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1. RESUMEN

El estudio desarrolla un indice macroeconémico de acceso al credito para Colombia,
empleando el Analisis de Componentes Principales (ACP) como herramienta metodologica.
Las variables seleccionadas incluyen el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), la
tasa de interés de politica monetaria, la tasa de desempleo, la inflacion, la cartera bruta del
sistema bancario, y otros indicadores clave del contexto econémico. La investigacion
comienza con un analisis exploratorio y la aplicacidn de pruebas de estacionariedad,
garantizando la validez de los datos utilizados. Posteriormente, se identifican cinco
componentes principales que explican el 60%-70% de la varianza total y que conforman la
base del indice, ponderado con pesos equivalentes.

El indice revela patrones significativos en el acceso al crédito en Colombia,
respondiendo a eventos economicos como la crisis financiera de 2008, la crisis de deuda en
Europa de 2012 y la pandemia de COVID-19. Durante estos periodos, se evidenciaron
contracciones en el acceso al crédito, seguidas de recuperaciones impulsadas por medidas
gubernamentales y del Banco de la Republica, como la reduccion de tasas de interés y la
implementacion de lineas de crédito especiales. El estudio sugiere que el indice construido es
una herramienta valiosa para disefiar y monitorear politicas publicas orientadas a mejorar el
acceso al crédito en el pais.

Palabras Clave: Acceso al crédito, ACP, politicas publicas, indices, variables

macroeconémicas.
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2. ABSTRACT

The study develops a macroeconomic credit access index for Colombia, using
Principal Component Analysis (PCA) as a methodological tool. The selected variables
include the Economic Tracking Indicator (ISE), the monetary policy interest rate, the
unemployment rate, inflation, the gross loan portfolio of the banking system, and other key
indicators of the economic context. The research begins with an exploratory analysis and the
application of stationarity tests to ensure the validity of the data used. Subsequently, five
principal components are identified, explaining 60%-70% of the total variance and forming
the basis of the index, weighted with equal weights.

The index reveals significant patterns in credit access in Colombia, responding to
economic events such as the 2008 financial crisis, the 2012 European debt crisis, and the
COVID-19 pandemic. During these periods, contractions in credit access were observed,
followed by recoveries driven by government and Banco de la Republica measures, such as
interest rate reductions and the implementation of special credit lines. The study suggests that
the constructed index is a valuable tool for designing and monitoring public policies aimed at
improving credit access in the country.

Keywords: Credit access, PCA, public policies, index, macroeconomic variables.
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3. INTRODUCCION

El acceso al crédito es un factor esencial para el desarrollo socioecondémico, ya que
facilita la inversion, el consumo y la mejora de las condiciones de vida de los hogares y las
empresas. En Latinoameérica, persisten desigualdades significativas en el acceso al crédito,
especialmente en regiones vulnerables y sectores de bajos ingresos. Ante este contexto, la
presente investigacion tiene como objetivo desarrollar un indice macroeconémico de acceso
al crédito, que permita evaluar las condiciones financieras de Colombia y planificar la
implementacion de politicas publicas efectivas (Loayza et al. 2000).

El indice se construye utilizando ACP, una metodologia estadistica que reduce la
dimensionalidad de un conjunto de variables y extrae componentes principales que capturan
la mayor parte de la variabilidad de los datos. Este enfoque garantiza un analisis objetivo y
cuantitativo del acceso al crédito, basado en indicadores como el ISE, la inflacion, la tasa de
interés y la cartera bruta del sistema bancario. Ademas, se emplean criterios de seleccion
como los métodos de Kaiser y Cattell para determinar el nimero 6ptimo de componentes
principales (Dominguez, et al. 2011).

El anélisis permite identificar cbmo las condiciones macroeconémicas impactan el
acceso al crédito, destacando la importancia de variables como la tasa de interés y la liquidez
del sistema financiero. El indice construido refleja los cambios en el acceso al crédito a lo
largo del tiempo y se evidencia durante los shocks econémicos, demostrando su utilidad

como herramienta de monitoreo y analisis para formuladores de politicas.
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4. PREGUNTA PROBLEMA
¢Es posible implementar un indice de acceso al crédito en Colombia que permita

priorizar la ejecucion de politicas publicas para su promocion?

