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Resumen

El presente trabajo plantea la identificaciéon de los efectos de la inclusién financiera sobre la productividad
en el contexto colombiano. Para medir esta incidencia, se utiliza una muestra de datos de tipo panel de la
Encuesta Anual Manufacturera. Aplicada a un modelo de regresion de efectos fijos en el cual la variable
dependiente corresponde a la productividad a nivel de los establecimientos, en funciéon de un portafolio de
productos financieros. Los resultados indican que los esfuerzos de inclusién entendidos como la adopcién
servicios financieros no se refleja en una mayor productividad. Mostrando asi, fallos persistentes, limitantes
en el acceso al capital y los factores productivos. Este estudio entonces, abre un importante debate en el
caso colombiano y de economias similares, pues diversos estudios sectoriales, esfuerzos gremiales y la politica
publica, se enfocan en la adopcién de un portafolio de productos, instrumentalizando la inclusién sin lograr
los beneficios que se pretenden. Finalmente, se concluye de este estudio que el acceso a una diversidad de
servicios financieros no garantiza el aumento de la productividad e incluso puede deteriorarla.

Clasificacion JEL: G1, G22, O1/, L25

Palabras clave: inclusion financiera, seguros, industria manufacturera, finanzas para pymes, pymes

Financial inclusion and productivity: the Colombian case

Abstract

This paper proposes the identification of the effects of financial inclusion on productivity in the Colombian

context. To measure this incidence, a sample of panel data from the Annual Manufacturing Survey was used.
It was Applied to a fixed-effects regression model in which the dependent variable corresponds to productivity
at the establishment level, based on a portfolio of financial products. The results indicate that inclusion
efforts understood as the adoption of financial services are not reflected in higher productivity. Thus, it shows
persistent failures, limiting access to capital and productive factors. This study, then, opens an important
debate in the Colombian case and in similar economies, since several sectorial studies, union efforts and public
policy are focused on the adoption of a product portfolio, instrumentalizing inclusion without achieving the
intended benefits. Finally, this study concludes that access to a variety of financial services does not guarantee
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increased productivity and may even deteriorate it.
JEL Classification: G1, G22, 014, L25
Keywords: financial inclusion, insurance, manufacturing industry, finance for SME, SME

1. Introduccién

Segun Isenberg (2010; 2011) la financiacion es uno de los principales retos para implantar un modelo de
creacion de empresas, asi como su crecimiento en un territorio determinado. En la misma linea Acemoglu y
Robinson (2012) aseveran que el camino para el desarrollo financiero es “Tener una idea, crear una empresa
y conseguir un préstamo” (p. 48).

El contexto mundial demuestra como el acceso a diversas fuentes de financiacién y en si misma la inclusion
financiera permiten transitar hacia un incremento en la productividad de los factores a nivel empresarial
(Sarma & Pais, 2010)(Khyareh, Khairandish & Torabi, 2018). En dicho marco se pretende desarrollar el
presente trabajo, ilustrando en primera medida como se ha conceptualizado la inclusion financiera, que
esfuerzos se han documentado y por ultimo cuantificar el efecto de la inclusién, como un portafolio de
productos financieros en relacion con la productividad.

Un punto de partida relevante es la caracterizacion de un fenémeno que en Latinoamérica (Fuenzalida
y Mongrut, 2010) al igual que varios paises emergentes, han presentado un rezago en términos de acceso al
capital y completitud de mercados. Condicion que también es destacada por Manuelito y Jiménez (2010), al
denotar una restriccion estructural que limita los flujos de ahorro a inversién y encarece los costos transac-
cionales.

Restriccion que a su vez limita la posibilidad de surgimiento y crecimiento empresarial, como consecuencia
de exclusion financiera. Allen y otros (2012) presentan de manera problematica las consecuencias de la
exclusion financiera y la describen como un fenémeno donde las empresas tienen que financiarse con recursos
propios, caracteristica que se manifiesta en ocasiones como trampas de pobreza o la directa inhibicion de la
productividad.

