indice de conveniencia no observable
[; (conocido como variable latente), determinado por una o varias variables explicativas (X;) (Gujarati
& Porter, 2010), ast:

Iy = By + By Xy [2]

Se supone, ademas, que existe un umbral de indice o nivel critico, denominado [* tal que si I;> [*
ocurrira el suceso. Tanto [; como [* no son observables.

Con el supuesto de normalidad, la probabilidad de que [* < |; se calcula a partir de la Funcion de
Distribucién Acumulativa normal estandar (®), as:

P = P(Yi = 1|Xi) =P(lF <) = P(Zi < Bo + By in) = (B, + By ka) [3]

y por tanto, P = P (Y, = 1[X;) = ["**_1 ez ds 4]

V2n

Por lo cual, para obtener informacién sobre I, lo mismo que sobre B, y B, se toma la inversa de la
ecuacion [3], quedando:
Ii = Q! (Pl) = BO + Bk Xk,
Donde @™ es la inversa de la FDA normal.
Una vez estimado el modelo [3], si se toma la derivada parcial se obtiene:
acD/an:(P(BAO"'BAkai)BAk (5]
Donde ¢ (ﬁo + fik Xy ) es la Funcién de Densidad de Probabilidad (FDP) de la normal estandarizada

evaluada en B, + B; X,.. Por tanto, esta evaluacion dependera de los valores particulares que tomen las
variables X, (Cabrer Borrds, Sancho Pérez, & Serrano Domingo, 2001). Asi, la ecuacién [5] representa

el efecto del cambio de una unidad de X, sobre la probabilidad de que Y=1.

Parala estimacion de los parametros del modelo Probit, se utiliza el método de Maxima Verosimilitud
(MV) en lugar de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Para contrastar la hipétesis nula de que un
conjunto de parametros es igual a cero, se pueden emplear varios procedimientos que incluyen, entre
otros, el estadistico de Wald y el Contraste de Razén de Verosimilitud (Likelihood Ratio o LR test), que
se distribuye asintéticamente como una Chi cuadrada.
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En cuanto a las medidas de bondad de ajuste, se utiliza el porcentaje de predicciones correctas, el
Pseudo R? (de McFadden) y los criterios de informacién de Akaike (AIC), Schwarz y Hannan-Quinn
(Gujarati & Porter, 2010).

3.2 Datos.

Como se manifestd anteriormente, en junio del afio 2017 se aplicaron 545 encuestas del tipo calidad
de vida que realiza el DANE en Colombia, en sendos hogares del municipio de Sincelejo, dentro de las
cuales cuatro fueron descartadas por contener errores. Las 541 restantes se tabularon y constituyen
el soporte estadistico del presente trabajo.

Cada encuesta contenia un total de 71 preguntas relacionadas con variables socioeconémicas y del
jefe del hogar. De igual manera, se consulto por los productos financieros del jefe del hogar, asi como
también por los ingresos laborales y no laborales de cada hogar sincelejano para obtener los ingresos
totales del hogar y per cdpita en cada uno de ellos, para clasificarlo como pobre (monetariamente),
si el valor per cépita es inferior a los $232.555 determinados por el DANE; y como no pobre en caso
contrario.

Las preguntas que se utilizaron para adelantar esta investigacion, que son 14 en total, estan conte-
nidas en el anexo del presente articulo, que muestra una parte del total de las 71 preguntas realizadas
en la encuesta. Los 545 hogares sincelejanos encuestados se eligieron de la siguiente manera: para
los hogares urbanos se tom¢ un plano cartografico de Sincelejo y se realizd muestreo aleatorio simple
estratificado, con nimero de encuestas proporcional al nimero de hogares de cada uno de los seis
estratos socioeconomicos de la ciudad, teniendo en cuenta la informacion suministrada por Electri-
caribe E. S. P. sobre los estratos de todos los barrios de Sincelejo en los cuales ellos expiden facturas
de consumo de energia. Para el area rural, se escogieron al azar dos corregimientos del municipio,
sobre la base de un listado de todos ellos.

