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Abstract

This paper evaluates the social impact of a non-banking financial credit program offered by a public utilities company operating in
Bogotd, Colombia (copensa). The program consists of providing consumer loans to customers for the purchase of durable goods. We
use different approaches for the analysis. First, using credit bureau data, we find that the scheme boosts and accelerates access to bank
credit. Second, we show that a large number of borrowers are poor, and given that the loans allow individuals to acquire and possess
durable goods (assets), reducing vulnerability to poverty and helping mitigate the effects of income shocks (consumption smoothing),
the program has an additional positive social effect. By estimating a multidimensional measure of poverty we find that the credit
program increases individuals’ welfare through three channels: access to the company’s financial resources, access to new bank credit
(bancarization) and possession of durable goods. The paper suggests that this case study serves as a good example of the relevant role
that non-banking institutions can play in improving and expanding access to financial services in developing countries.

Resumen

Esteestudio evaliia el impacto social de un programa de crédito no bancario ofrecido por una compariia de servicios piiblicos de Bogotd
(CODENsA). El programa consiste de proveer a los clientes con créditos de consumo para la compra de bienes durables. Empleamos
varios enfoques para el andlisis. Primero, utilizando datos de una central de informacion crediticia, encontramos que este esquema
incentiva y acelera el acceso a crédito bancario. Segundo, mostramos que un niimero importante de prestatarios es pobre, y dado que
los préstamos permiten a individuos adquirir y poseer bienes durables (activos), se reduce su vulnerabilidad frente a la pobreza y
se posibilita la mitigacion de choques al ingreso (suavizacion del consumo); por lo tanto, el programa tiene un efecto social positivo
adicional. Al estimar una medida multidimensional de pobreza, encontramos que el programa de crédito incrementa el bienestar
de los individuos a través de tres canales: acceso a los recursos financieros de la compaiiia, acceso nuevo crédito bancario (bancari-
zacion), y posesion de bienes durables. El articulo sugiere que este estudio de caso sirve como un buen ejemplo del rol relevante que
instituciones no bancarias pueden tomar en mejorar y expandir el acceso a servicios financieros en paises en desarrollo.
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I. Introduccion

Existe una estrecha relacién entre el mayor
acceso a los servicios financieros y la reduccion
de la pobreza o las mejoras en el bienestar de
los individuos. Un sistema financiero desarro-
llado y profundo -o, en forma mas amplia, el
acceso al crédito de las personas de mas bajos
recursos-, ademas de contribuir al crecimiento
econdémico, resulta ser un componente funda-
mental de las politicas de desarrollo pro-pobres.
La profundizaci6n del sistema financieroinduce
un aumento del ingreso de los pobres mas ra-
pido que el crecimiento del B per-cépita, hace
que la inequidad en el ingreso se reduzca mas
rapidamente y permite que la pobreza decrezca
a tasas mas aceleradas.

En este contexto, el camino més evidente para
promover laampliacién del acceso a los servicios
financierosenun paisesa través del fortalecimien-
to y de la mayor eficiencia del sector financiero
tradicional. Sin embargo, dado que éste es un
logrodificil en el corto plazo, laliteraturale otorga
cada vez mdas importancia a otras alternativas
complementarias deaccesoaservicios financieros
como son las instituciones no bancarias -sujetas a
menoresriegosy costos de transaccién-capacesde
ofrecer directamente recursos a nichos especificos
de la poblacién mas vulnerable.

Elrol que juega este tipo de entidades es par-
ticularmente importante en paises en desarrollo,
donde los sistemas financieros atin son poco de-
sarrollados y profundos.No obstante, también es
fundamental contar con informacién adecuada

4

sobre este tipo de programas financieros, sus
objetivosy efectividad, y el grado de convergen-
cia con las metas publicas. Es deseable que los
objetivos privados apoyen y refuercen los fines
publicos, y asimismo es crucial quelas entidades
que ofrecen estos servicios conozcan qué grupos
dela poblacién estan atendiendo y qué impacto
tienen éstos sobre variables sociales.

El presente estudio se enmarca dentro de
esta tltima linea de andlisis. En el afio 2001
copENsA® lanz6 el programa "Crédito Facil para
Todos"- cuyo eje central es el de otorgar créditos
de consumo a sus clientes para la compra de
electrodomésticos. Su desempefio y la compo-
sicion de su asignacién muestran que éste se
ha convertido en un instrumento eficiente para
expandir el acceso a recursos financieros de la
poblacién de bajos ingresos de Bogota.

Un hecho evidente y que refuerza este argu-
mento es que, en Colombia, el sector financiero
tradicional tiene una penetraciéon muy baja
en la poblacién de bajos ingresos. De acuerdo
con un reciente estudio del Banco Mundial
sobre bancarizacion en el pais (Manroth y Solo,
2006), s6lo 40% de la poblacién de Bogota tiene
acceso a al menos un servicio financiero, y en
consecuencia un alto porcentaje se ve obligado
a acceder a créditos informales, en muchos
casos pagando tasas de interés superiores a la
usura. En contraste con este panorama del pais,
el crédito de CODENsA se dirige en su mayoria a
estratos bajos y a personas no bancarizadas (en
promedio un poco mas del 60% de los beneficia-
rios pertenecen a los estratos 1y 2 de los cuales

Desde 1997 copensa comenzoé a gestionar como empresa distribuidora y comercializadora de energia para Bogota, 94

municipios de Cundinamarca, uno de Boyaca y uno del Tolima.



66% no esta bancarizado) y ofrece tasas similares
al interés promedio del crédito de consumo. En
esta medida, esta linea resulta en un mecanismo
complementario al crédito bancario -asi como
a otras fuentes de recursos no bancarios- para
la poblacion de menores ingresos, es decir en
un programa con la capacidad de estimular un
crecimiento pro-pobre en Bogota.

En efecto, el presente estudio muestra que el
programade crédito de CODENSA tiene unimpacto
potencial importante en reducir la pobreza de
los beneficiarios y en mejorar su calidad de vida
a través de tres canales: primero, favorece el
acceso a recursos financieros y la bancarizacion;
segundo, se concentra en la poblacién de me-
nores ingresos; y tercero, permite la adquisicion
de activos que reducen la vulnerabilidad a la
pobreza y mejoran el bienestar.

Elhechode contar con una historia crediticiaa
través del crédito de cobEnsa ayuda a bancarizar
a la poblacion con dificultades para el acceso a
servicios financieros. Por otra parte, los recur-
sos de CODENsA se concentran en individuos de
estratos bajos y con caracteristicas especificas
que ubican a una parte importante de ellos
dentro del rango de pobreza. Finalmente, los
bienes (activos) adquiridos por los beneficiarios
reducen la vulnerabilidad a la pobreza por dife-
rentes vias: lacompra de bienes con potencial de
generar ingresos futuros; la posesion de activos
que pueden sustituirse por liquidez y con ello
mitigar choques en el ingreso; la adquisicion de
activos que mejoran el bienestar; y la posesién
deactivos que puedenservir como colateral y en
esa medida a mejorar el acceso a los recursos.

El documento se divide de la siguiente ma-
nera. Después de la introduccion, la segunda
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seccion presenta una revision de la literatura
sobre el acceso los servicios financieros, sus
determinantes y su efecto sobre la pobreza. La
tercera seccion describe el programa "Crédito
Facil para Todos", y muestra la evolucién de los
créditos otorgados. La cuarta seccion contienela
evaluacion del impacto del programa de crédito
bajo tres perspectivas: la distribucion de los
créditos segun las caracteristicas de los benefi-
ciarios y su efecto sobre la pobreza; el impacto
de los recursos y de los bienes adquiridos con
los mismos en el bienestar de los beneficiarios;
y el efecto del programa sobre la bancarizacion.
La ultima seccion contiene las principales con-
clusiones del estudio.

II.Acceso a servicios financieros y
pobreza

A. Evidencia Internacional

Existe una fuerte evidencia del papel que juega
el desarrollo financiero en el crecimiento econ6-
mico (King y Levine, 1993; y Beck et al., 2000)
y en la aceleracién del mismo (Levine, 1997 y
Levine 2005). A pesar de que la causalidad del
efecto entre desarrollo financiero y crecimiento
aun es un tema abierto (Beck ef al., 1999), hay
un cierto consenso en que la profundizacion
financiera tiene un impacto positivo sobre el
crecimiento (Honohan, 2004).

También se ha demostrado que el desarrollo
del sector financiero tiene una incidencia im-
portante en la reduccién de la pobreza, no sélo
derivada directamente del mayor crecimiento
econdémico que genera, sino ademds de que
este ultimo viene acompanado de mejoras en
la distribucién del ingreso. En esta linea, para
un amplio conjunto de paises, Beck et al. (2004)
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encuentran que el desarrollo financieroaumenta
més que proporcionalmente el ingreso de los
pobres (impulsala tasa de crecimiento del quintil
de ingresos mas pobre), reduce la desigualdad
del ingreso (disminuye el coeficiente de Gini’)
y alivia la pobreza (reduce la proporcién de la
poblacién que vive con menos de un délar -o
dos- al dia). En la misma linea, Honohan (2004)
concluye que un crecimiento acompafiado de
una profundizacién financiera resulta en un
crecimiento pro-pobre®.

Especificamente, el desarrollo financiero
reduce la pobreza a través de un acceso mas
amplio a los servicios financieros por parte dela
poblacién de bajos ingresos. Existen diferentes
canales a través de los cuales se produce este
efecto.

Manrothy Solo (2006), por ejemplo, argumen-
tan que la exclusi6n de los servicios financieros
incrementa los costos de transaccién, lo que
produce pérdidas debienestar enlosindividuos
y de eficiencia en las economias. Por otra parte,
Carr y Scheutz (2001)” afirman que los hogares
sin acceso a servicios bancarios tienen un costo
de oportunidad de los ahorros y pierden dinero
conel tiempo, nosolo por el efecto delainflacion

sino también por las alternativas de inversion
que hubiesen podido tener.

Adicionalmente, y tal vez uno delos aspectos
mas destacados enlaliteratura, es que el accesoa
servicios financieros permite evitar, al menos en
parte, que choques transitorios en el ingreso se
conviertan enreducciones permanentesen el con-
sumo®. Dehecho, losrecursos de créditoreducen,
al menos parcialmente, las caidas en el ingreso,
y en la misma direccién el contar con seguros
compensa reducciones en esta variable. Sin em-
bargo, laevidencia encuentra un vaciorecurrente
en los mercados de crédito y aseguramiento, 1o
que tiene implicaciones negativas importantes
sobre la suavizacién del consumo, y por ende,
perpettia la pobreza (Morduch, 1995).