5. OBJETIVOS

Objetivo general:

Desarrollar un indice de acceso al crédito en Colombia que facilite la planificacion y
el seguimiento de politicas pablicas orientadas a promover la financiacion.

Objetivos especificos:

1. Identificar las principales variables macroecondémicas que afectan el nivel de acceso al

crédito.

2. Construir un indice de acceso al crédito utilizando las variables macroecondmicas

mediante el analisis de componentes principales.
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6. MARCO CONCEPTUAL
6.1. Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)

El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) es un indicador sintético disefiado
para proporcionar una medida integral de la evolucion de la actividad econdmica. Este
indicador tiene como objetivo principal identificar y analizar la evolucién y la tendencia de la
dindmica productiva a lo largo del tiempo, ofreciendo una vision comprensiva del desempefio
economico. El ISE se construye utilizando el 88% de los indicadores empleados en la
estimacion del Producto Interno Bruto (PI1B), lo que le confiere una alta representatividad y
robustez en la evaluacion de la actividad econdmica. (DANE, 2023).

Para garantizar la precision y la relevancia del ISE en el analisis econémico, se utiliza
una serie ajustada por efectos estacionales y de calendario. Este ajuste es crucial, ya que
elimina las variaciones que pueden surgir debido a factores estacionales o dias especificos del
calendario, permitiendo asi una comparacién mas precisa y coherente de los datos a lo largo
del tiempo. El ajuste estacional permite identificar las tendencias subyacentes y los ciclos
econdmicos sin la distorsion de fluctuaciones temporales (DANE, 2023).

6.2. Tasa de desempleo (TD)

La tasa de desempleo en Colombia se define como la relacién porcentual entre el
nimero de personas que estan buscando activamente empleo y el nimero total de personas
que integran la fuerza laboral del pais. Este indicador es fundamental para evaluar la salud del
mercado laboral y la economia en general, ya que proporciona informacién sobre la
capacidad de la economia para generar empleo suficiente para su poblacion activa.

La fuerza laboral se compone de personas en edad de trabajar que estan empleadas o
que estan buscando activamente empleo. Por lo tanto, la tasa de desempleo refleja no solo la
cantidad de personas sin empleo, sino también el dinamismo del mercado laboral en términos

de la demanda y oferta de trabajo. Un aumento en la tasa de desempleo puede ser indicativo
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de una desaceleracion econdmica, problemas estructurales en el mercado laboral o cambios
estacionales en la demanda de trabajo.

La tasa de desempleo tiene implicaciones importantes para la economia y la
formulacion de politicas publicas. Una alta tasa de desempleo puede llevar a una disminucion
del ingreso agregado, una menor demanda de bienes y servicios, y una mayor presion sobre
los sistemas de proteccidn social. Ademas, puede reflejar ineficiencias en el mercado laboral,
como la falta de habilidades adecuadas, desajustes entre la oferta y la demanda de trabajo, y
barreras estructurales que impiden la creacion de empleo.

La tasa de desempleo también puede estar influenciada por factores especificos como
el crecimiento econémico, las politicas laborales, la informalidad laboral y las condiciones
socioecondmicas. La alta informalidad en el mercado laboral colombiano es un desafio
significativo, ya que muchas personas que estan técnicamente empleadas no tienen acceso a
empleos formales y estables, lo que distorsiona las verdaderas condiciones del empleo en el
pais. (DANE, 2010).

6.3. Tasa de interés de politica monetaria

La tasa de intervencién de politica monetaria es un concepto fundamental en la
economia colombiana. Esta tasa representa la tasa de interés minima que el Banco de la
Republica (BanRep) cobra a las entidades financieras por la liquidez que les proporciona a
través de las operaciones de mercado abierto. Dichas operaciones incluyen préstamos a corto
plazo y la compra y venta de titulos de deuda publica, que son herramientas esenciales para la
regulacién de la oferta monetaria y la estabilidad financiera.

La tasa de intervencién es el principal instrumento de politica monetaria utilizado por
el Banco de la Republica para influir en la cantidad de dinero en circulacion y, por ende, en
las condiciones macroecondmicas generales. Al ajustar esta tasa, el BanRep puede incidir en

diversos aspectos de la economia, tales como la inflacion, el crecimiento econémico y el
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empleo. Un aumento en la tasa de intervencidn tiende a encarecer el crédito, reduciendo la
demanda agregada y, por lo tanto, presionando a la baja la inflacion. Por el contrario, una
reduccion en la tasa de intervencion busca incentivar el crédito y el consumo, estimulando el
crecimiento economico.