Algunos trabajos como Sharma (2016) destacan en una economia emergente como la India, un efecto
positivo asi como una causalidad directa de la inclusion financiera en el crecimiento econémico. Al igual
que trabajos como Klaus Kessler , Adam Ikdal , Euvin Naidoo , Adrien Portafaix , Joshua Hendrickson ,
Alex Boje, (2017) en el contexto de Sudafrica. Sin embargo existen estudios que plantean una importante
divergencia como es el caso de Kim, Yu, & Hassan, (2018) que establece un efecto positivo de la inclusion,
mas estima que la relacién de causalidad es mutua con respecto al crecimiento econémico. En contraposicion
con diversos estudios, que sitian la inclusiéon como una herramienta de crecimiento en la productividad.

En una linea de evidencias similares, Maldonado & Tejerina, (2010) presenta algunos esfuerzos guberna-
mentales, como algunos programas de ayuda social y la forma como han incorporado dentro de sus politicas
la vinculacion de los beneficiarios en el sistema financiero (Karpowicz, 2016). Mas la evidencia demuestra que
la vinculacién no es suficiente, pues los altos costos transaccionales resultan en una persistente restriccion de
acceso al crédito.

Thoene & Turriago-Hoyos (2017) presentan una revision sobre el caso colombiano, en el cual demarcan
los efectos negativos de la exclusiéon financiera siendo una limitante para el mejoramiento en las condiciones
empresariales y la calidad de vida de los ciudadanos.

Algunas vertientes destacan factores que limitan la inclusién como son las brechas de genero, la escolaridad

de los propietarios y fenomenos de localizacion. Asi como evidencian problemas de concentraciéon bancaria.
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que en ultimas desvirtian el proceso de incorporaciéon al sistema financiero pues se presentan restricciones
en el canal de crédito (Chauvet & Jacolin, 2017).

En general se plantea un panorama de miltiples capas pues la inclusiéon entendida como la adopcion
de un portafolio de servicios financieros requiere de condiciones de entorno y estructura social. Frente a lo
anterior es persistente la pregunta ;si hasta el momento las medidas de inclusién adoptadas en Colombia
tienen efectos positivos en términos de productividad y crecimiento empresarial?

Para responder la anterior pregunta, el presente trabajo pretende reconstruir las condiciones de inclusiéon
financiera en Colombia para empresas en diferentes etapas de evolucion segiin la Encuesta Anual Manufactu-
rera (Dane, 2018), como una vision de la capacidad de incrementar la productividad en el contexto industrial.
Para tal fin, se calculan modelos de regresion con diferentes ajustes, para establecer la magnitud y la direccion
de la relacion entre la inclusion financiera y la productividad.

El principal impacto se centra en comprender el efecto de la adopcion de un portafolio de servicios y su
reflejo en términos de productividad, lo anterior en linea con los esfuerzos adoptados desde la politica publica

y el sector financiero hacia inclusion.

2. Marco tedrico

La inclusion financiera se ha convertido en una pieza clave para mejorar el desarrollo economico (Ouma,
Odongo y Were, 2017), reducir barreras a la hora de acceder a los servicios financieros (Burns,2018), aumentar
la productividad (Zanzzi, Bonilla y Gaibor, 2015), disminuir la asimetria de la informacién (Fan y Zhang,
2017), la mitigacion de la pobreza (Cobb, Wry y Zhao, 2016) y un aumento del bienestar (Forcadell y Aracil,
2017).

Para Ajide (2020), Goel y Madan (2019) y Drori et al. (2018) la inclusion financiera es el medio para
fomentar la creaciéon y crecimiento empresarial, debido a diferentes escenarios en los que se enfrentan las
pequenas y medianas empresas para acceder a productos financieros, teniendo en cuenta las restricciones
(Di Giannatale y Roa, 2019) y los costos (Granda, Hamann y Tamayo, 2019). Sin embargo, cuando logran
confluir estas dos fuerzas (Gimet y Lagoarde, 2012) se incrementa la actividad empresarial (Newman, Schwarz
y Ahlstrom (2017), la inversién en nuevos proyectos (Acosta et al.,2018) y mejora el desempeno siempre y
cuando se aborde de manera holistica y competitiva (Jaksic y Jaksic, 2018).