En efecto, la falta de acceso a estos servicios
hace que los hogares mas pobres -en especial en
paises en desarrollo- tengan que recurrir a dife-
rentes mecanismos para suavizar su consumo, los
cuales generalmenteresultan ser muy costososen
términos debienestar presentey futuro. Enforma
recurrente, la literatura ilustra los siguientes: i)
tomar decisiones no riesgosas de produccion o
emplearse y diversificar las actividades econé-
micas de las que toman parte (en muchos casos

S Enigual sentido, Li et al. (1998) encuentran que la profundizacién financiera reduce la desigualdad del ingreso. El argu-
mento detrés es que un mayor desarrollo del sistema financiero ayuda a aliviar las restricciones de crédito de los hogares
més pobres. Sin embargo, no existe consenso en la literatura alrededor de este hallazgo.

¢ El autor encuentra, en forma directa, que el crecimiento del crédito reduce las tasas de pobreza.

En un estudio comparativo entre México y Estados Unidos, Caskey y Ruiz (2004) muestran que el costo de no estar

bancarizado para una familia de estrato medio en Estados Unidos esté cerca del 2% del ingreso anual.

De acuerdo con Gaviria (2001), una vez se genera un choque negativo sobre el ingreso, este choque permanece sobre los

patrones de consumo incluso si se restablece el nivel de ingreso. Es decir, el efecto parece ser asimétrico: el consumo de
los hogares disminuye mas ante caidas en el ingreso de lo que aumenta ante mejoras en éste.



escoger actividades econdmicas que generan un
ingreso poco variable pero con un bajo retorno)
(Morduch, 1995); ii) usar medios informales y
costosos de financiacion para sobrellevar las
pérdidas en el ingreso (Barrera y Pérez-Calle,
2005); iii) emplear ahorros precautelativos en
especie vulnerables a cambios en precios (Besley,
1995); iv) vender sus activos para proteger el
consumo cuando los ingresos decrecen (Besley,
1995y Gaviria, 2001); y v) reducir la inversién en
capital humano, por ejemplo mediante el retiro
de menores de la educacién (Gaviria, 2001).

Dado el impacto del acceso a los servicios
financieros sobre la pobreza y el bienestar, la
pregunta que surge es cudles son los obstacu-
los para ampliar dicho acceso. Para el caso de
paises en desarrollo, Beck y de la Torre (2006)
identifican como principales barreras al acceso
a servicios financieros’, por el lado de la oferta,
el componente fijo de los costos de transaccién™
-especialmente limitante para los pagos y tran-
saccionesdebajo valor-y el riesgo -especialmente
de no pago, en el caso del crédito-. En cuanto
a la demanda, las restricciones se originan en
el nivel de ingresos, el precio de los servicios
y otros factores socioeconémicos y culturales
como la falta de educacién financiera.
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Por su parte, Honohan (2005) clasifica las
barreras al acceso a servicios financieros en ba-
rreras de precios (los servicios estan disponibles
pero a precios muy elevados), barreras de infor-
macién (por ejemplo la solvencia de los hogares
pobres es dificil de establecer), y en un disefio
inadecuadode productos y servicios (los bancos
fallan en ofrecer servicios titiles para los pobres).
Detras de estas barreras pueden estar factores
tecnoldgicos, regulatorios y de mercado.

Para superar estos obstaculos y ampliar el
acceso financiero, se plantean politicas en diferen-
tes direcciones. Un primer conjunto de medidas
estd encaminado hacia desarrollar los mercados
financieros", principalmente mediante la adop-
cién de reformas estructurales y mejoras en las
instituciones y en elentornomacroeconémico, con
el fin de reducir el riesgo y aumentar la eficiencia
de las instituciones financieras. Sin embargo, por
ladificultad y complejidad de suimplementacion,
es previsible que estas politicas no puedan mate-
rializarseen el corto plazo. En consecuencia, surge
con otro conjunto de politicas que propenden
por promover y facilitar el funcionamiento del
mercado financiero, cuyo efecto es mas visible
en el corto plazo, incluso en ausencia de cambios
perceptibles en las variables de estado'

*  Los servicios financieros son considerados en forma amplia. Sin embargo, por sus diferencias, los autores los dividen en:
cuentas corrientes y de ahorro, incluyendo los medios electrénicos de pago, y crédito.

1 Implica que los costos unitarios son decrecientes al aumentar el niimero o el tamafio de las transacciones.

' En los términos de los autores, los tres tipos de politicas son: market-developing policies, market- enabling policies y

market-harnessing policies.

12 Estas medidas consisten en proveer estimulos, remover obstculos y corregir fallas del mercado, con el propésito de
ampliar el acceso. Entre ellas se encuentran, por ejemplo, mejorar la educacién financiera o promover la competencia al
interior del sector, 0 incluso implementar intervenciones del gobierno con el fin de estimular el mercado y crear incentivos
alas instituciones financieras, siempre y cuando éstas no resulten en riesgos y costos elevados para los gobiernos.
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Un camino complementario es el surgimiento
de entidades no bancarias del sector formal,
especializadas en movilizar recursos hacia ni-
chos especificos o estratos bajos de la poblacion.
Aun cuando los casos mas comunes son las
organizaciones destinadas al microcrédito y el
sector cooperativo, existe también otro tipo de
entidades del sector real que ofrecen recursos
de financiamiento.

De hecho, la evidencia muestra que las ins-
tituciones proveedoras de crédito no bancarias
(también llamadas de "no mercado"), bien sea
pertenecientes al sector financiero no tradicio-
nal o al sector real, resultan ser una alternativa
que cada vez suple de mejor forma las fallas de
mercado presentes en el acceso a recursos de los
hogares deingresos bajos. Estas instituciones no
tradicionales funcionan en forma efectiva cuando
las tradicionales fallan, llegando a hogares de
mas bajos recursos (Besley, 1995)%.

B. Accesoaservicios financieros en Colom-
bia

De acuerdo con Manroth y Solo (2006), el nivel
de acceso a servicios financieros es muy bajo en
Colombia, aun en ciudades como Bogotd, donde
s6lo el40% de su poblacién tieneal menos acceso
a un servicio financiero™.

Como principales causas de esta situacion se
identifican, por el lado de la oferta, la carencia
de una regulacion financiera adecuada; los altos
costos que implica llegar a los hogares de bajos
ingresos; la falta de confianza del sistema finan-
ciero que tiene sus raices en la crisis que sufri6
el sector a finales de los noventa; y la violencia e
inseguridad que afectan algunas de las regiones
del pais. Porelladodela demanda, dentrodelos
factores que restringen a las personas de bajos
ingresos el acceso a estos servicios se destacan el
bajo nivel deingresos; las normas estrictas como
los requisitos exigidos para abrir una cuenta o
el impuesto a las transacciones financieras; los
altos costos de mantener una cuenta bancaria y
los rendimientos poco atractivos de las cuentas
de ahorro; y la ausencia de sucursales bancarias
en zonas de estratos bajos".

Unaspectoigualmente importante es el perfil
delaspersonasno bancarizadas, en este caso para
Bogoté. Se trata de individuos de bajos ingresos
(cerca de 53% de ellos gana menos de la mitad
del salario minimo y 70% menos de un salario
minimo); son mas propensos a estar desemplea-
dos (el 10% son desempleados frente a 3,6% de
los bancarizados que esta en esta condicion); y
tienen niveles bajos de educacién (sélo el 25% de
la poblacién coneducacion primaria tiene acceso
a un servicio financiero formal). Una caracteris-

De acuerdo con el autor, una de las razones mas importantes radica en que los individuos que interactian en contextos

de no mercado tienden a conocerse el uno al otro de una forma mas estrecha. Por esto, una institucién que haya tenido
una relacién previa con el cliente tiene la habilidad de monitorear de una mejor forma el crédito otorgado frente al sector

bancario o asegurador tradicional.

14 El concepto de acceso a servicios financieros no s6lo abarca la posibilidad de obtener un crédito, sino también otros
servicios como tarjetas de pago o los pagos por telefonia o Internet.

15 Dentro de los costos de no estar bancarizado, el estudio resalta el hecho de que el interés de los préstamos informales
fluctda entre el 10% y el 150% anual, frente al rango de 15%-27% anual de las tasas de los préstamos bancarios.



tica sorprendente es que cerca del 61% de los no
bancarizados son propietarios de su casa (66%
en el caso delos bancarizados). Adicionalmente,
son personas que viven en sitios alejados de un
centro que preste servicios financieros (segtn el
DANE, el 60% de la poblacién no bancarizada no
sabe donde puede encontrar una sucursal ban-
caria o, en caso de saber, ésta se ubica a mas de
10 cuadras de su vivienda). Finalmente, se trata
de individuos que reciben el sueldo en efectivo,
lo que las hace vulnerables a robos o atracos.

IIL. El programa de crédito de consu-
mo de CODENSA

El programa "Crédito F4cil para Todos" de CODEN-
sA, cuyo eje central consiste en otorgar créditos de
consumo a sus clientes para la compra de elec-
trodomésticos, empez6 a operar en el afio 2001.
La creacion de dicho programa estuvo motivada
por tres factores: generar nuevos negocios para
CODENSA; aumentarla fidelizacion delos clientes; y
tratar de llegar con el producto al segmento de la
poblacién de bajos ingresos y no bancarizada.

El potencial del negocio estaba sustentado,
ademas, en varios hechos observables: para los
clientes, los electrodomésticos son percibidos
como costosos y existe dificultad de acceso
formal al crédito, en particular para estratos
bajos; el mercado minorista se ve afectado por el
contrabando y no hay opciones para clientes de
bajos ingresos; y el sector financiero irriga pocos
recursos a los estratos bajos por los elevados
costos de transaccion y el alto riesgo.
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Para explotar esta oportunidad de negocio
se reconocieron como recursos estratégicos de
CODENSA el respaldodela compaiiia, la disciplina
de mercado, las operaciones masivas de factu-
racion y recaudo, y las relaciones comerciales
mensuales con los clientes.

Desdeelinicio del programa, copensa decidié
reportar a DATACREDITO, una central de informa-
cion crediticia, la informacién de pagos de sus
clientes, lo cual, como se vemas adelante, hasido
un factor altamente positivo para mejorar los
niveles de bancarizacién de los beneficiarios?®.