El proceso mediante el cual el Banco de la Republica determina la tasa de
intervencion es complejo y considera maltiples factores econdmicos. Entre estos factores se
encuentran las expectativas de inflacidn, la brecha del producto, las condiciones del mercado
laboral, la estabilidad del sistema financiero y las condiciones externas, como las tasas de
interés internacionales y los precios de las materias primas. EI BanRep utiliza modelos
economeétricos avanzados y andlisis de datos para evaluar estos factores y tomar decisiones
informadas sobre la politica monetaria.

En conclusién, la tasa de intervencidn de politica monetaria es una herramienta critica
en la economia colombiana. Su correcta administracion por parte del Banco de la Republica
es vital para la estabilidad econdmica y financiera del pais. Un analisis profundo de este
instrumento y sus implicaciones proporciona una comprension detallada de la politica
monetaria y su impacto en la economia nacional (Banco de la Republica de Colombia, 2024).

6.4. indice de precio al consumidor (IPC)

El IPC refleja la variacion promedio de los precios de una cesta de bienes y servicios
consumidos por los hogares durante un periodo especifico. Este indicador es crucial para
comprender el comportamiento de los precios minoristas en una regién o pais y tiene un
impacto significativo en la economia, la politica monetaria y el bienestar de la poblacion.

La inflacion medida por el IPC tiene multiples implicaciones para la economiay la
politica en Colombia. En primer lugar, es un indicador clave para la formulacién de la
politica monetaria. EI Banco de la Republica, el banco central de Colombia, utiliza la

inflacion como uno de los principales criterios para ajustar la tasa de intervencién de politica
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monetaria. Si la inflacion supera los objetivos establecidos, el banco central puede aumentar
las tasas de interés para enfriar la demanda y controlar los precios. Por el contrario, si la
inflacion es demasiado baja, puede reducir las tasas de interés para estimular la economia
(DANE, 2019; Banco de la Republica, 2023).

Ademas, el IPC es crucial para la planificacién econdmica y la toma de decisiones
tanto en el sector publico como en el privado. Las empresas utilizan la informacion sobre la
inflacion para ajustar precios, salarios y contratos. Los gobiernos locales y nacionales
emplean el IPC para indexar salarios minimos, pensiones y otras transferencias sociales,
asegurando que estas mantengan su poder adquisitivo en un contexto de inflacion.

La inflacion también afecta las expectativas de los consumidores y las empresas. Una
inflacion alta y volatil puede crear incertidumbre, desincentivando la inversion y el ahorro.
Por otro lado, una inflacion baja y estable contribuye a un entorno econémico predecible y
favorable para el crecimiento econémico (DANE, 2019; Banco de la Republica, 2023).

6.5. Cartera bruta del sistema bancario

La cartera bruta del sistema bancario representa la suma total de varias categorias de
créditos otorgados por las entidades financieras. Estas categorias incluyen la cartera
comercial, cartera de consumo, cartera de microcrédito y cartera hipotecaria. La variacién en
la cartera bruta es un reflejo directo de los cambios en la oferta y demanda de crédito dentro
del sistema financiero. Esta cifra se expresa en miles de millones de pesos colombianos, lo
gue permite una visién cuantitativa clara y precisa del comportamiento crediticio en el pais
(Banco de la Republica de Colombia, 2019).

6.6. Tasa representativa del mercado

La Tasa Representativa del Mercado (TRM) es un indicador fundamental en la

economia colombiana que refleja el valor del peso colombiano frente al délar estadounidense.

Segun el Banco de la Republica, la TRM se define como "el promedio aritmético simple de
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las tasas ponderadas de las operaciones de compra y de venta de délares estadounidenses a
cambio de moneda legal colombiana, efectuadas por bancos comerciales, corporaciones
financieras, sociedades comisionistas de bolsa, compafiias de financiamiento, la Financiera de
Desarrollo Nacional (FDN) y el Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancoldex),
pactadas para cumplimiento en ambas monedas el mismo dia de su negociacion". Esta tasa se
expresa en moneda legal por un ddlar de los Estados Unidos de América y es calculada y
certificada diariamente por la Superintendencia Financiera de Colombia, con base en las
operaciones del dia habil anterior. (Banco de la Republica de Colombia, 2024).
6.7. Masa monetaria M2