De igual forma las instituciones financieras deben mantenerse en transformaciéon permanente aumentando
asi la competitividad, y asi la eficiencia, un ejemplo es el desarrollo de desarrollo de plataformas digitales
que aumenten la cobertura del sistema (Zins y Weill, 2016), ademas de fortalecer la educacion financiera
como principal medio para alcanzar la inclusion (kurowski y Laskowska, 2016) a través de la formacion en
las diferentes alternativas de financiacion, costos y garantias (Goswami, Hazarika y Handique, 2017) para la
estimulacion de la productividad empresarial (Bialek, Gabryelczyk, 2015) evitando perdidas friccionales en
le sistema de crédito (Kimmitt y Munoz, 2017).

La disponibilidad en las fuentes de financiacion, la disminucién en los requisitos de capital y la facilidad en
el acceso muestran evidencias prometedoras para el aumento en la productividad, la creacion y aceleracion de
empresas (Ho & Wong, 2007). Resaltando el papel protagonico que posee el acceso a financiamiento, inversion
y productos de aseguramiento (Cumming et al., 2019) en una relacion positiva con la productividad (Bhaird,
Robyn y Freel, 2019).

Pese a lo anterior, persisten retos para que la economia incorpore plenamente los beneficios de un sector
financiero desarrollado, Sarma & Pais, (2010) desagregan algunos de los factores que intervienen en la inclu-
sion, como: el capital humano, infraestructura y conectividad. Asi como revelan una relaciéon inversamente

significativa con el coeficiente de Gini. Denotando el efecto retardante que la concentracion del ingreso tiene
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sobre la inclusiéon financiera.

Otro hallazgo relevante se centra en el tamafio de los bancos (Sarma & Pais, 2010) pues presentan
evidencias frente a niveles de capitalizacion relativamente altos y una marcada tendencia a un menor esfuerzo
en términos de inclusion.

En linea con lo anterior Nikaido, Pais, & Sarma, (2015) discuten evidencias en paises emergentes que
cuestionan la inclusiéon desde una perspectiva mas amplia y surgen de nuevo categorias como el nivel de
escolaridad de los empresarios y sus directivos, brechas de genero y la localizacion geogréfica (Zins & Weill,
2016) presentando algunas variables exogenas que dificultan el proceso de inclusion.

Aunque no es exclusivamente exoégeno el marco restrictivo (Anzoategui, Demirglic-Kunt, & Martinez
Peria, 2014) (Kostov, Arun, & Annim, 2015) demuestran que la simple adopciéon de un portafolio de servicios
financieros, no se traduce verticalmente en una mayor inclusiéon, pues las brechas de acceso a financiacion
permanecen latentes. Incluso una un evidente fallo de mercado es el expuesto por Chauvet & Jacolin, (2017)
en la cual concluyen que paises con alta concentraciéon en el mercado de crédito, problemas de gobernanza en
sus instituciones y brechas de informacion relativamente altas, no logran transmitir el beneficio del desarrollo
financiero al sector productivo pese a la sofisticaciéon de sus productos.

En conclusién, si bien la inclusién financiera presenta beneficios en la productividad dentro de la literatura,
también son identificables diversas barreras y complejidades que no permiten la plena expresion de los canales

de créditos y por ende de la productividad de los factores.

3. Metodologia

Con el fin de estimar la incidencia de la inclusién financiera sobre la productividad se utilizaron los
microdatos de la Encuesta Anual Manufacturera (EAM), elaborada por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (Dane, 2018). La informacion sobre este instrumento es publicada anualmente por
el Dane. La informacién mas reciente de esta encuesta corresponde a la version de 2018, con la cual se
construyeron los analisis de este documento; por lo tanto, la base de datos utilizada cuenta con 40.682
observaciones correspondientes a establecimientos industriales para cinco anos; 2014, 2015, 2016, 2017 y
2018. El caracter de dicha encuesta es censal, e incluye todos los establecimientos industriales colombianos
diferentes de micro establecimientos.

Para calcular la incidencia de la inclusiéon financiera sobre la productividad industrial se plante6 un modelo
de regresion de datos panel (ecuaciones 4 y 5), donde la variable dependiente fue construida a través de una

regresion semiparameétrica, siguiendo el método planteado por Levinsohn & Petrin (2003).