La unidad muestral es el hogar y el universo es el total de hogares del municipio de Sincelejo.
Teniendo en cuenta que el numero total de hogares del municipio, proyectado a junio de 2018, segun
el DANE (2018), es de 70 346, se estimd para la encuesta aplicada un error de muestreo del 4,2% con
95% de confianza.

Con base en la informacion acopiada y tabulada proveniente de las encuestas aplicadas, se estimé
un modelo Probit, en el que la variable dependiente (Accesisfin) toma el valor uno (1) si el hogar es
clasificado como incluido financieramente, y cero (0) en caso contrario. La estimacion del modelo se
hizo corrigiendo los posibles problemas de heteroscedasticidad (util para datos de corte transversal),
utilizando la opcién de Huber/White que ofrece el programa Eviews 7.1, por lo cual los estimadores
resultan robustos.

Para examinar los efectos marginales de las regresoras sobre la variable dependiente, se utilizaron
los valores medios de cada variable explicativa, por cuanto realizar esta tarea con todos los valores
posibles de estas variables serfa un nimero infinito de calculos. Para ello, se extrajeron, mediante
Eviews 7.1, los estadisticos descriptivos de cada una de las variables explicativas, incluyendo por
supuesto sus valores promedio.

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 22 | No. 46 | 2018



ecos de
La inclusion financiera en Sincelejo (Colombia). Un modelo econométrico probit PP 101|114

4. Resultados y discusion

En este apartado se indican y definen las variables involucradas en el modelo econométrico y se
muestran los hallazgos estadisticos significativos con el nivel de confianza elegido del 95% que re-
velan la importancia de la pobreza monetaria como variable fundamental explicativa del fendmeno
de la inclusion financiera.

4.1 Estimacion y resultados del modelo empirico.

La variable dependiente es: Y=Accesisfin (si el jefe del hogar tiene acceso a alguin producto/servicio
financiero como cuenta de ahorros o corriente, CDT, ahorro programado, aportes sociales u otro en
entidad financiera formal), que es la variable explicada, la cual toma el valor 1 si se trata de un hogar
con inclusion financiera, por tener al menos uno de los productos financieros, y o en caso contrario.
Las variables explicativas que se incorporan corresponden a algunas caracteristicas (socioeconémicas)
de los hogares y del jefe del hogar. Asf las cosas, se tiene que:

» Variable dependiente: Accesisfin
« Variables independientes: Edad, Dominio, Benef, Sexo, Pobre, Esi, Es2, Es3, Es4

Tabla 1. Nombres y descripcion de variables utilizadas

|

Nombre de la variab | Tipo de variable/descripcion

Accesisfin Dicétoma. El jefe del hogar tiene un producto con entidad financiera formal (Si=1)
Edad Discreta. Edad del jefe del hogar (afios cumplidos)

Dominio Dicotoma. Area de ubicacién del hogar (Urbana=1)

Benef Dicétoma. EL hogar es sujeto de subsidio del Gobierno (Si=1)

Sexo Dicdtoma. Sexo del jefe del hogar (Masculino="1)

Pobre Dicétoma. El hogar se clasifica como pobre (Si=T)

Est Dicétoma. Nivel de estudio del jefe del hogar (Primaria completa=T)

Es2 Dicétoma. Nivel de estudio del jefe del hogar (Secundaria completa="1)

Es3 Dicétoma. Nivel de estudio del jefe del hogar (Técnico o normalista completo=1)
Es4 Dicétoma. Nivel de estudio del jefe del hogar (Profesional completo=1)

Nota: Elaboracion propia.
Por tanto, el modelo que se estimara viene dado por la ecuacién [6]:

[ = @' (Pi) = By + BDominio + B,Benef + B;Sexo + B,Edad+ BsEdad2 + BsPobre + [6]
B7E81 + BgESZ + BQESS + B]OES4 + &