La masa monetaria M2 es un agregado monetario que amplia la definicion de M1 al
incluir, ademas del efectivo en poder del pablico y los depositos en cuenta corriente, otros
instrumentos financieros que, aunque no son dinero en sentido estricto, pueden convertirse
facilmente en medios de pago. Segun el Banco de la Republica, M2 se compone de M1 mas
los cuasidineros, que incluyen los depdsitos de ahorro y los certificados de deposito a término
(CDT). (Banco de la Republica, 2006)

6.8. Depositos cuenta corriente

Los depositos en cuenta corriente son fondos que los clientes mantienen en
instituciones financieras, permitiéndoles acceder a su dinero de manera inmediata y sin
restricciones. Segun el Banco de la Republica, estos depositos "permiten al titular de la
cuenta ingresar fondos y disponer de ellos de manera efectiva, a través de diversos productos
como talonarios, cheques, cajeros automaticos, ventanillas de bancos o transferencias
electronicas, pero que al mismo tiempo no generan ningun tipo de intereses a favor de su
persona”.

En el contexto de los agregados monetarios, los depédsitos en cuenta corriente forman

parte del agregado M1, que incluye el efectivo en circulacién y los depésitos a la vista. Este
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agregado representa los medios de pago de alta liquidez disponibles en la economia,
esenciales para las transacciones cotidianas. (Banco de la Republica, 2019).
6.9. Titulos de tesoreria (TES)

Los Titulos de Tesoreria (TES) son instrumentos de deuda publica emitidos por el
Gobierno Nacional de Colombia con el propésito de financiar sus necesidades fiscales. Estos
titulos pueden tener diferentes plazos de vencimiento, siendo uno de los mas comunes el de
10 afios. Los TES a 10 afios son bonos que ofrecen a los inversionistas una rentabilidad fija o
variable y se caracterizan por su liquidez en el mercado secundario, lo que los convierte en
una referencia clave para las tasas de interés de largo plazo en la economia colombiana.
(Banco de la Republica de Colombia, 2025).

6.10. indice Colcap

El indice COLCAP es el principal indicador bursatil de la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), disefiado para reflejar el comportamiento del mercado accionario
colombiano. Este indice estd compuesto por las 20 acciones mas representativas y liquidas
del mercado, seleccionadas con base en criterios de capitalizacion bursatil y volumen de
negociacion. Su calculo se realiza mediante un promedio ponderado de los precios de estas
acciones, lo que permite evaluar la tendencia y el rendimiento del mercado accionario
nacional. (Superintendencia Financiera de Colombia, 2025.)

6.11. Precios de la vivienda en Colombia

Los precios de la vivienda representan el valor monetario asignado a las propiedades
residenciales en el mercado inmobiliario. Estos precios son determinados por la interaccion
de diversos factores, incluyendo la oferta y la demanda, las condiciones econdémicas
generales, las politicas gubernamentales y las tasas de interés. Segun el Banco de la
Republica de Colombia, "el sector de la vivienda es reconocido por su enorme influencia en

la estabilidad y desempefio de las economias".



La importancia de los precios de la vivienda en la economia colombiana es
multifacética. En primer lugar, influyen directamente en la riqueza de los hogares, ya que
representan una porcion significativa de sus activos. Variaciones en los precios pueden
afectar el consumo y el ahorro de las familias, dado que una apreciacién en el valor de la
vivienda puede incrementar la riqueza percibida y, por ende, la propension al consumo.
(Banco de la Republica de Colombia, 2023).

6.12. Indicador bancario de referencia (IBR)

El Indicador Bancario de Referencia (IBR) es una tasa de interés de corto plazo en
pesos colombianos que refleja el precio al cual los agentes participantes estan dispuestos a
ofrecer o captar recursos en el mercado monetario. Desarrollado en enero de 2008 por el
sector privado con el respaldo del Banco de la Republica, el Ministerio de Hacienda y la
Superintendencia Financiera, el IBR busca suplir la necesidad de un indicador que refleje
adecuadamente las condiciones de oferta y demanda del mercado monetario colombiano.
(Banco de la Republica de Colombia, 2022).