Partiendo de la funcion de produccion con un multiplicador de cambio técnico (Solow, 1957)
Y = A@)f(K, L) (1)

Donde Y representa la produccion, K representa el capital utilizado en producciéon y L representa la
cantidad de factor trabajo y A(t) puede interpretarse como el factor de cambio técnico. En términos generales

se asume que dicha ecuacion sigue una forma funcional Cobb-Douglas de la siguiente manera
kB8l
Yie = AuK L], (2)

Donde ¢ corresponde a cada una de las unidades productivas evaluadas. Por su parte se incorporar las

elasticidades parciales con respectivamente para capital y trabajo 8 y 0;.
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La funcion tipo Cobb-Douglas (2) anteriormente descrita puede ser expresada en forma lineal
Yit = Po + Brkit + Bilit + €t (3)

Donde el uso de las letras en su forma mintscula posee una connotacién logaritmica, condicion que conlleva

a interpretar

In (Air) = Bo + €t (4)

Donde Sy es una medida de la eficiencia media de las empresas en una ventana de observacion, y ;; corres-
ponde a la desviacion frente a la media de cada unidad productiva en el tiempo. Van Beveren (2007) desdobla
el error en dos términos, el primero es un componente observable que permite obtener la productividad de
los factores de manera empirica ecuacion (5)

@it = Yit — Bkie — Bilit (5)

Y un componente inobservable u}, corresponde a un error de medicion.
Para la estimacion se utiliza el método planteado por Levinsohn & Petrin (2003) modificando la ecuacion
(3) resultando

Vit = Bo + Brkir + Butie + Bilie + wir + ul (6)

Donde t representa bienes intermedios utilizados en la produccion la cual esta en funcién de productividad
y capital como se describe en la ecuaciéon 7

Lig = [y (wit; kit) (7)

Las variables wj;, ki son mondtonas y por ende pueden ser invertidas. Posteriormente reemplazada en la
ecuacion (6) para obtener asi la

Yir = Bo + Brkie + Bilie + i (Kig, vir) + ull (8)

ft_1 tiene un tratamiento no paramétrico (Olley y Pakes, 1996), por lo tanto, la estimacion de Gy asi como
Bk se obtiene mediante un termino compuesto ¢t (it kit), de donde se deduce

Vit = Bilir + Qi (tie, kie), +ul, 9)
En un segundo momento se procede a estimar
Yir = Bo + Brkie + Bilis + Elwit|wie—1] + ufy (10)

Donde y}; es la produccion neta de la contribucion del trabajo, y u; la sumatoria de u},y las expectativas
de innovacion en el periodo anterior.
Posteriormente se procede a estandarizar las productividades con media cero y desviaciéon igual a uno,

para cada grupo industrial (CIIU a dos digitos) mediante la siguiente ecuacion

(11)

Donde Z;; es el puntaje estandarizado de la productividad total factorial de la empresa i que pertenece
al grupo industrial j.
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PTF;; es el logaritmo de la productividad de la empresa ¢ que pertenece al grupo industrial j.
PTFj es el promedio del logaritmo productividad del grupo industrial j en su forma.
s; es la desviacion estandar del logaritmo de la productividad total factorial de las empresas pertenecientes

al grupo j

En cuanto a las variables de inclusion financiera, se tomoé el valor total del leasing financiero (L), el
valor total de los seguros (S) y el valor total de los intereses causados sobre los préstamos como un proxy
del endeudamiento (E). Desde este enfoque puede existir una limitacion, ya que una correlacion entre las
variables de inclusion financiera y la productividad puede estar sobreestimada debido al efecto del tamanio de
las empresas. Asi, estas variables se llevaron a niveles comparables dividiendo los valores obtenidos entre la
produccion total (Y); de la misma forma, se evalué el modelo dividiendo los valores obtenidos entre el valor
total de las ventas (V).

De esta manera, el modelo planteado tiene la forma descrita en las ecuaciones 2 y 3.