Alrealizar la regresion, se obtuvieron los resultados que muestra la Tabla 2, que revela la no sig-
nificancia estadistica de varias regresoras con niveles de confianza por debajo del 70% (Prob > 0,30),
por lo que se hizo necesario reconsiderar las variables explicativas del modelo y ejecutar una segunda
regresion, omitiendo algunas variables de esta regresion inicial.
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Tabla 2. Resultados de regresion inicial

Dependent Variable: Accesisfin

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 12/22/17 Time: 11:57

Sample: 1547

Included observations: 541

Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable ‘ Coefficient Std. Error z-Statistic

C -2.074201 0.794976 2609137 0.0091
DOMINIO 0143596 0165925 0.865429 0.3868
SEXO 0.315670 0160134 1971283 0.0487
EDAD 0.015199 0.029939 0.507668 0617
EDAD2 -910E-06 0.000298 -0.030527 0.9756
POBRE -0.574700 0161268 -3.563635 0.0004
BENEF -0.636425 07168659 -3.773448 0.0002
EST 0231963 0237963 0.974786 0.3297
ES2 0.627331 0.237629 2.639959 0.0083
ES3 1.348492 0.256766 5251827 0.0000
ES4 2728079 0.351851 7753514 0.0000
McFadden R-squared  0.348226 Mean dependent var 0.268022
S.D.dependentvar  0.443339 S.E. of regression 0.349159
Akaike info criterion  0.7983% Sum squared resid 64.61338
Schwarz criterion 0.885691 Log likelihood -204.9655
Hannan-Quinn criter.  0.832533 Deviance 409.93M
Restr. deviance 628.9468 Restr. log likelihood 3144734
LR statistic 219.0157 Avg. log likelihood -0.378864
Prob(LR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 396 Total obs 541

Obs with Dep=1 145

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados de Eviews 7.1 (2017).

PP102| 114

Al gjecutar una segunda regresion omitiendo las variables Dominio, Es1 y Edad?, se obtuvieron

los resultados que se muestran en la Tabla 3.
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Tabla 3. Resultados de regresion definitivos

Dependent Variable: ACCESISFIN
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 12/22/17 Time: 11:59

Sample: 1547

Included observations: 541

Convergence achieved after 5 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic
C 1749615 0.349495 -5.006117 0.0000
SEXO 0.313006 0160853 1.945909 0.0517
EDAD 0.013509 0.005314 2.541996 0.010
POBRE -0.605249 0157374 -3.845928 0.0001
BENEF -0.640125 0168055 -3.809018 0.0001
ES2 0476533 0174585 27295715 0.0063
ES3 1212677 0197931 6126778 0.0000
ES4 2.592134 0.310823 8.3395%4 0.0000
McFadden R-squared  0.345435 Mean dependent var 0.268022
S.D.dependentvar 0443339 S.E. of regression 0.348378
Akaike info criterion  0.790548 Sum squared resid 64.68864
Schwarz criterion 0.854036 Log likelihood -205.8432
Hannan-Quinn criter.  0.815376 Deviance 4116863
Restr. deviance 628.9468 Restr. log likelihood 3144734
LR statistic 2172605 Avg. log likelihood -0.380486
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 396 Total obs 541
Obs with Dep=1 145

Nota: Elaboracién propia a partir de los resultados de Eviews 7.1 (2017).
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Los resultados de esta segunda regresion indican que el modelo que se ajusta es significativo y

esta bien especificado (ver también Tabla 4), por cuanto:

1. Todos los coeficientes de las regresoras resultan ser estadisticamente significativos de manera

individual con una conflanza superior al 94% por tener p-valor (Prob < 0,06).

2. Se cuenta con un ajuste R? (de McFadden) de poco mds de 0,34.

3. Elestadistico de la razén de verosimilitud (LR) que sigue una distribucién Chi cuadrado, resulta

ser estadisticamente significativo por tener p-valor (Prob < 0,05), con lo cual se concluye que el

modelo, globalmente considerado, es estadisticamente significativo con una confianza de casi el

100% (Prob = 0,0000) y, por tanto, todos los coeficientes de pendiente no pueden ser simultianea-

mente iguales a cero.