6.13. Balanza comercial

La balanza comercial es un indicador econdmico que refleja la diferencia entre el

valor de las exportaciones e importaciones de bienes de un pais durante un periodo

determinado. Una balanza comercial positiva, o superavit comercial, ocurre cuando las
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exportaciones superan a las importaciones, indicando que el pais vende mas bienes al exterior

de los que compra. Por el contrario, un déficit comercial se presenta cuando las importaciones

exceden a las exportaciones, lo que puede implicar una dependencia de bienes extranjeros.

Segun el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), "la balanza

comercial es la diferencia entre el valor de las exportaciones e importaciones de bienes de un

pais durante un periodo determinado”. (DANE, 2024).
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6.14. Estacionariedad
Es una propiedad estadistica de las series de tiempo que indica si los parametros de la
serie: media, varianza y autocorrelacion, permanecen constantes en el tiempo. Esto implica
que los parametros estadisticos de la serie sean predecibles y estables. (Hamilton, J. D.,
1994).
6.15. Prueba Dickey Fuller Aumentada
Es un método estadistico utilizado para determinar si una serie de tiempo es
estacionaria. La prueba de Dickey fuller aumentada se basa en evaluar la presencia de una
raiz unitaria en un proceso autorregresivo de primer orden (AR 1). La presencia de una raiz
unitaria sobre la serie de tiempo indica que la serie no es estacionaria. (Dickey y Fuller.,

1981). A continuacidn, se presenta la ecuacion:
Apt=a+Pt+yye_1 +L5-, 8idy,_ + €t 1)
Donde,

Ay;,: es la primera diferencia de la serie y;, — y;_;

o: es un término constante

St:es un término de tendencia determinista

y: es el parametro de la serie rezagada y,_,

6idy:_,: representa las diferencias rezagadas hasta el orden p, agregadas para
capturar autocorrelaciones de alto orden.

€_t: es el término de error blanco, sin autocorrelacion y de media cero.

6.15.1. Hipdtesis
e Hipotesis nula (HO): si y=0, la serie tiene una raiz unitaria, es no estacionaria.
e Hipotesis alternativa (H1): y<O0, la serie es estacionaria
6.16. Diferenciacion estadistica
Técnica utilizada en el analisis de series de tiempo para transformar una serie no

estacionaria en una serie estacionaria. (Box, et al., 1994)
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Ay =yt — yi-1 )

Donde,

v, es el valor de la serie de tiempo ubicada en el periodo t.

6.17. Estandarizacion Estadistica

Se refiere al proceso de ajustar la escala y la magnitud de un conjunto de datos para
que sus valores sean comparables, facilitando el anélisis de distintas variables en unidades y
magnitudes diferentes. La estandarizacion transforma los datos con ciertas propiedades
especificas, media igual a 0 y desviacion estandar igual a 1. (Montgomery y Runger., 2014)

A continuacion se presenta la ecuacion:

7 _Xi—u 3)

Donde,

Z: valor normalizado

X;: valor de la serie de tiempo en la posicion i a normalizar
w: media de la serie de tiempo

o: desviacion estandar de la serie de tiempo

6.18. Anélisis de Componentes Principales (ACP)

Es una técnica de reduccion de dimensionalidad que se utiliza en estadistica y
Machine Learning para transformar un conjunto de variables posiblemente correlacionadas
en un conjunto mas pequerfio de variables no correlacionadas llamadas componentes
principales. Este método se basa en capturar la mayor cantidad de varianza posible con el
mejor numero de componentes, simplificando asi el conjunto de datos mientras se retiene la
mayor cantidad posible de informacion. Variables fuertemente relacionadas representan su
variabilidad con pocos componentes (Olvera y Carbajal, 2023). A continuacion, se presentan
los pasos para desarrollar el modelo:

6.18.1. Descomposicidn espectral

Se resuelve la siguiente relacion para encontrar los valores y los vectores propios.
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EV=0qUV ()]
Donde,

€: es la matriz de covarianza de los datos estandarizados.
v: es un vector propio de la matriz de covarianza.
@: €s un vector que representa la varianza explicada de cada componente principal.