Ayt = Bo +51 +32* +53 +uzt (12)

(13)

t

El analisis de estos modelos llevo a evaluar la conveniencia de utilizar las variables del modelo en su forma

logaritmica. Los modelos evaluados con esta forma funcional se muestran en las ecuaciones 4 y 5.

log(Ait) = Bo + 1 1og (‘L/) + B2 log (}it) + B3 log (?) + wit (14)

log (Ait) = Bo + B1log <§t) + B2 log <§t> + B3 log (5:) + ug (15)

Para determinar el uso de efectos fijos o efectos aleatorios, se calcul6 la prueba de Hausman. Debido a

que todas las variables utilizadas se encontraron en pesos colombianos, se deflactaron llevandolas a valores
de 2018. Para las variables de valor agregado, capital y consumo intermedio se utilizé el indice de produccién
real de la industria manufacturera colombiana con enfoque territorial, el cual permite desagregacion a nivel
de tres digitos del CIIU. El resto de las variables se deflactaron utilizando el indice de precios al consumidor.
Tanto los analisis efectuados como el ajuste de los modelos de datos panel fueron realizados por medio del
software Stata 11.

4. Modelo de contrastacion

Tras evaluar la significancia de los coeficientes obtenidos en los modelos de regresion, y clasificarla se
procede a realizar una observacion sobre los valores que puede tomar S:

Si B presenta un coeficiente positivo cuyo valor sea mayor que 0, presentan un a porte positivo en términos
de productividad, implicando que el uso de alguno de los instrumentos contemplados en la medicion de
inclusion aporta de manera positiva a la productividad.

Un coeficiente igual a 0 implican neutralidad del uso del instrumento de inclusién, denotando que la
inclusion de dicho producto o servicio, no genera ningtn aporte a la productividad

Y un coeficiente menor que 0 implican una perdida de productividad, denotando un impacto negativo a

raiz de la adquisicién o uso de un producto o servicio financiero definido en inclusion.
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Los efectos captados a través de la regresion entonces permitiran observar en términos de resultado, los
aportes, la neutralidad o la inhibicién que puede estar representando el portafolio de productos financiero

sobre la productividad de los factores en pequenas y medianas empresas para Colombia.

5. Resultados

La tabla 1 resume las estadisticas descriptivas para las variables relevantes dentro de los modelos pro-
puestos. Inicialmente, se observa que no hay una incidencia relevante de valores faltantes y que todas las
variables propuestas reflejan la heterogeneidad de los establecimientos industriales. Esto se puede apreciar en
los valores especialmente altos que se obtienen para la desviacion estdndar en comparaciéon con los promedios.
Una cuestion problemética encontrada en la exploracion inicial de los datos es la alta incidencia de valores
iguales a cero. Para las variables de seguros y productividad, la existencia de ceros no es un problema; pero,
de acuerdo con los datos utilizados, para 10.706 establecimientos el total de los intereses causados sobre los

préstamos es igual a cero. Lo mismo ocurre en 37.937 establecimientos para la variable valor total del leasing.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de las variables utilizadas

Variable N Promedio | Desviacion estandar
Productividad | 39,769 18.58 36.93
Leasing 40,689 | 45,828.61 444,237
Endeudamiento | 40,692 | 314,927.2 4,475,758
Seguros 40,692 | 55,296.65 880,621.1

Fuente: calculos propios, a partir de la Encuesta Anual Manufacturera (Dane, 2014-2018).
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I—;u_-i—-m | P
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o °je
1.00e+08 - seguros
8 o L
0-flmnce o o Hnsmumsne anee 8 #
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Grafico 1. Diagramas de dispersion de la productividad y las variables de la inclusién financiera

Fuente: elaboracion propia con base en la encuesta Anual Manufacturera (Dane, 2014-2018).

El grafico 1 muestra que, de existir alguna relacion entre estas variables, esta no corresponde a una
forma funcional lineal. El grafico sugiere relaciones de tipo logaritmica, principalmente entre las variables
explicativas y la variable dependiente. De esta manera, los coeficientes de correlaciéon son bajos, como lo
sugiere la tabla 2.
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Tabla 2. Correlaciones entre la productividad y las variables de la inclusién financiera

Productividad | Leasing | Endeudamiento | Seguros
Productividad 1.00
Leasing 0.01 1.00
Endeudamiento 0.06 0.02 1.00
Seguros 0.04 0.19 0.32 1.00

Fuente: elaboracion propia, con base en la encuesta Anual Manufacturera (Dane, 2014-2018).