4. Se confirma la bondad del ajuste con los resultados de Eviews 7.1 en relacion con los valores de

Cuenta R? (Tabla 4), que registra el nimero de predicciones correctas en relacién con el nimero

total de observaciones y que, en este caso, es de 82,81%.
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Tabla 4. Prueba de bondad de ajuste con Cuenta R?

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
Equation: EQO4

Date: 12/22/17 Time: 16:27

Success cutoff: C= 0.5

Estimated Equation Constant Probability
P(Dep=1)1=C 373 70 443 396 145 541
P(Dep=T»C 23 75 98 0 0 0
Total 396 145 541 396 145 541
Correct 373 75 448 396 0 396
% Correct 9419 5172 82.81 100.00 0.00 73.20
% Incorrect 581 48.28 1719 0.00 100.00 26.80
Total Gain* -5.81 5172 9.61
Percent Gain** NA 51.72 35.86

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 33153 64.58 39611 289.86 106.14 396.00
E(# of Dep=1) 64.47 80.42 144.89 106.14 38.86 145.00
Total 396.00 145.00 541.00 396.00 145.00 541.00
Correct 33153 80.42 41.96 289.86 38.86 32873
% Correct 8372 5547 76,15 73.20 26.80 60.76

% Incorrect 16.28 44.53 23.85 26.80 7320 39.24
Total Gain* 10.52 28.66 15.38

Percent Gain** 39.26 3916 3921

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification

**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados de Eviews 7.1 (2017).

4.2 Discusion.

PP 104|114

Utilizando los valores medios de las variables independientes del modelo (ver Figura 1) y considerando

los valores de los estimadores del mismo, se calculd @ ([30 + B Xy ). El valor resultante es de 0,2923.
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Figura 1. Estadisticos descriptivos de las variables. Elaboracion propia a partir de los
resultados de Eviews 7.1(2017).

| sexo | epaD | PoBRE | BENEF | ES2 ES3 ES4
Mean 0724584 4745287 0414048 0332717 0273567 | 0146026 | 0096118
Median 1000000 | 4500000 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0000000
Maximum 2000000 | 8600000 | 1000000 | 1000000 | 1000000 | 41000000 | <,000000
Minimum 0000000 | 2100000 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0000000
Std, Dev, 0451260 | 1369793 | 0493013 | 047622 | 0446202 | 0353459 | 0295026
Skewness 00w83 | os77 | 0349003 | 0710050 | 1015872 | 2004769 | 2740472
Kurtosis 2068696 | 2622800 | 1121803 1,504171 2031996 | 5019097 | 8510186
Jarque-Bera | 1000438 | 1894022 | 905010 | 9589649 14739 4542854 | 1361582
Probability | 0000000 | 0000077 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0000000
Sum 3920000 | 2567200 | 2240000 | 1800000 | 480000 | 7900000 | 5200000
SumSq Dev, | 1059630 | 1013220 1312532 1201109 1075120 6746396 | 4700185
Observations 541 541 541 541 541 541 541

Para la variable edad se calcula su efecto sobre la pobreza mediante 9@ / 9 X, = ¢ (ﬁo + fik Xy ) fSk. El

valor calculado es de -0,0039485 lo que sugiere que, por cada afno adicional de edad del jefe del ho-

gar, la probabilidad de que viva en un hogar incluido financieramente se reduce en 0,40% cuando su

edad es de 47.5 afios (edad promedio de los jefes de hogar). Por supuesto, estas probabilidades son

diferentes para cada nivel de edad. Por ejemplo, ceteris paribus, si el jefe tiene 20 anos, esa probabilidad

es de casi -0,28%. Se pueden ver mas resultados en la Tabla 5.