El programa ha tenido cambios sustanciales en
el tiempo desde su creacién con miras a superar
obstaculos,ampliar la cobertura y adaptarsealas
necesidades de los clientes. Entre las estrategias
desarrolladas estdn incrementar el ntimero de
socios y demarcas; disenar programas comercia-
les muy agresivos; modificar el score de crédito
con el fin de ampliar los estratos, la poblacién
beneficiada y la tasa de aprobacion; otorgar un
crédito rotativo con un mayor cupo que puede
ser usado por medio de tarjetas electrénicas de
pago; y ampliar la gama de bienes que pueden
ser adquiridos con el crédito de consumo, como
es el caso de los bienes relacionados con las me-
joras de vivienda.

Las estrategias anteriores han conducido
a un dinamismo del crédito, tanto en monto
como en cobertura, y el objetivo de beneficiar
principalmente a personas de estratos bajos de
la poblacién se ha cumplido a cabalidad.

1 Aligual que las entidades financieras y otras empresas del sector real que ofrecen recursos de crédito, cobensa entrega
la informacién sobre el cliente desde el momento en que otorga el crédito. La informacién es actualizada regularmente,
construyendo una historia de pago de los clientes y permitiendo hacer analisis de riesgo.
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En efecto, el crédito ha registrado un creci-
miento exponencial desde su entrada en vigen-
cia. En 2001 la entidad prest6 un total de $252
millones, frente a un monto de mas de $272 mil
millones en 2006. Adicionalmente, en el periodo
2001-enero de 2007 se otorgaron en total 673 mil
créditos, beneficiando a casi 450 mil individuos,
conun valor del crédito promedio por personade
un poco menos de 1'125.000 pesos (Cuadro 1).

Cuadro 1
EVOLUCION DEL PROGRAMA

Aio Valor total de Nimero de Nimero de

los créditos créditos beneficiarios
2001 252 300 300
2002 6.800 8.509 5.095
2003 26.417 39.421 21.965
2004 48.767 76.598 37.689
2005 135.615 184.056 97.461
2006 272.170 341.739 262.837
2007 10.172 23.038 19.294
Total 500.192 673.661 444.640

Dato para 2007 es hasta enero de 2007.
Fuente: CODENsA y célculos de los autores.

IV.EVALUACION DE IMPACTO
DELPROGRAMADECREDITO
DE CODENSA

A. Impacto sobre la vulnerabilidad a la
pobreza

1. Caracteristicas de los beneficiarios del
crédito

En el Grafico 1 se muestra la distribucién de los
créditos segun las caracteristicas demogréficas y

socio-econémicas delos individuos beneficiarios
para el afio 2006, la cual proviene de los formu-
larios de solicitud del crédito”. Para poner en
contexto esta informacion, se usa como referencia
la distribucién de la poblacion de Bogota segun
las mismas caracteristicas, tomada dela Encuesta
de Calidad de Vida de 2003.

Los préstamos se han otorgado casi en su
totalidad a personas de estratos bajos: para el
periodo 2001-2006, en promedio, 51% son de
estrato 2, 33% de estrato 3y 11% de estrato 1. Los
estratos 4, 5 y 6 s6lo obtienen el 3% de los recur-
sos. Sobresale que a través de los afios el estrato
1 ha ido ganado participacién, mientras que ha
decrecido aquella del estrato 3. Es importante
resaltar que los créditos de CODENSA representan
alos estratos bajos (especialmente 1y 2) méas que
proporcionalmente, loquesugierequelaempresa
hace un esfuerzo por enfocar sus servicios hacia
las personas de bajos estratos.

Encuantoalnivel deescolaridad, paraelmismo
periodo se destaca que 71% de los beneficiarios
sonbachilleres, 13% universitarios y 12% técnicos.
Losmenores porcentajes correspondena personas
con postgrado(2,5%)y con primaria (1,5%). Desde
el inicio del programa los préstamos se han orien-
tado cada vez mas hacia bachilleres, en tanto que
se han reducido las participaciones de técnicos y
universitarios. Vale anotar que la concentracién
en bachilleres en el caso del crédito es altamente
superior al porcentaje de personas con este nivel
educativo en Bogotd, mientras el porcentaje de
personas con nivel de primaria es también mucho
mas bajo que el de la poblacién bogotana.

7 La informacién proviene de dos fuentes: una es la recogida directamente por copensa, correspondiente a los formularios
de solicitud de los clientes y a los créditos otorgados, y las demds corresponden a la recolectada por los establecimientos
afiliados sobre las ventas realizadas con los créditos del programa.
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Grafico 1
EVOLUCION DEL PROGRAMA (Continuacion)
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Fuente: CODENSA, ECV Bogota 2003 y célculos de los autores.

Los créditos se han asignado, por lo general,
aindividuos con pocas personas a cargo: 38% de
ellos tiene una persona a su cargo, 28% dos per-
sonas y 34% tres o mas personas. Este resultado
es consistente con el hecho de que la mayoria de
créditos se adjudica a personas jovenes.

Un alto porcentaje de los prestatarios es po-
seedor de una vivienda (aunque este porcentaje
esinferior al del total de la poblacién bogotana):
durante el periodo 2001-2006, en promedio,
43,5% habita en vivienda propia, 37% en vivien-
da familiar y 19,5% en vivienda rentada. Sin
embargo, a través de los afios se ha reducido el
porcentaje de los individuos con casa propia, y
han adquirido un peso mayor los clientes que
habitan una propiedad rentada y especialmente
familiar u otro, una minoria dentro de la pobla-
cién que habita en Bogota.

La mayor parte de los beneficiarios tiene un
empleo (85%), en tanto que 11% son pensionados
y apenas 5% son independientes. Contrario alos
casosanteriores, esta distribucion difiereen forma

Edad

[ Bogota 2003
[0 CODENSA 2006

20

(% del total)

1824  25-31 32-38 3945  46-52 53-59

60-66 67y mas

importante de la poblacion bogotana, donde un
porcentaje alto son personas independientes.

Los créditos hansidoasignadosaindividuos
del sexo masculino y femenino en proporciones
casi similares (52% hombres y 48% mujeres).
Estos porcentajes son ligeramente superiores
(inferiores) en el caso de los hombres (mujeres)
frente a la poblacién de Bogota.

El mayor porcentaje de los beneficiarios
corresponde a personas casadas (casi 40%),
seguido de cerca por solteros (32%), 22% tienen
un estado civil diferente (unién libre o viudos)
y s6lo cerca de 7% son separados. A través de
los afios, sin embargo, la proporcién de casados
beneficiarios se ha reducido, mientras que ha
aumentado la participacién de personas con
otros estados civiles.

Se considerd importante evaluar si el crédito
de copeNsa se ha asignado a personas que pre-
viamente contaban con una historia crediticia o
aquellas no bancarizadas. Para ello se utilizo la



informaci6n financiera historica para un grupo
de beneficiarios del programa'®, suministrada
PpOr DATACREDITO.

Los resultados muestran que durante el pe-
riodo 2001-2006, 66% de las personas que obtu-
vieron por primera vez un crédito de CODENSA no
estaban bancarizadas, es decir no contaban con
ningun historial crediticio”. Al comparar estos
individuos conlosbancarizados, se encontré que
los primeros tienen un menor nivel de ingresos
-casilamitad-y degastos, pertenecen a un estrato
masbajo, tienen grados de educacién inferiores®
y poseen vivienda propia en una proporciéon
inferior en términos relativos? (Cuadro 2).

Los resultados de estas secciones permiten
concluir que el crédito de copensa se ha concen-
trado en individuos de estratos bajos, y cubre
cada vezmasauna poblacion coningresos menos
estables y menores activos, es decir altamente
vulnerable.

2. Impacto sobre la vulnerabilidad a la
pobreza

Una corriente de la literatura define la pobreza
como un fenémeno multidimensional que abar-
ca, ademas de la insuficiencia de bienes mate-

EL CREDITO NO BANCARIO

Cuadro 2
CARACTERISTICAS DE LOS INDIVIDUOS
BANCARIZADOS Y NO BANCARIZADOS

Variables Individuos con Individuos sin Diferencia
historia crediticia  historia crediticia
Ingreso 1.107.602 692.650 414.952 ***
Gasto 313.747 202.772 110.975 ***
Personas a cargo 2,23 2,26 -0,03
Edad 42,78 40,31 2,48 ¥+
Estrato 2,54 2,22 0,32 ¥+
Nivel educativo (%)
Bachiller 28,90 71,10 -42,20 ***
Posgrado 61,14 38,86 22,28 ***
Primaria 21,85 78,15 -56,30 ***
Técnico 42,16 57,84 -15,68 **
Universitaria 47,46 52,54 -5,08 **
Estado civil (%)
Casado 38,74 61,26 -22,52**
Otro 30,35 69,65 -39,30 ***
Separado 35,72 64,28 -28,56 ***
Soltero 31,14 68,86 -37,72%*
Vivienda (%)
Familiar 28,93 71,07 -42,14 ***
Propia 41,40 58,60 -17,20 **+
Rentada 25,08 74,92 -49,84 *+

*** Significativa al 99% de confianza

** Significativa al 95% de confianza

* Significativa al 90% de confianza.

Fuente: DATACREDITO, CODENSA y célculos de los autores.

riales, otras dimensiones propias del desarrollo
humano. Sin embargo, por las dificultades de
medicién, unabuena parte delosindicadoresde
pobreza consideran tinicamente pocas variables,
principalmentelosingresos olos gastos. Aunque

¥ Laentidad suministré una muestra aleatoria con informacién de 104. 400 cédulas, una muestra altamente representativa.
Los datos corresponden a la historia crediticia desde 1978 hasta 2007 de estos individuos, en la cual es posible identificar
el momento en el tiempo (fecha) en el que un beneficiario de cobensa tuvo acceso a otro tipo de servicio financiero.

¥ El historial crediticio se refiere a cuenta corriente, tarjeta de crédito, cartera de consumo, cartera hipotecaria, cartera coo-
perativa y otra cartera financiera. No se incluyeron en el analisis telefonia celular y cartera del sector real (que contiene

los créditos de copensa).

*  El porcentaje de individuos no bancarizados con bachillerato y primaria es mayor, mientras que en el caso de los banca-
rizados los técnicos, universitarios y con postgrado tienen un peso mas alto.