A pesar de que la forma logaritmica mejora sustancialmente las correlaciones mostradas, la alta incidencia
de valores cero en las variables de endeudamiento y leasing hace que con esta transformacion se pierda una
parte importante de las observaciones.

Inicialmente se evaltian tres modelos, en todos los cuales la variable dependiente corresponde a la produc-
tividad total de los factores (tabla 3). En estos, se hace un tratamiento de los datos como si correspondieran
a corte transversal. El modelo 1 toma como variables independientes las tres variables de inclusion financiera
en su nivel habitual, el modelo 2 divide estas variables entre las ventas y el modelo 3 las divide entre los
seguros. Los coeficientes fueron estadisticamente significativos en la mayor parte de los casos. La direccién
de los coeficientes no es consistente en estos modelos iniciales, pero en estos atin no se considera la correccion

de la forma funcional ni la estructura de datos panel.

Tabla 3. Resultados del modelo de regresion

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
6.48e-07 | ¥
Seguros
(2.24e-07)
. 4.61e-07 | ***
Endeudamiento
(4.31e-08)
) 8.63e-07 ok
Leasing
(4.21e-07)
-0.67
Seguros/ventas
(1)
-0.19
Endeudamiento/ventas
(0.17)
-5 *ok
Leasing/ventas 19)
-4.87 ok
Seguros/produccion (2.43)
0.04
Endeudamiento/produccion
(0.21)
-4.97 ok
Leasing/produccion (1.96)
18.36 *rk]18.58 | KRR 18.64 |
constante
(0.19) (0.18) (0.18)
R cuadrado 0.004 0.00 0.00
N 39,769 39,722 39,769

Errores estandar en paréntesis. Significancia de los coeficientes: *** = p<0,01, ** = p<0,05, * = p<0,1

Fuente: elaboraciéon propia, con base en la encuesta Anual Manufacturera (Dane, 2014-2018).

De esta forma se calculan nuevos ajustes que incluyen las formas logaritmicas sugeridas por el analisis
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exploratorio. Como se mencion6 previamente, el niimero de observaciones se reduce en una amplia magnitud
debido a la incidencia de valores cero en algunas de las variables. Ademas de modificar la forma funcional, se
utilizan métodos de datos panel, después de que la regresion de efectos fijos fue validada a través del test de
Hausman. Con este ajuste, la relacion entre las variables de inclusién financiera y la productividad es inversa,

de manera consistente en ambos modelos (tabla 4).

Tabla 4. Resultados del modelo de regresiéon con ajuste logaritmico

Modelo 4 Modelo 5
-0.13 | ***
Log seguros/ventas 0.02)
-0.10 | ***
Log endeudamiento/ventas
(0.02)
Log leasing /vent -0.01 *
og leasing/ventas
§ feasig (0.01)
-0.16 | ***
Log seguros,/produccion 0.02)
-0.12 | xx
Log endeudamiento/produccion
(0.02)
-0.02 | **
Log leasing/produccion (0.01)
-0.93 | x| 119 | R
Constante
(0.16) (0.16)
Sigma u 0.66 0.65
Sigma e 0.38 0.37
N 2,401 2,401

Errores estandar en paréntesis. Significancia de los coeficientes: ¥*** = p<0.01, ** = p<0.05, * = p<0.1

Fuente: elaboracion propia, con base en la encuesta Anual Manufacturera (Dane, 2014-2018).

6. Discusion de los resultados

Al evaluar los valores obtenidos del modelo se puede determinar un efecto negativo en el nivel de acceso a
diversos productos financieros. Una posible condiciéon que podria esbozar unos coeficientes negativos en orden
con las barreras planteadas por Chauvet & Jacolin, (2017). Las cuales radican en la concentracion excesiva
de mercado y en las evidencias de colusion (Delvasto 2006) (Tovar, Jaramillo y Hernandez, 2007) que se han
documentado sobre el caso colombiano.