Tabla 5. Efectos marginales segin edad

Edad | Prob (%)
20 027513
30 0,31886
40 0,36287

475 0,39485
50 0,40548
60 0,44490
/0 0,47932
80 0,50707

Nota: Reduccién de probabilidades en %. Elaboracién propia a partir de los resultados de Eviews 7.1 (2017).

Lo anterior indica que, para los jefes de hogar sincelejanos, la probabilidad de pertenecer a un

hogar clasificado como incluido financieramente se reduce con su edad, pero tales reducciones son

mayores en la medida en que se aumenta la edad del jefe del hogar, hasta los 8o aios. Para las demas

variables dicdtomas, el calculo de las variaciones de probabilidades se realiza mediante la diferencia

de valores de la FDA sobre cada una de las categorias de cada variable Xy, asi:

® (ﬁo + ﬁk—l Xy + Ekﬂ Xt + 000 + ﬁn Xn) -0 (/go + ék—l X + ﬁk + B\kd Xpat o + ﬁn Xn)
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Algunos resultados se aprecian en la Tabla 6:

Tabla 6. Efectos marginales segiin variables

Hallazgos sobre hogarfjefe de hogar ‘ Prob (%)
Tener estudios de secundaria completa (el jefe) aumenta la probabilidad de vivir en un hogar incluido 103
financieramente con relacion a tener estudios incompletos de secundaria o no tener estudios. '
Tener estudios técnicos completos (el jefe) aumenta la probabilidad de vivir en un hogar incluido 358
financieramente con relacion a tener estudios incompletos de secundaria o no tener estudios. '
Tener estudios universitarios completos (el jefe) aumenta la probabilidad de vivir en un hogar incluido 805
financieramente con relacion a tener estudios incompletos de secundaria o no tener estudios. '
Jefe de hogar hombre aumenta [a probabilidad de vivir en hogar incluido financieramente, en relacion con 86
jefe de hogar mujer. '
Vivir en un hogar pobre monetariamente reduce las probabilidades de inclusién financiera con respecto a 169
un hogar no pobre. '
Vivir en un hogar beneficiario de ayuda estatal reduce [as probabilidades de inclusién financiera con 170
respecto a un hogar no beneficiario de programas del gobierno. ’

Nota: Elaboracion propia con los resultados de Eviews 7.1 (20717).

Por tanto, uno de los factores mas importantes que inciden de manera directa en la inclusion
financiera en el municipio de Sincelejo es el nivel educativo, por lo que el analfabetismo y los bajos
niveles de escolaridad de los jefes de los hogares atentan contra la posibilidad de inclusion financiera.

Por su parte, tienen un mayor riesgo de estar por fuera del sistema financiero los hogares clasi-
ficados como pobres monetariamente, aquellos beneficiarios de ayuda estatal y en los que el jefe del
hogar es de sexo femenino.

5. Conclusiones

La inclusion financiera en el municipio de Sincelejo, a junio de 2017 y medida a través del acceso al
menos a un producto en entidades financieras formales, presenta un bajo nivel y afecta de manera
mas severa a los hogares ubicados en el drea rural. Esta conclusion se extrae al realizar un parangon
con tres municipios del departamento del Tolima que presentan cifras que, en materia de acceso al
crédito en entidades formales, duplican las establecidas para Sincelejo, de conformidad con el estudio

de Cano, Cuadros y Estrada (2017), por lo que resulta claro que se trata de una problematica seria que
precisa propuestas e ideas que permitan moderarla o eliminarla en el mediano plazo.

Elfenomeno de la inclusion financiera se puede explicar, de manera adecuada, utilizando los modelos
probabilisticos, tal como el Probit estimado en este trabajo, utilizando informacion de 541 encuestas
aplicadas en el municipio de Sincelejo, el cual resultd ser estadisticamente significativo de manera
global y de manera individual en las variables explicativas con niveles de significancia inferiores al 6%.