*' Esta variable es crucial en el anélisis de bancarizacion, pues la vivienda es una garantia o sirve como colateral de los

créditos
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se argumenta que la falta de ingreso (consumo)
no es la tinica causa de la pobreza, también se
aceptaquelosingresos determinan muchas otras
dimensiones de bienestar.

En términos mas formales, de acuerdo con
Lipton (1997), una persona se considera pobre
si su consumo se encuentra por debajo de una
"linea de pobreza", que en este caso se puede fijar
como I pesos®. El valor de I (que determina la
linea) puede ser definido por dos métodos.

El primero consiste en fijar I como el valor
en dinero de una canasta de alimentos que
satisfaga los requerimientos caldéricos minimos
desupervivencia alimentaria de un individuo®.
Asi, I constituye la linea de pobreza extrema o
indigencia; y el valor de esta canasta expandido
para considerar el consumo debienes noalimen-
tarios conforma la linea de pobreza o pobreza
moderada, internacionalmente llamada Z. En
estas condiciones, por pobreza se entiende la
insuficiencia de ingresos para adquirir una ca-
nasta basica de bienes y servicios, incluyendo
alimentacion, vestuario y vivienda, mientras la
indigencia es la insuficiencia de ingresos para
adquirir una canasta basica alimenticia.

El segundo método para fijar la linea de
pobreza es conocido como paridad de poder
adquisitivoy fuedisefiado por el Banco Mundial.
Este define, de manera relativamente arbitraria,
que una persona se encuentra por debajo de la
linea de miseria si el valor dela canasta que con-
sume diariamente es inferior a 1 ddlar de 1985

2 En este caso I es un escalar, un numero.
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-ajustado por paridad de poder adquisitivo- y
se considera que es pobre si el valor de dicha
canasta es inferior a 2 ddlares.

Una medida de pobreza internacionalmente
utilizada, dada una linea de pobreza, es la pro-
puesta por Foster, Greer y Thorbecke (FGT, 1984).
Deacuerdo con Jha y Sharma (2003) la definicién
formal es la siguiente:

La medida FGT para una poblacion esta de-
finida por:

Pa=](ZY)ay (1)
0

cuya aproximacion discreta es:

zZ-Y,

PGa=L 3 (=2

N = )* 2)

donde N es el tamafio de la muestra, y es la va-
riable con la que se quiere medir la pobreza -que
bien puede ser el ingreso per-céapita mensual o
el gasto per-cpita mensual-, y z es la linea de
pobreza, es decir un niimero o escalar.

La sumatoria se hace sobre las personas cuyo
ingreso o gasto es menor que lalinea de pobreza
z. Es decir, en este caso, se considera que de una
muestra de tamaio N g personas tienen un gasto
o ingreso menor que la linea de pobreza z.

Sien la ecuacion (2) se asume o = 0 se obtiene
la incidencia de pobreza:

PG, =

0

3)

z|=

La seleccién de los bienes que conforman esta canasta se hace con base en conceptos nutricionales, que ademas tienen
en consideracion los patrones alimenticios de los pobres.



la cual mide qué proporcién de la muestra (o
poblacién total) tiene ingresos o gastos que se
encuentran por debajo de la linea de pobreza.

Con base en esta definicién se construyé
una medida de pobreza con el fin de identificar
cuantos de los beneficiarios del programa se
encuentran en esta condicion.

Seutiliz6 lalinea de pobreza planteada porel
Departamento Nacional de Planeacion, es decir
se tom6 un valor de $252.515 por persona, a
precios constantes de septiembre de 2005 (MERPD,
2006), posteriormente deflactado usando el rc
deingresos bajos para Bogota. Pararealizar estos
calculos seusé lainformacién delos formularios
de solicitud del crédito de copensa, enlos que se
reportan los ingresos del cliente en la fecha en
que solicit6 el crédito y el nimero de personas
a cargo, lo que permite calcular el ingreso por
individuo®. Asi, el solicitante del crédito se cla-
sifica como pobre (no pobre) si su ingreso esta
por debajo (encima) de la linea definida.

Los resultados muestran que la proporcién
de clientes del programa de crédito de copensa
catalogados como pobres respecto del total de
usuarios del crédito es hoy de alrededor de 40%.
Este porcentaje fue creciente en los primeros
anos (2001-mediados de 2003), pero a partir de
esta fecha se estabilizo en cerca de 38% (Grafico
2). Este resultado es consistente con el hecho
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Grafico 2
PORCENTAJE DE CLIENTES DE "CREDITO
FACIL CODENSA" BAJO LA LINEA
DE POBREZA
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Fuente: copeNsa, y célculos de los autores.

de que el crédito se ha dirigido principalmente
a personas de estratos bajos, asi como con la
recomposicion de los recursos a través de los
afios en favor de los individuos con condiciones
socioeconémicas mds vulnerables.

Es importante hacer hincapié en el hecho de
que un cubrimiento del programa de casi 40%
de personas pobres no es una cifra alta si se
compara con la poblacién pobre del pais, que en
2004 fue de 52,6%. Mas bien se observa que la
participaciéndela poblacion pobreatendida por
el crédito de CODENsA es cada vez mds parecida
a la proporcién de los pobres a nivel nacional.
Una comparacién incluso mas adecuada es con

Para efectos de tener una mejor medida del ingreso de cada individuo, dadas las caracteristicas de su hogar el ingreso

reportado se ajustd por el ntimero de personas a cargo. Sin embargo, para no subestimar los ingresos en el caso de los
individuos que reportaron estar casados, se eliminé una persona a cargo para los solicitantes masculinos de estratos 1, 2
y 3. Este ajuste no se hizo en el caso de las mujeres en los mismos estratos, debido a que considerd que se trataba de jefes
de hogar. Adicionalmente, y siguiendo la metodologia del DNP, el ingreso se ajust6 para los solicitantes que manifestaron
tener casa propia, sumando al ingreso un valor de arriendo promedio, por estrato, calculado con la Encuesta de Calidad

de Vida de 2003.
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la poblacién pobre de Bogotd, donde hasta ahora
se ha ofrecido el crédito de copENsA. Se encuentra
que, para los afios 2002 y 2003, el porcentaje de
clientes pobres atendidos por CODENsA era me-
nor que la incidencia de la pobreza en Bogota
(36,1%); sin embargo, a partir de2004 esta relacion
cambi6 y el monto de pobres atendidos por el
programa fue casi 10% superior a la pobreza en
Bogota (29,5%).

B. Impacto sobre calidad de vida

Ademas del impacto sobre la pobreza de los
recursos prestados por CODENSA, el conjunto de
productos (electrodomésticos) que financia el
programa tiene un efecto adicional en cuanto a
mejorar la calidad de vida de los individuos.

La compra de bienes durables mejora la cali-
dad de vida las personas por tres vias: i) permite
satisfacer necesidades materiales muy basicasde
los hogares; ii) brinda la posibilidad de poseer
activos de valor que eventualmente pueden ser

vendidos para enfrentar choques en el ingreso
y mitigar asi reducciones en el consumo; y iii)
algunosbienes especificos tienenadicionalmente
el efecto potencial de generar ingresos futuros
para los individuos, y en esta medida reducen
la vulnerabilidad a la pobreza.

Se parte de la hipétesis de que, si bien todos
los productos cubiertos por el programa cons-
tituyen activos de gran valor para los hogares,
y en la medida en que los individuos de bajos
recursos utilicen el crédito para adquirir ciertos
bienes que satisfacen sus necesidades basicas, el
efecto del crédito sobre las condiciones de vida
y la vulnerabilidad a la pobreza de los hogares
puede ser atin mayor.

1. Productos adquiridos con el crédito

El Cuadro 3 muestra que, para el periodo 2001-
2006, en promedio, los bienes mas comprados
por los beneficiarios del crédito fueron, en su
orden, televisores de gama baja, entretenimiento,

Cuadro 3
PARTICIPACION DE LAS COMPRAS POR GRUPOS DE PRODUCTOS SEGUN EL ESTRATO, (%)
Estrato
Productos 1 2 3 4 5 6 Total
Computadores 7 11 15 24 25 26 13
Entretenimiento 25 21 17 10 8 6 19
Lavadoras 21 19 15 11 8 8 17
Neveras 7 7 9 13 14 14 8
Otros electrodomésticos 6 6 6 4 3 2 6
Otros 6 6 6 5 5 5 6
Tecnologia 3 5 8 9 9 7 6
Television alta 1 1 3 8 16 22 2
Televisién baja 25 24 23 16 12 10 23
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: copbensa y célculos de los autores.




lavadorasy computadores. Estas proporcionesse
mantienen en las compras de los estratos bajos
(1 al 3), mientras que los porcentajes de televi-
sores de gama alta y los computadores crecen
con el estrato. La compra de neveras tiene un
peso mayor en los estratos altos y menor en los
estratos bajos, pues un alto porcentaje de estos
ultimos ya posee una nevera, lo que sugiere que
ésta no es una necesidad bésica y su compra es
mas bien de reemplazo.

Para tener una idea global de cuales son las
necesidades que tienenlos hogares de diferentes
estratos, se tomo la informacién de la Encuesta
deCalidad de Vida (ecv, 2003) aplicada a Bogota.
Como seaprecia en el Cuadro4, la gran mayoria
dehogares, independientemente del estrato, po-
see al menos un televisor. Contrariamente, una
proporcién relativamente pequefia de aquellos
de estratos bajos tiene un computador o una la-
vadora. Sobresale el hecho de un alto porcentaje
de hogares, incluso de estratos bajos, tiene una
nevera, a pesar de que éste decrece con el estrato
y es relativamente menor en el estrato 1.

Cuadro 4
PORCENTAJE DE LOS HOGARES
POR ESTRATO* QUE POSEEN
DETERMINADOS BIENES
Nevera Lavadora Computador Televisor
1 57,35 20,79 12,19 91,39
2 65,65 24,45 9,01 93,40
3 84,94 52,94 29,49 98,18
4 95,57 82,21 61,52 99,72
5 98,13 87,97 64,97 99,73
6 98,76 90,30 76,62 99,50

* Los estratos corresponden a los definidos segtin el servicio
de energia.

Fuente: cv 2003.
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Se concluye quelosindividuos de bajos recur-
sosutilizan el crédito de CODENSA para comprarun
bien basico que poseen en baja proporcioén, como
lalavadora. Sinembargo, este resultado esmenos
contundente en el caso de los computadores.