El fenémeno de colusion se traduce en ineficiencia descrita por Ferrari (2009), la cual plantea los retos de
una inclusion financiera en una economia emergente, donde los bancos dominantes ejercen una captura de la
renta en un evidente fallo de mercado. Trasladando asi valor desde los sectores productivos hacia los sectores
de servicios financieros.

Otra vertiente, que puede ilustrar los resultados negativos en términos de la productividad, puede estar
relacionada con el fenomeno de captura del ahorro por parte de las emisiones de deuda de los gobiernos
latinoamericanos, que limita el transito entre ahorro e inversion (Manuelito y Jiménez, 2010; 2013). De esta
manera puede generarse un efecto de mayor demanda de dinero que, a su vez, presiona las tasas de interés al
alza, y restringe la productividad de aquellas empresas que, si bien acceden a endeudamiento, estan sometidas
a pagar tasas de interés distorsionadas por una restriccion de crédito (Stiglitz & Weiss, 1981).
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Una tercera vision, que puede dilucidar una arista adicional al problema, consiste en el nivel de formacién
financiera y la idoneidad que poseen los agentes econémicos que trabajan en las empresas, tal como lo exponen
Rojas (2016) similar a los casos de otros paises emergentes (Nikaido, Pais, & Sarma, 2015) , aduciendo una
toma de decisiones financieras que no cuentan con informacion suficientes para seleccionar tasas de interés
en niveles eficientes que induzcan a una mayor productividad. O incluso la persistencia de fenémenos ligados
a brechas de genero y localizacion (Zins & Weill, 2016).

7. Conclusiones

El presente articulo pone de manifiesto la comprensién de la inclusién financiera en paises como Colombia,
pues en gran medida la politica publica y los esfuerzos del gremio financiero se han concentrado en generar
un crecimiento en el portafolio de servicios, asumiendo que el hecho instrumental de vincularse y hacer uso
de productos tendréa el efecto positivo que la literatura ha compilado frente a la inclusion financiera.

Los coeficientes encontrados en productos como leasing, crédito y seguros, no garantizan por si mismos el
aumento en la productividad, pues si los costos transaccionales y las tasas se mantienen en niveles excesivos,
erosionan la productividad de los factores, asi como amenazan la sostenibilidad de la inclusion. Esta es una
situacién comun en diversos contextos del pais, donde las condiciones de educaciéon financiera sumadas a la
baja capacidad de negociaciéon de las empresas pequenas y medianas derivan en una captura de la renta por
parte del sector financiero y en un declive en productividad en las empresas.

Las estrategias enfocadas hacia la adopcién de un portafolio amplio de productos financieros son insuficien-
tes para generar una dindmica inclusiva en las pequenias y medianas empresas colombianas, pues los criterios
de “uso significativo y sostenibilidad” para los diferentes agentes econémicos atun son precarios (Kessler y
otros, 2017). A su vez, refuerzan la idea de un mercado que presenta una alta concentracion y una limitada
eficiencia en términos de costos transaccionales.

Es fundamental que el pais avance en estrategias que vinculen regulaciéon y acciones gremiales, encami-
nadas a fortalecer el uso significativo y la sostenibilidad para avanzar en una real inclusion (Klaus Kessler |
Adam Ikdal , Euvin Naidoo , Adrien Portafaix , Joshua Hendrickson , Alex Boje, 2017)(Kessler et al., 2017).

8. Recomendaciones

Para trabajos posteriores se recomienda incluir otras variables relativas a la inclusién financiera, por
ejemplo, los instrumentos de ahorro que utilizan los establecimientos, el acceso que tienen a los mismos,
toda vez que el ahorro se relaciona con la formacién de capacidades futuras para la adquisicion y mejora
de los factores de produccion, especialmente a través de la formacion bruta de capital fijo, lo que podria
relacionarse con variaciones en la productividad. Adicionalmente, se recomienda abordar la inclusion desde
los costos transaccionales en comparativos que permitan establecer cuales serian unos niveles teéricos 6ptimos.

Desde la politica publica al igual que en diversos sectores seria interesante avanzar en una hoja de ruta
encaminada a mejorar la inclusion, generando capacidades hacia la adopcion amplia y la sostenibilidad de la

inclusion.
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