Los factores que inciden de manera directa en el fendmeno de la inclusion financiera son los
anos de escolaridad, en tanto que la pobreza monetaria es un factor explicativo clave que reduce de
manera significativa las probabilidades a los jefes del hogar de estar incluidos financieramente, por
lo que deberfa acogerse la sugerencia de Anaya Narvaez, Arango y Castro Avila (2016) de que, en el

campo econdmico, se enfoque la atencion en los estudios sobre la pobreza y sus consecuencias, a los
cuales deberian darsele prioridad sobre otros que no necesariamente impactan en el bienestar de la
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gente. Finalmente, si el hogar se caracteriza por ser sujeto de ayuda estatal directa, se reducen las
probabilidades de inclusion financiera; como también ocurre si el jefe del hogar es de sexo femenino.

En ese sentido, las variables socioecondmicas explicativas de este fendmeno utilizadas en el pre-
sente trabajo y los hallazgos estadisticos revelados, se asemejan a los de estudios similares, como el
realizado por Rodriguez-Raga y Riafio Rodriguez (2016), en el que manejan como variable indepen-

diente los ingresos totales de los hogares en lugar de la pobreza monetaria utilizada en este articulo.

Por lo anterior, es preciso que en Colombia se amplie la cobertura educativa sin detrimento de
la calidad y se garantice la culminacion de estudios técnicos o universitarios de la poblacién joven,
con el fin de potenciar la inclusion financiera, para lo cual deben proveerse los fondos publicos en el
sector educativo.

Igualmente, con el fin de reducir la pobreza monetaria, que es un factor explicativo de mucho
impacto sobre la inclusion financiera, el Estado debe ejecutar programas sobre salud sexual y repro-
ductiva, que incluyan informacion, acceso adecuado a servicios de salud y métodos de planificacion
familiar, educacion sexual y reproductiva, que sean efectivos y que tengan resultados verificables;
especialmente dentro del grupo poblacional con menos afios de educacion, el cual registra altas tasas
de fecundidad, debido a la correlacion inversa de estas dos variables (Flérez & Soto. 2006).

Conlas dos acciones gubernamentales indicadas anteriormente, se promueve la inclusion financiera
y, por tanto, se reduce de manera significativa la pobreza monetaria (Anaya Narvaez, Buelvas Parra,
& Valencia Burgos, 2015). Por Ultimo, es recomendable la ejecucidn de programas oficiales de manera

mas agresiva, que permitan el uso de la tecnologia digital que facilite el proceso de inclusion financiera.
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ANEXO

Cuestionario de las encuestas aplicadas
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ENCUESTA DE HOGARES SUCRENOS Fecha:
Municipio: Nombre Jefe de Hogar: Nombre informante: Telefono:
Direccion 1. Barrio 2. Estrato (VERIF RECIBO DE ENERGIA) 3. Cuantas personas viven ? o T .
menores de: 10 - 12
Casa Acueducto por tuberia 8. Cuantos cuartos hay?
Cuarto Acueducto otra (pila comunal) 9. Ingresos laborales ‘
promedio en dinero del S
5. Tipo de vivienda Apartamento Otra fuente (pozo,represa,rio) e
(marcar con X [a opcion escogida)
Carpa, 7 M vel |Enerdia 10a. Ingresos por ayuda ¢
cambuche - viarque con £ € g estatal i
tipo de servicios
Otro Publicos que posee | Recoleccién basura 10b. Ingresos por ayuda $
la vivienda? familiar '
6. Tipo de Material predominante Pisos: Gas
en la Vivienda: Piso: 1Alfombra, [E—— Alcantarilado 1. Por falta de ingresos
2baldosa, 3cemento, 4madera, Stierra deimron do comer al uné Si[] No[ ]
Pared:1Material-ladrillo, 2madera, 3zinc, cojmwda b sermana a%temoﬁ
4plastico-tela Techo: IMaterial-etrnit, Techos: Pozo septico/letrina '
2madera, 3zinc, 4plastico-otro
12. Condicion de tenencia de la vivienda: 13. Valor cuota mensual que paga (Solo PROPIA) S
‘Propia, 2Arriendo, 3Familiar-usufruto, 4 a .
cambio de trabajo, Sposesion sin titulo 14. Valor pago arriendo o estimado S
15. Edades de los menores de 12 afos (0000 16. Sexo [ A que se dedican 6 donde estan ? (/07 W07 )