Para reforzar esta hipétesis se evalud si
efectivamentelas personas de menores recursos
prefieren adquirir con los recursos de CODENSA
bienes basicos frente a bienes mas suntuarios
o de lujo. Para ello, se model6 la decisién de
compra de un individuo al enfrentarse a dos
alternativas especificas de bienes, e identificar
si sus caracteristicas particulares influyen en
esta escogencia.

Se estimé un logit multinomial cuyas variables
independientes son las caracteristicas de los
individuos y las dependientes son televisores
(gama alta y gama baja), computadores, neve-
ras y lavadoras. Se us6 como categoria base los
televisores de gama alta, que se asume como el
bien de lujo.

Formalmente, elmodelo partede unautilidad
aleatoria de eleccién. Si la utilidad asociada con
la eleccién k, para k = 1,2...n esta dada por
u,=XB, +¢, (4)
dondeeg, tieneunadistribucién de valor extremo

tipo I, y las funciones de densidad y de proba-
bilidad acumulada son:

fle,) = exp(-¢, ) exp(- exp (-g, ) (5)
F(g,) = exp(- exp (-¢, ) (6)

entonces la probabilidad asociada a la eleccién
de la alternativa k estaria dada por:
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exp(X.B,)
Prob(Y =k1X) = 54— (7)

E;exp( XB,)

Este modelo permite identificar las caracte-
risticas que hacen que un individuo tenga una
probabilidad mayor de comprar unbien!/ frente
a un bien k. Dado que se tienen solamente las
caracteristicas de estos dos bienes, no hay un
tercero que influya la decision:

exp(X,)

]
X
Proby=11x) 2P EP expx)

Prob (Y=kI1X) ~  exp(X,)  exp(X,) @

)éexp( X,B)

Los resultados del modelo se presentan en el
Cuadro 5. Los valores reportados corresponden
a los coeficientes de riesgo relativo (relative risk
ratio) asociados a cada variable. Su interpreta-
cién es la siguiente: a medida que el coeficiente
se aleja de la unidad por encima de ésta, indica
queaumenta la probabilidad de queelindividuo
compre el bien en cuestién respecto del bien
de la categoria base. Si el coeficiente es uno, la
variable no altera la posibilidad de que un indi-
viduo compre uno u otro bien. Si el coeficiente
es menor que uno, aumenta la probabilidad de
que el individuo compre el bien de la categoria
base.

Entérminos generales, se obtiene que caracte-
risticas como elincremento en el estrato, adquirir
un activo (que corresponde a pasar de vivienda
arrendadaa propia), mejorar la situacién laboral
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(pasar de pensionado a ser empleado o traba-
jador independiente), todos ellos aspectos que
mejoran la situacién del individuo, aumentan la
probabilidad de comprar un bien de lujo frente
a otro. En la misma direccion, entre mas desfa-
vorables sean las condiciones de los individuos
(mayor nimero de personas a cargo o menor
nivel de escolaridad), es méasaltala probabilidad
de comprar cualquiera de los cuatro productos
diferentes al bien de lujo. Este efecto es incluso
mas fuerte para las personas que deciden entre
comprar una lavadora o un televisor de gama
baja, frente al bien considerado de lujo®.

Estos resultados refuerzan la conclusion de
que los beneficiarios del crédito de copensa de
menores ingresos y mas vulnerables prefieren
adquirir con los recursos bienes basicos que
necesitan (comounalavadora o uncomputador)
mas que bienes de lujo o suntuarios.

2. Impacto sobre calidad de vida

Conelfin de contar con mediciones multidimen-
sionales dela pobreza, que vayan méas alld delos
ingresos o gastos, la literatura ha desarrollado
indices compuestos que intentan capturar las
diferentes dimensiones de la pobreza (Van de
Ruit y May, 2003; Zeller et al., 2001; Filmer y
Pritchett, 2001; y Reddy y Pogge, 2003). Estos
indices incorporan aspectos como capital hu-
mano, el capital fisico y el capital social, o el
consumo necesario para satisfacer necesidades
bésicas, incluyendo el acceso a servicios basicos
y la calidad tanto de la vivienda como del ali-
mento, entre otros.

Se encontr6 que variables como el ingreso disponible, la antigiiedad en el domicilio y en el empleo y la edad no cambian

la probabilidad de que una persona se decida por alguno de estos cuatro productos frente al bien de lujo.
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Cuadro 5
RESULTADOS DEL LOGIT MULTINOMIAL

Computador Lavadora Nevera Televisor gama baja

Escolaridad

Bachiller 1,19** 1,87 *** 1,43 *** 2,08 ***

Primaria 1,08 2,43 *** 1,92 ##% 2,73 %%

Técnico 0,97 1,03 0,87 1,21 **

Universidad 1,03 0,94 0,86* 1,03
Personas a cargo 1,22%%* 1,21 1,15%= 1,18%**
Edad 0,99 *** 0,99 *** 0,99 *** 0,99 ***
Antigiiedad en empleo 0,99 *** 0,98 *** 0,99 *** 0,99 ***
Antigiiedad en domicilio 1,01 *** 1,00 1,00* 1,05
Estado civil

Soltero 0,89* 0,68 *** 0,64 *** 0,84 ***

Separado 0,85* 0,71 *** 0,75 %% 0,88

Casado 0,99 0,81 *** 0,73 *** 0,83 ***
Vivienda

Familiar 0,89 *** 0,71 *** 0,68 *** 0,79 ***

Propia 0,85* 0,85 *** 0,79%%* 0,89 **
Tipo de empleo

Independiente 0,99 *** 0,41 *** 0,36 *** 0,40 ***

Empleado 0,88 0,75 %% 0,65 *** 0,70%*
Masculino 0,68 *** 0,60 *** 0,67 *** 0,77 ***
Estrato 0,82 *** 0,624+ 0,73*** 0,67***
Ingreso disponible 1,00 *** 1,00 *** 1,00 *** 1,00 ***

*** Significativa al 99% de confianza, ** Significativa al 95% de confianza, * Significativa al 90% de confianza.

Fuente: CODENSA, DATACREDITO y estimaciones de los autores.

Ademads de estas variables, y en forma espe-
cifica, la literatura plantea el efecto altamente
positivo que tienela posesiéon de bienes durables
(o activos) sobre la calidad de vida, el cual se da
en por lo menos en dos dimensiones: los activos
pueden generar ingresos futuros (los computa-
dores son un buen ejemplo en la medida en que

inciden sobre el capital humanoatravés delnivel
educativo, olaslavadoras que liberan tiempo en
las actividades del hogar el cual puede ser de-
dicado a actividades productivas); y los activos
sirven como reserva de valor, y son susceptibles
de venta en caso de sufrir un choque negativo
sobre el ingreso (Besley, 1995 y Gaviria, 2001).

*  Sinembargo, el efecto de estos bienes sobre la pobreza puede ser limitado pues estan sujetos a cambios bruscos en precios

y tienden a depreciarse en forma réapida (Besley, 1995).
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Para cuantificar el impacto de las diferentes
variables, incluyendo la posesién de bienes du-
rables, varios autores los incluyen directamente
dentro de indices compuestos de bienestar.

Filmer y Pritchett (2001), por ejemplo, cons-
truyen un indice de bienestar con informacion
sobre la posesion de bienes?, la fuente de la
que se obtiene el agua, el combustible utilizado
para cocinar, el nimero de cuartos en el hogar,
la extension de la propiedad y el material de
construccion de la vivienda, entre otros. En la
misma direccién, Zelleretal. (2001) incluyebienes
delhogar®, el nivel educativo, caracteristicas de
la vivienda, niimero de personas por habitacion
y variables relacionadas con la seguridad y
calidad alimenticia. Por su parte, Van de Ruit y
May (2003) usan variables como la estructura de
la familia en términos educativos y laborales, el
consumo de proteinas, caracteristicas fisicas de
la vivienda y la posesion de activos entre los que
se encuentran los electrodomésticos.

En general, los diferentes autores encuentran
que los resultados de los indices construidos
coinciden en un alto porcentaje con aquellos
obtenidos a través de medidas de pobreza ba-
sadas en el ingreso.

En el caso de Colombia, ejemplos de indices
multidimensionales o de pobreza estructuralson
el Indice de Necesidades Basicas Insatisfechas
(NBI), calculado por el DANE, y el Indice de Ca-

lidad de Vida (icv) calculado por el pp. Estos
analizan las condiciones del hogar de manera
integral y hacen referencia a la carencia de un
nivel minimo de capital humanoyy fisico, los dos
consideradosindispensables paralasatisfaccion
de las necesidades basicas de las personas. Los
indices parten de informacion de encuestas,
las cuales permiten conocer, ademas de ciertas
caracteristicas demograficas y sociales de los
individuos, la posesion de activos (MerrD, 2006;
Vélez et al., 1998; y DNP-DANE, 2002).

Para la construccién de estos indices, que
combinan la informacién de los diferentes in-
dices de pobreza individuales y los agregan en
uno solo, se utiliza el método de componentes
principales. Este tltimo tiene la ventaja de que
permite obtener de manera rigurosa y objetiva
las ponderaciones de cada unodelosindicadores
individuales para ser combinados linealmente
y agregados en uno solo.

La técnica de componentes principales con-
siste en dividir la informacién contenida en los
diferentes indicadores en varios componentes,
donde cada uno de éstos se construye como
un indice tnico basado en los valores de los
indicadores”. La idea principal es formular una
nueva variable que sea una combinacion lineal
delosindicadores originales. La representacion
formal es la siguiente:

Y=t X+ X+ .+l X (9)

Se incluyen bienes como reloj, bicicleta, radio, televisién, motocicleta, maquina de coser, nevera, automovil. Se obtiene

que el automovil y la nevera tienen el mayor efecto positivo sobre el bienestar.

% Bienes como el niimero de televisores en el hogar, de radios, de ventiladores, de video caseteras y el valor de los vehiculos.

2 Un mayor nivel de detalle se encuentra en Johnson y Wichern (1992), capitulo 8.



donde X, representa el i - ésitmo indicador indivi-
dual. Eneste caso,la combinaciénlineal de L, ..,lp
esescogidade manera tal que Y resumalamayor
parte de la varianza de X, s ..,Xp3°.

Una delas formas mas simples de verificarla
consistencia del indice es analizando los signos
y el tamafio del conjunto de ponderaciones con
relacién a la nueva variable®.