DATOS DEL JEFE DEL HOGAR

18. Estado civil

19. Sexo
(1.Masc / O.Femenino)

20. Edad
(Anos cumplidos)

21. Sabe leery escribir ?
(1.Si/0No)

22. Estudia actualmente
(1.Si/0No)

23. Nivel Educativo alcanzado

24. Cual es su estado Ocupacional?

SOBRE INCLUSION FINANCIERA

Tienen o tuvieron algiin crédito del sistema financiero? Si Valor §
19 TTarjeta credito, 2microcredito, 3educativo, 4 vehiculo,
' Svivienda(hipotec), 6comercial, 7con ONG, 8para victimas No Razén ?
del conflicto, Sprestamistas
50 Tienen: Icta ahorro, 2cta corriente, 3cta ahorro programado, S No No
' 4CDT, 5 Aportes sociales, 6 otro¢Cudl? ________________ Razon?
5 El medio més usado para sus transacciones es: 10ficinas, 2Cajeros automaticos, 3Datafonos, 4Por Telefono, Sinternet, 6Débito automatico, 7Corresponsal
Bancario, 8Efecty o Baloto, 90tro: cual? -______________________
5 La transaccion que mas realiza en el medio seleccionado anteriormente es: 1Pagos (serv pub, telefonia, Etc), 2retiros, 3Transferencias, 4 Depositos, 5 Transacciones
internacionales, 6 Consulta de saldo, otracual? _________
53 ¢Confia Ud. En las transacciones por internet? Si No Nunca he
realizado
54 Recibe Ud. Remesas ( dinero) desde el Exterior: 1Estado Unidos, 2Venezuela, 3Chile, 4Ecuador, SPert, 6Panama, 7otro Cual? _______________| 8No recibo
55 Através de que medio as recibe: 1Bancos, 2Empresas de giros (Ej. Western Union), 3Con otra persona, 4otrocual?______
56. VrdelaremesamesS__________________ , destino: Tpagocreditovivienda, 2pagootrocredito, 3gastosdelacasa, 4otrocual? -~
57 Posee Ud. Alguno de estos seguros personales: 1Vida grupo deudores (por lo general va ligado a un préstamo), 2Vida individual, 3Vida grupo voluntario,
’ 4Segurovehiculo, 5Seguro contra accidentes personales, 6Seguro Exequial, 7Beneficios econdmicos periddicos, 8 otrocual?_____
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Instructions for Authors

Aims and Scope

Ecos de Economia is an international journal of applied economics, with a particular interest in the
quantitative analysis of economic, financial, and public policy issues and/or themes related to Latin
America. Articles that include and analyze national data are particularly welcome, since these data
are often unavailable to international researchers outside the region. The journal is not interested in
manuscripts that are solely conceptual in nature.

Preferred and Acceptable Languages

Manuscripts in English are preferred, but manuscripts in Spanish are acceptable. Authors should be
aware that articles in English have an international audience, while articles in Spanish have a regional
audience. Communication with authors and reviews of manuscripts will proceed in the language in
which the authors initially contact the journal and/or in the language used in the manuscript.

Publication Schedule

Ecos de Economia is published in June and December, but articles will be posted on-line shortly
after acceptance.

Submission of a Manuscript Precludes Submission to Another Journal

Authors sending manuscripts to the journal must provide exclusive rights of publication to Ecos
de Economia. As a consequence, submission to the journal precludes the authors from submitting
the manuscript to any other journal for review until they are notified by Ecos de Economia that their
manuscript is no longer under consideration for publication. Authors will be required to provide a
copyright to the journal prior to publication.

Procedure for the Review of Submitted Manuscripts

Thejournal follows a two-part process to provide an efTicient review of submitted manuscripts. The
Editor-in-Chief, in consultation with the appropriate Associate Editor(s), first reviews the manuscript
to determine whether it potentially could provide a valuable contribution to the applied economics
literature. In making the initial decision he considers the pertinence of the topic, the validity of the
analysis, and the quality of the presentation. If he finds the manuscript promising, he sends it to a
referee in the appropriate field for a thorough, written review.

In the event that the Editor-in-Chief rejects the manuscript after the initial review, the correspon-
ding author is notified of the decision and is not provided with a written review. If the manuscript
is sent for a thorough review, this review will be provided to the authors regardless of the decision
on publication following this review.
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Acceptable Format for Submitted Manuscripts

Articles should be provided in electronic form in WORD or PDF and sent to journal’s 's email
address. If the article includes photos or graphics, they should be sufficiently clear to permit eva-
luation of the manuscript. Better quality photos or graphics may be required for publication. When
the articles possess mathematical information and/or econometrics these should be done directly
in letter Swis 721 LtCnBt, size 10.5 with the formulas solely in Word (Microsoft Editor in equations
3.0) to avoid problems of presentation. Tables should be with tabs and not have'insert table™. The
article should not exceed 10,000 words, and shorter articles are preferred. Manuscripts should be
provided in 1.5 spacing and in 12 point font. In special cases the editorial committee will accept initial
manuscripts in a different format.

Each article should contain the following:

+  Atitle in English. If the manuscript is in Spanish, a title in English must also be provided).

« An abstractin English of no more than 100 words describing the objective, methodology and
principal conclusions. If the article is in Spanish, the abstract must be provided in Spanish and
English.

+  Key words (Spanish and English); minimum three, maximum five.
« JEL classification code(s); at least one

» Details of the author: name, academic level, email address and postal address, institutional affi-
liation (current institution of work, faculty, department, ofTice, etc). If belonging to a research
group, the name of the group should be noted.

« The article should contain at least five sections that include an introduction, the methodology,
the results, the conclusions, and references. Articles presenting model results should consider
including the relevant data in an appendix.

Quotes and References

Ecos de Economia adopts the APA 6ta. ed. system for quotations and references.

« Short textual quotes of 3 lines or more are incorporated in the text using quotation marks to indicate
them. Longer textual quotes are separated from the text and tabbed from the left margin without
need for quotation marks. In both cases, the source should be cited completely, eg. author, year
and number of page (Ortiz, 1999, p.2). Quotes are eliminated from the foot of the page, except in
using them as clarifying notes. At the end of the article are listed all bibliographical references
used in alphabetical order.

+  Paraphrases should contain only the author's name and year of publication (Ortiz, 1999).

- If the work has more than three authors, they are cited the first time with all the surnames, and
thereafter with the surname of the first author only, followed by the phrase et al.
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« If there are more than six authors, et al. is used from the first mention.

« At the end of the article should appear the bibliographical references (only those used inside
the text). They are organised in alphabetical order while works by the same author are ordered
chronologically using French indentation with double spacing.

Books

Surname, Name. (Year). Title. City: Editorial.

Capital of books or works of reference

Surname, N. & Surname, N. (Year). Title of chapter or entry. In Surname, N. (Ed.), Title of book.
(pp.xx-xx). City: Editorial.

Books in electronic form

Surname, N. (Year). Title. Sourced from http://Www.XXXXXXX.XXX

Articles from printed journals

Surname, N. (Year). Title of article. Title of publication, volume (number), pp. XX-XX.

Articles from the Web

Surname, N. (Year). Tiitle of article. Title of publication, volume (number), pp. xx-xx. Sourced
from http://WwWw.XXXXXXX.XXX

Articles of daily publication, from the Web

Surname, N. (Year, day of the month). Title of article. Title of publication. Sourced from http://

WWW . XXXXXXX. XXX

Please submit papers online to: www.eafit.edu.co/ecos
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