Intuitivamente, en el caso de la pobreza,
informacién como la demografica, la posesion
de activos, el capital humano, el capital fisico y
los ingresos juegan el papel de indices indivi-
duales. El anélisis de componentes principales
es utilizado para hallar la contribucién relativa
de cada indicador individual al componente
de pobreza total. Usando esos pesos, es posible
asignar el puntaje a cada hogar, basado en los
valores de sus indicadores individuales.

Con base en esta metodologia y con el fin
de medir el efecto de la adquisicién de ciertos

EL CREDITO NO BANCARIO

bienes sobrela calidad de vida, se cre un indice
de"bienestar" que resume las diferentes caracte-
risticas demogréficas y socio-econémicas de cada
individuo beneficiario del programa de crédito
de CODENsA, asi como los bienes que adquiere
con los recursos.

Las variables individuales incluidas en el
indice fueron: estrato, ingreso, gasto, nimero
de personas a cargo, edad, nivel educativo®, el
tipo de vivienda®, la condicién de generacion
de ingresos y la antigiiedad en el empleo. En
cuanto a las variables relacionadas con CODENsA,
seconsiderdsila persona estababancarizadaono
antesdel crédito de copensa®, el valor del crédito
otorgado por laempresa y los bienes adquiridos
con el crédito (computador, televisor, lavadora,
nevera, tecnologia, otros electrodomésticos,
tecnologia y otro tipo de articulos)®.

El modelo méas general que incluye todas
estas variables muestra que, dados los signos
para el primer vector propio, el indice puede

*  El primer componente principal resume la mayor proporcién de la varianza total del conjunto de indicadores usados,
el segundo resume la segunda mayor porcién de varianza del conjunto de indicadores, descontando la que ya ha sido

capturada por el primero, y asi sucesivamente.

¥ Por ejemplo, si de acuerdo con la teorfa el nivel de educacién contribuye positivamente a la riqueza -y si Y se interpreta como ri-

32
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queza-, se esperaria que la variable educacién -que podria ser X - tenga una ponderacion -¢- positiva (véase Zeller et al., 2001).

Se asigné un puntaje de uno si el individuo tiene primaria, dos si tiene bachillerato, tres si tiene universidad y cuatro si
complet6 postgrado.

Se asigno un puntaje de uno si la vivienda es arrendada, dos si es familiar y tres si es propia.
Corresponde al ntimero de créditos que habia tenido el individuo antes de CODENSA.

Para variables discretas y categéricas, es més apropiado usar el procedimiento prinqual que es una modificacién de la
metodologia de componentes principales. Esta metodologia consiste en volver continuas las variables discretas, usando
una cuantificacién 6ptima antes de aplicar componentes principales. Sin embargo, en este caso dado que la mayoria de
las variables son dummy, aplicar este procedimiento a las variables sélo asigna valores no enteros a las dos categorias
existentes en cada una (0'y 1), pero no genera més varianza en la variable y se pierdela interpretabilidad de los coeficientes.
Por estas razones se aplicé el procedimiento de componentes principales directamente sobre las variables originales.
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ser interpretado como una medida de bienestar
para el individuo™.

Como era de esperarse, se obtuvo que ma-
yores niveles de ingreso y de gasto, pasar a un
estrato superior, grados mas altos de educacion
y tener un menor niimero de personas a cargo,
son todos aspectos que mejoran el bienestar.
En la misma direccion, diferentes aspectos del
programa de CODENsA tienen unimpacto contun-
dente. Por una parte, el monto de recursos de
crédito obtenidos tiene unaincidencia positivay
significativa sobre el bienestar, asi como lo tiene
el acceso a nuevos créditos o bancarizacion. Por
otra parte, la compra de bienes basicos (compu-
tadores, neveras y lavadoras) tiene un efecto
positivo mas pronunciado sobre la calidad de
vida de los individuos que la compra de bienes
suntuarios (Cuadro 6).

Ademas de lo anterior, la distribucion del
puntaje del indice sugiere que los créditos de
copensa tienden a estar concentrados en las
personas que tienen un nivel de vida mas bajo
(entre menor sea el valor del indice peor es el
bienestar y esta situado mas a la izquierda en
distribucién) (Grafico 3).

Sin embargo, el valor del indice es un valor
continuo diferente para cada individuo, lo que
impide definira prioriquéindividuos se pueden
catalogar como pobres y cuéles no. Por esta ra-
zOn es necesario definir un valor del indice por
debajo del cual el individuo es calificado como
pobre. Se tom6 como valor el obtenido con la
medicion basada en el ingreso para los usuarios
de copensa, es decir que, en promedio para el

Cuadro 6
RESULTADOS DEL INDICE DE BIENESTAR

Variable

Componente 1

Variables monetarias

Ingreso real 0,470
Gasto real 0,402
Valor del crédito CODENSA 0,272

Variables demograficas

Numero de créditos previos 0,375
Estrato 0,329
Antigiiedad empleo 0,284
Edad 0,261
Educacién 0,260
Vivienda 0,182
Personas a cargo -0,037

Bienes adquiridos con el crédito de CODENSA

Computador 0,130
Tecnologia 0,101
Nevera 0,055
Televisor 0,024
Lavadora 0,012
Otro electrodoméstico -0,049
Entretenimiento -0,073
Otro articulo -0,081

¥

El primer componente principal captura el 15,4% de la variacién
total
Fuente: CODENSA, DATACREDITO y estimaciones de los autores.

Grafico 3
DISTRIBUCION DEL INDICE DE BIENESTAR
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Fuente: copensa, patacrepito y calculos de los autores.

% En este caso, el primer componente principal captura el 15,4% de la variacién total.



periodo 2001-2006, 38,2% del total de usuarios
del crédito estd por debajo delalinea de pobreza.
Aplicando este porcentaje al indice de bienes-
tar, se hall6 un valor del mismo por debajo del
cual se encuentra el 38,62% de los individuos.
El valor fue -0,68, es decir que un 38,62% de los
individuos tiene un valor del indice inferior a
éste, que corresponde a la vez a la peor calidad
de vida. Este grupo de individuos se ubica en
el area en negro del grafico. Se observa que hay
una frecuenciaalta deindividuos enlos menores
valoresdelindice, lo queimplica que, segtn esta
medida, el programa de CODENSA se concentra en
individuos con una menor calidad de vida.

Para verificar la consistencia del indice cons-
truido, se compar6 la cantidad de individuos
catalogados como pobres y no pobres, segtin esta
medida ylabasada enelingreso. Para el caso del
indice de bienestar, se considera que son pobres
los individuos que tienen un valor del indice
menor a -0,68, es decir que el 38,6% son a la vez
pobres y tienen la peor calidad de vida.

Como se muestra en la Cuadro 7, hay un
59,38% (41,07 %+18,31%) de la muestra que los
dos indices califican en la misma categoria, bien
sea como pobres o no pobres, lo que implica, en

Cuadro 7
COINCIDENCIA ENTRE INDICES

Seguin ingreso

No pobres Pobres Total
(%) (%) (%)
Segtin Indice de Bienestar
No pobres 41,07 20,31 61,38
Pobres 20,31 18,31 38,62
Total 61,38 38,62 100.00

Fuente: CODENSA, DATACREDITO y estimaciones propias.

EL CREDITO NO BANCARIO

este caso, queelingreso es una variable quesirve
para aproximarse de buena manera a la calidad
de vida, medida esta tltima con otras variables
que incluyen la posesion de activos.

Se realizaron otras especificaciones para el
modelo. Enlasegunda, se clasificaronlos compu-
tadores, neveras ylavadoras como bienes basicos
y el resto como no basicos. El resultado fue que
la adquisicion de bienes basicos tiene un efecto
positivo sobre la calidad de vida. Los demas re-
sultadosno cambian, pues semantieneelsignode
todos los coeficientes y la distribucién del indice
se concentra en los valores mas bajos.

Enun tercer ejercicio se clasificaron los bienes
adquiridos en tres categorias: la primera contiene
los bienes que tienen un efecto positivo sobre el
ingreso (computador y lavadora), la segunda
incluye los bienes que tienen efecto directo sobre
elbienestar (nevera) y la tercera el resto de bienes.
Se obtuvo que los bienes de la categoria uno son
los que tienen una incidencia mas positiva sobre
el bienestar, mientras que la de un bien basico
como la nevera, aunque también positiva, es
inferior. Como en los casos anteriores, la distri-
bucién del indice también es asimétrica.

De nuevo, los ejercicios anteriores ponen
en evidencia el efecto positivo sobre la calidad
de vida y el bienestar de los beneficiarios del
programa de CODENsA. Por un lado, debido al
mayor acceso a recursos -tanto los ofrecidos por
este programa como el acceso a otros servicios
financieros-, los cuales incrementan el ingreso
disponible y permiten suavizar el consumo. Por
otro lado, a través de la adquisicién de bienes
durables, lo cuales igualmente permiten a los
hogares mejorar sus ingresos y enfrentar choques
en esta variable.
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C. Impacto sobre bancarizacion

Como se vio en la seccidon anterior, CODENSA
concentra buena parte de los créditos (66%) en
personas no bancarizadas, es decir que antes
de obtener estos recursos no contaban con una
historia crediticia o con un producto financiero
reportado a DATACREDITO. Con este antecedente,
el objetivo de esta seccion es mostrar si el pro-
grama de CODENsA, en la medida en que crea
por primera vez un historial crediticio para los
beneficiarios, ademas ayuda o acelera la ban-
carizacién, entendiendo ésta como el acceso a
servicios financieros -ofrecidos por entidades
financieras- de personas que no los tenian.

1. Algunas evidencias preliminares

De acuerdo con la informacién de DATACREDITO,
una primera evidencia se sustenta en que45% de
los individuos no bancarizados que obtuvieron
un crédito de CODENSA, empiezan a tener acceso
a nuevos servicios financieros”. Para el periodo
2001-2007, la mayoria de ellos adquiere, en su
orden, tarjetas de crédito, créditos de consumo'y
otra cartera financiera, mientras que los menores
porcentajes correspondenalaaperturadecuentas
corrientes y a créditos hipotecarios (Cuadro 8).

Por otra parte, al comparar la dindmica del
ntmero de servicios financieros de los clientes
que antes del crédito de CODENsA no tenian his-
toria crediticia con aquellos que si la tenian®, se
encuentra quela tasa de crecimiento del nimero

37
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Cuadro 8
PRODUCTOS FINANCIEROS ADQUIRIDOS
POR LOS "NUEVOS BANCARIZADOS"

Servicio financiero Participacién (%)

Tarjeta de crédito 27,42
Cartera de consumo 20,45
Otra cartera financiera 11,74
Cartera cooperativa 3,87
Cuenta corriente 2,46
Cartera hipotecaria 1,69

Fuente: patacreprro y calculos propios.

de servicios financieros para el primer grupo de
personas es bastante superior quela del segundo
grupo (Grafico 4).

Grafico 4
TASA DE CRECIMIENTO DEL NUMERO
DE SERVICIOS FINANCIEROS PARA
BANCARIZADOS Y NO BANCARIZADOS
ANTES DEL CREDITO DE CODENSA
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Fuente: patacreprro y calculos de los autores.

Los servicios financieros corresponden a los descritos en la tercera seccion.

Esta dindmica se capturd, primero, agregando mensualmente el nimero de servicios financieros que tenian los clientes

coDENsA y, segundo, calculando la tasa de crecimiento anual de este agregado.



Sin embargo, este resultado podria estar
sesgado por el hecho de que los beneficiarios
son en un alto porcentaje personas jovenes, y
por lo tanto con menor probabilidad de tener
una historia crediticia antes de su acceso a los
recursos de CODENSA. Se controlé por este factor
considerandoaquellas personas queal principio
del afio 2007 tuvieran 29 afios 0 mas®y los resul-
tados anteriores se mantienen inalterados.

Otro factor que puede haber incidido en el
elevado crecimiento del acceso a nuevosservicios
financieros es el crecimiento de la economia (y
del crédito financiero) en los dltimos afios. En
efecto, esto coincide con el hecho de los mayo-
res porcentajes de personas que tuvieron por
primera vez un servicio financiero diferente
de copensa (que han sido o no beneficiarios de
este programa) se concentraron en el periodo
2004-2007.

2. Modelos de duracion

Una forma mas rigurosa de probar que tener
una primera historia crediticia con CODENsA re-
portada en una central de informacién facilita
la bancarizacién es evaluando si, después de
obtener este crédito, las personas acceden en
forma mas rapida a otros servicios financieros,

EL CREDITO NO BANCARIO

en este caso un crédito ofrecido por una entidad
financiera®.

Para verificar lo anterior, se utilizé como mé-
todo de analisis un modelo de duracidn, el cual
permite estimar el tiempo que transcurre para
un individuo entre el acceso a diferentes servi-
cios financieros. Estos modelos son ttiles para
evaluar la duracién de un evento condicionada
a ciertas caracteristicas o situaciones.

En términos formales, si T es una variable
aleatoria querepresentala duraciénde unevento
y X es un vector de caracteristicas asociadas a
la duracion de éste, la funcion de distribucién
acumulada dela duracién es la probabilidad de
que el evento termine antes de un momento #*,
dadas las caracteristicas asociadas a la duracién
del evento, y se expresa como:
F(t,X)=Pr(T < t1X) (10)

Por otra parte, la probabilidad de quela dura-
cion del evento se demore al menos t, dadas las
variables del vector X, se denomina la funcién
de supervivencia (5)* y se expresa como:
S(t,X) =Pr(T2t1X) (11)
=1-F(t, X)

¥ Este rango de edad garantiza una edad minima de 24 afios para las personas que usaron los recursos de copensa en el

origen del programa.

“ Se tomaron los siguientes productos reportados por DATACREDITO: otra cartera financiera que incluye leasing, créditos de
construccion y cualquier otra cartera que no se considere consumo ni hipotecaria, tarjetas de crédito, crédito de consumo,

crédito de cooperativas y cartera hipotecaria.

' Para un mayor detalle metodolégico y la formalizacién del modelo véase Wooldridge, J. (2001).

2 Estos modelos son usados con frecuencia para evaluar la permanencia del desempleo. Si, por ejemplo, se estuviera mo-
delando la cantidad de tiempo que una persona permanece desempleada y si dentro del vector X se tuviera la edad y la
experiencia, lo que mostraria la funcién de supervivencia seria la probabilidad de que una persona dure un determinado
tiempo desempleada, dado que posee este conjunto de caracteristicas.
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Otroaspectoimportante es determinar cémola
probabilidad de permanecer en el estado cambia
con el incremento de la duracién®. Para esto, se
define la funcién "hazard " como la probabilidad
dequeel periodo detiempo deunevento termine
en un momento , dado que ha durado hasta ese
momento. Formalmente, esto es:

ME) = lim Pr¢sT<t+hlT2t)

12
s p (12)

En términos de la funcién de supervivencia,
la funcion "hazard” o tasa de incidencia toma la
siguiente forma:

fit)

ME) =

S (13)

donde f(t) es la funcion de densidad y S(t) es la
funcién de supervivencia*.

Una caracteristica importante de la funcion
"hazard" es que permite calcular la duracion de la
dependencia (durationdependence), esdecir como
cambianlos valoresdelafuncion "hazard "amedida
que aumenta el tiempo. Esto se expresa como:

IM(t)

T (14)

Si esta derivada es positiva, la probabilidad
de que la duracién de un evento termine, dado
que ha alcanzado esa duracién, aumenta con
el tiempo de la duracion. Intuitivamente, entre
mas tiempo haya durado un evento, mayor es la
probabilidad de que éste termine. Por el contrario,

43

si esta derivada es negativa, entre menos tiempo
haya durado el evento, mayor es la probabilidad
de que éste termine.

Finalmente, el percentil del tiempo de super-
vivencia estd expresado como:
St)=1-Pr(T<t)=1-p (15)
donde t es el tiempo para el cual una fracciéon p

de las personas que cambia de evento es menor
a ese tiempo.

Con base en esta metodologia, se busca ana-
lizar el tiempo (en nimero de meses) transcu-
rrido entre la obtencion del primer y el segundo
crédito (tiempo de supervivencia), y evaluar en
qué medida esta duracion se ve afectada por el
hecho de haber empezado la historia crediticia
COn CODENSA.

Para modelar esta situacion se us6 la meto-
dologia de Kaplan-Meier para la tasa de super-
vivencia. Esta consiste en dividir el periodo de
estudio enintervalos de tiempoigualesy calcular
en cada uno de ellos la tasa de supervivencia. El
estimador consistente dela tasa de supervivencia
para cada periodo toma la siguiente forma:

v -
1
r.
i

stt)=""" st ) (16)

Donder es, porejemplo, elniimerode personas
que continuaban con un tinico servicio financiero

En los modelos de desempleo la pregunta seria cémo cambia la probabilidad de que una persona siga desempleada dado
que ha estado un determinado tiempo en esta situacion.

Con la funcién "hazard" se podria calcular, por ejemplo, la probabilidad de que el evento de estar desempleado termine

en 10 meses, dado que la persona ha estado al menos 10 meses desempleada. En este sentido, A(10)seria la probabilidad
de retornar al empleo entre el mes 10 y 11, para una persona que ha estado desempleada hasta el mes 10.



en el lapso anterior y m es el ntimero de personas
que empiezan a tener un segundo servicio finan-
ciero en ese momento. De esta manera, la supervi-
venciase calculadeformaiterativa, multiplicando
la tasa de supervivencia del periodo anterior por
la tasa de supervivencia de ese momento.

Se realizaron dos tipos de pruebas. En la pri-
merasecomparo el tiempo que tarda una persona
en tener su segundo crédito cuando su primera
historia crediticia la obtuvo con CODENsA, frente
a aquella que la consigui6 con otra fuente. En la
segunda, se calculanlos mismos dos lapsos, pero
comparando una persona cuya primera historia
crediticia fue con una empresa de telefonia con
otra cuya primera historia crediticia fue con
alguna otra entidad.

En cuanto al primer ejercicio, se obtuvo que
55% de las personas de la muestra adquirié un
segundo crédito. La tasa de incidencia fue de
0,027, es decir que la probabilidad de que un
individuo en el siguiente mes tenga su segun-
do crédito, dado que no la ha tenido hasta ese
momento, es de 2,7%.

EL CREDITO NO BANCARIO

Para efectos de ver la incidencia del crédito
de CODENsA se calcul6 la tasa de incidencia para
quienes éste fue su primer crédito y para los que
obtuvieron su primer crédito de otra fuente. Se
encontro que la tasa de incidencia para el primer
grupo es mayor (0,028) que para el segundo
(0,018). En otras palabras, los individuos que
empiezansu historia crediticia con CODENsA tienen
casiun 60% mas de probabilidad de conseguirun
segundo crédito en el siguiente mes que quienes
empezaron su historia con otra entidad. Adicio-
nalmente, 25% de los individuos permanecen
con un solo crédito al menos 10 meses, pero este
tiempo es menor (9 meses) si empezaron con
CODENsA y mayor (12 meses) si lo hicieron con
otra fuente (Cuadro 9).

Asimismo, de acuerdo con la funcién de
supervivencia®, la probabilidad de permanecer
en el estado de tener un sélo crédito es menor
para las personas que empezaron su historia
crediticia con CODENsA frente al otro grupo*, es
decir que las primeras obtuvieron en forma mas
rapida un crédito adicional? (Gréfico 5).

Cuadro 9
ANALISIS DE SUPERVIVENCIA

Tiempo de supervivencia

Tasa de Porcentaje de 25% 50% 75%
interes personas
Empieza con copensa 2,89 65,72 9 25 52
No empieza con copensa 1,82 34,28 12 31 82
Total 2,27 100,00 10 28 71

Fuente: copensa, patacrépito y célculos propios.

45

La funcién de supervivencia sefiala la probabilidad de tener un sélo servicio financiero hasta, al menos, el periodo .
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Grafico 5
FUNCIONES DE SUPERVIVIENCIA*
SEGUN EL METODO KAPLAN-MEIER
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La funci6n de supervivencia aparece cortada debido a que
el programa de CODENsA es relativamente reciente frente a
las personas que empezaron su primer servicio financiero
de otra manera. De hecho se tienen registros de personas
cuyo primer servicio financiero empez6 a finales de la
década de los setenta.

Fuente: patacreprro y calculos de los autores.

Losresultados del segundo ejercicio muestran
que las personas cuya primera historia crediticia
fue con una compaiiia de telefonia, tienen una
mayor probabilidad de permanecer consélo esta
historia crediticia, frentealas que empezaroncon
otra fuente*. De hecho, en generallos individuos
que iniciaron su historia con telefonia tardaron

19 meses méas en obtener un segundo crédito
respecto al otro grupo (Cuadro 10).

En igual sentido, las estimaciones indican
que empezar una historia crediticia con otra
fuente versus hacerlo con una empresa telefonica,
aumenta la probabilidad de obtener segundo
crédito (Graéfico 6).

La comparacion entre el primer y el segundo
ejercicio muestra evidencia en favor de empezar
una historia crediticia con CODENsA frentea quienes
empezaron con telefonia, pues la tasa de inciden-
cia de los individuos pertenecientes al segundo
grupo es 0,013 frente a 0,028 de los individuos
que empezaron con CODENsA. Esto implica que
las personas que empiezan con CODENSA tienen
una probabilidad dos veces mayor de obtener su
segundo crédito en el siguiente mes, respectoalos
individuos queempiezan con telefonia. Adicional-
mente, el 50% de los individuos que empezaron
su historial crediticio con CODENSA permanecieron
con un sélo crédito al menos 25 meses, mientras
paralas personas que empiezan con telefonia este
lapso de tiempo fue de 41 meses.

Sin embargo, este resultado puede estar
sesgado por factores propios de la persona o co-
yunturales de la economia. En consecuencia, se

4 Para comprobar que efectivamente existe diferencia entre las dos funciones de supervivencia (en la probabilidad de
obtener un segundo crédito) se usé el "log-rank test”, donde la hipétesis nula es que no existe diferencia. El valor p de la
prueba tomé un valor < 0,001, con lo cual se rechaza la hipétesis nula, es decir que efectivamente existe una diferencia

en el comportamiento de estas dos funciones.

¥ En un principio parece 16gico que las personas que carecen de servicios financieros, una vez tienen historia crediticia con
copensa, busquen rapidamente acceder a su primer servicio financiero bancario. De hecho, estas personas "'no bancarizadas”
tienen una situacién econémica desfavorable (mds que las bancarizadas), lo cual eleva la necesidad de un primer crédito
financiero con una entidad financiera frente a aquellos que ya lo tienen. Sin embargo, el punto que se quiere destacar es

el efecto acelerador del crédito de copensa.

5 De nuevo, con el log-rank test se comprob6 que las dos funciones de supervivencia son estadisticamente diferentes.
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Cuadro 10
ANALISIS DE SUPERVIVENCIA

Tiempo de supervivencia

Tasa de Porcentaje de 25% 50% 75%
interes personas
Empieza con copensa 1,34 9 41 -
No empieza con CODENSA 2,15 6 22 63
Total 1,98 8 35 74

Fuente: coDENsA, DATACREDITO 'y calculos propios.

Grafico 6
FUNCIONES DE SUPERVIVIENCIA*
SEGUN EL METODO KAPLAN-MEIER
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Fuente: pATACREDITO y calculos de los autores.

control6 por la edad del individuo y por el dina-
mismo del crédito de 2004-2007, el cual coincidié
con el auge del programa de CODENSA.

Para efectos de incorporar los controles, se
recurrié a modelos paramétricos que permitan
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incluir variables que estén relacionadas con el
tiempo que se quiere modelar entre el primer y
elsegundo crédito. En este caso la funcion hazard
toma la siguiente forma*’:
AMt) = hoit™?! (17)
donde A y o son parametros para estimar. El
pardmetro o es el que sefiala si la funcién crece
o decrece monoténicamente y, como se vio en
las estimaciones de Kaplan-Meier, se espera que
este parametro sea menor a 1 ya que la funcién
desupervivencia cae con el nimero de meses. El
parametro A se reemplaza por exp(XB) donde X
esel vector que contienelas variables que pueden
estarrelacionadas con el tiempo de duracién que
se quiere modelar. Para el caso del tiempo que
transcurre entre el primer y segundo crédito,
se incluyo el género, la edad, una dummy para
controlar por los booms del crédito y finalmente
una dummy que indica si la persona empez6 o
no su historial crediticio con CODENSA.

Como cualquier modelo paramétrico hay que asumir la forma funcional de la variable aleatoria que se quiera modelar.

Entre las funciones mas comunes para modelar la funcién hazard se encuentra la distribucién exponencial, la distribucién
Weibull, la distribucién lognormal y la distribucién loglogistica. Para escoger el modelo usado para modelar la funcién
hazard se us6 el criterio de Akaike. Basado en este criterio, el modelo que present6 un mejor ajuste es el que toma como

supuesto la distribucién de Weibull.
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El Cuadro 11 muestra los resultados en tér-
minos del "hazard ratio”. La interpretacion es la
siguiente: si el coeficiente de la edad toma un
valor menor a uno, significa que los individuos
més viejos toman mas tiempo en conseguir el
segundo crédito que los més jévenes. Asi, se
encontr6 quelas variables que reducen el tiempo
en obtener un segundo crédito son el género (si
es hombre) y si la persona se encuentra en época
deauge crediticio. Por otro lado, entre mayor sea
la edad, méas tiempo toma obtener un segundo

crédito.
Cuadro 11
RESULTADOS DE LA "FUNCION HAZARD"
Hazard Ratio

Edad 0,985 ***
Dummy Boom 1.034 **
Dummy CODENSA 0,809 ***
Dummy Masculino 1.063 ***

*** Gignificativa al 99% de confianza.
** Sjgnificativa al 95% de confianza.
*  Significativa al 90% de confianza.
Fuente: CODENSA, DATACREDITO Y estimaciones propias.

Es posible que los resultados atun estén
sesgados, y que sea conveniente introducir
maés controles. Sin embargo, los ejercicios aqui
presentados permiten, en forma robusta, confir-
mar la hip6tesis de que el crédito de copensa ha
ayudadoalosindividuosa bancarizarse, esto es,
a obtener otros créditos ofrecidos por entidades
financieras.

V. Conclusiones
El presente estudio muestra que el programa

"Crédito Facil para Todos" de CODENsA se ha
convertido en un mecanismo eficiente de acceso

arecursos financieros, complementarioal crédito
bancario asi como a otras fuentes de financia-
miento no bancarias, para aquella poblacién de
menores ingresos que habita en Bogota.

El crédito ha tenido un comportamiento
extremadamente dinamico desde los primeros
afos, pero lo mas importante para efectos de su
impacto social ha sido no sélo que es ofrecido
a tasas equivalentes a las de mercado para la
cartera de consumo, sino ademas su distribu-
cién. Los recursos se han concentrado en un alto
porcentaje en individuos de estratos bajos y en
forma creciente en aquellos mas vulnerables,
incluyendo personas no bancarizadas. En esta
linea, el presente estudio comprobé que el pro-
grama de crédito ha tenido unimpactoaltamente
positivo sobre la vulnerabilidad a la pobreza y
la calidad de vida de los beneficiarios.

Primero, con base en la construccién de una
medida de pobreza basada en el ingreso, se
encontré que cerca de 40% de los usuarios del
crédito son personas catalogadas como pobres,
un porcentaje que ademas ha sido creciente en
el tiempo. Adicionalmente, las caracteristicas y
las condiciones socioecondmicas que tienen los
receptores de la mayor parte del crédito coinci-
den conaquellasasociadasaestar en condiciones
de pobreza. Esto pone en evidencia que efecti-
vamente los recursos de crédito de CODENsA se
han dirigido en su mayoria a personas con una
alta vulnerabilidad a la pobreza.

Segundo, se parti6 del supuesto de que, ade-
mas de los recursos ofrecidos por CODENSA, otros
aspectos del programa como la adquisicion de
bienes durables financiados por el mismo y la
posibilidad de bancarizarse mejoran la calidad
de vida delos beneficiarios y reducen la vulnera-



bilidad a la pobreza. Para comprobar lo anterior
se construy6 una medida de bienestar que abarca
otras dimensiones de la pobreza ademas de los
ingresos. Se obtuvo que el monto de los recursos
depréstamo tiene unaincidencia positiva y signifi-
cativasobreel bienestar, asi comolabancarizacion
0 el acceso a nuevos créditos. Por otra parte, la
adquisicién de bienes como un computador, una
lavadora o una nevera, tienen también un efecto
altamente positivo sobre el bienestar.

Finalmente, uno de los efectos mas impor-
tantes del programa es que ha mostrado ser un
instrumento eficiente para ayudar a individuos
nobancarizadosabancarizarse, es decira obtener

EL CREDITO NO BANCARIO

nuevos servicios financieros ofrecidos por enti-
dades financieras. Esto es atin mds importante si
se tiene en cuenta que 66% de las personas que
han adquirido un crédito de copensa no estan
bancarizadas. Una primera evidencia es que la
mitad de estos individuos que solicitaron un
crédito de CODENsA sin antes haber tenido un
historial crediticio empezaron a tener acceso a
nuevos servicios financieros. Adicionalmente,
con base en un modelo de duracidn, se mostrd
que paralosindividuos que empiezan su historia
crediticia con CODENsA (frente a una compaiiia de
telefonia, por ejemplo) la probabilidad de obtener
un segundo crédito con una entidad financiera
aumenta, y el tiempo en conseguirlo se reduce.
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Anexo

Para que los resultados de este modelo tengan
validez se debe comprobar el supuesto de in-
dependencia de alternativas irrelevantes. De
acuerdo con este supuesto las preferencias de
una persona entre dos alternativas no se deben
alterar por la presencia de una tercera alternati-
va. De esta manera, la decisién de un individuo
entre comprar una nevera o una lavadora no se
debe ver afectada por la presencia en su espacio
de preferencias de un televisor.

Hausman y McFadden (1984) propusieron un
test para comprobar este supuesto. La siguiente
tabla muestra las primeras cuatro pruebas que
corresponden a la exclusién de cada una de las
cuatro categorias que no son base. El quinto test
corresponde a la exclusién de la categoria base
y para su célculo se estima nuevamente el mo-

delo usando como categoria base aquella de las
restantes que sea lamés grande. Como se puede
apreciar, no se puede rechazar la hipétesis nula
de tenencia de independencia de alternativas
relevantes para todas las variables a excepcion
de la television de gama baja.

PRUEBA DE INDEPENCENCIA DE
ALTERNATIVAS IRRELEVANTES

chi2 P>chi2
Edad 0,985 b
Computador 2.739 1
Lavadora 68.338 0,365
Nevera 77.711 0,153
Televisor gama baja 249912 0
Televisor gama alta -219.586 -

Fuente: CODENSA, DATACREDITO Y estimaciones propias.