La ecuacion anterior tiene como propdsito encontrar los valores y vectores propios.
Resolver esta ecuacion significa encontrar todos los pares (¢, v) que cumplen con esta
relacion. (Jolliffe y Cadima., 2016)

6.18.2. Vectores Propios

Es un vector no nulo que, cuando se multiplica por la matriz solo se escala por un
valor constante, sin cambiar su direccion. En el contexto de Andlisis de componentes
principales, representan las direcciones y los pesos de cada variable y como es su
comportamiento direccional en el espacio. (Jolliffe., 2002)

6.18.3. Eigenvalues o valores propios

Los valores propios (eigenvalues) de una matriz, en el contexto del Analisis de
Componentes Principales (ACP), representan la cantidad de varianza explicada por cada
componente principal asociado. Un valor propio alto indica que el componente principal
correspondiente (vector propio) explica una mayor proporcién de la varianza total de los
datos, lo que implica que contiene méas informacion relevante sobre las relaciones entre las
variables originales. Por tanto, los valores propios se utilizan para priorizar y seleccionar los
componentes principales que capturan la mayor parte de la variabilidad en los datos.

(Jolliffe., 2002)
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6.18.4. Componentes principales
Son combinaciones lineales entre los valores de los vectores propios (los pesos de las
variables) y los datos, con el fin de capturar el mayor nimero de varianza posible y
reduciendo la dimensionalidad de los datos. A continuacion de muestra la ecuacion:
PCn=v, *Z1 + vy x Zo+..... +Vnp * Zp (5)
Donde,

PCn: es el componente principal n
vnp: €S el p-ésimo coeficiente asociado al componente principal n
Z,: es la p-ésima variable estandarizada

6.19. indice
Se define como estadisticas que capturan cambios relativos a lo largo del tiempo o
entre diferentes espacios para magnitudes simples o complejas, frecuentemente relacionadas
con precios, cantidades o valores en el &ambito econdémico (Curiel Diaz, 1997). Los indices
pueden tener como finalidad los siguientes alcances
6.19.1. Seguimiento de tendencias
Permiten observar cdmo cambian las condiciones o variables en el tiempo, como el
crecimiento econémico, el desempleo, el precio de las acciones, entre otros. (Curiel Diaz,
1997).
6.19.2. Comparaciones
Facilitan la comparacion entre diferentes entidades, regiones o periodos, al ofrecer
una métrica comun. Por ejemplo, el indice de desarrollo humano (IDH) se utiliza para
comparar el desarrollo entre diferentes paises.
6.19.3. Simplificacién
Ayudan a simplificar conjuntos de datos complejos al resumirlos en una sola cifra o

categoria. (Curiel Diaz, 1997).
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6.20. Normalizacion estadistica
Para mayor entendimiento, es comun en la literatura normalizar los datos entre 0 a 1

mediante la siguiente ecuacion:

r_ x—(x)
YT 0w ©)

Donde,

x': es el valor escalado entre 0 a 1
x: es el valoraescalarentreOy 1
(x) : es el minimo de la serie de tiempo con los valores de los indices
(x) : es el maximo de la serie de tiempo con los valores de los indices

6.21. Criterios de seleccion de Componentes principales

6.21.1. Criterio de Kaiser

El criterio de Kaiser sugiere retener unicamente aquellos factores cuyos autovalores
sean mayores a 1, basandose en que estos explican una proporcion significativa de la varianza
(Kaiser, 1960). Este método es ampliamente utilizado debido a su simplicidad, aunque su
validez ha sido cuestionada por su tendencia a sobredimensionar el nimero de factores en
algunos contextos (Jolliffe, 2002; Zwick & Velicer, 1986).

6.21.2. Criterio de Cattell

Cattell (1966) introdujo el uso del scree plot para visualizar la distribucion de los
autovalores. En este gréafico, los factores se representan en el eje horizontal y los autovalores
en el eje vertical. El punto donde la pendiente se aplana ("el codo™) indica el nimero 6ptimo
de factores a retener. Este método es intuitivo, aunque puede ser subjetivo en casos donde el

codo no es claramente visible (Raiche et al., 2013).
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7. MARCO TEORICO
7.1. Acceso al crédito

El concepto de microcrédito se remonta a la antigua Babilonia y ha experimentado
una evolucion notable a lo largo de la historia. Durante la Edad Media, los préstamos
bancarios y el sistema de tontines 0 ROSCA en Africa consolidaron précticas crediticias
comunitarias, mientras que en Francia se desarrollaron las cooperativas lecheras en el siglo
XI1. En el siglo X VI, la Iglesia comenzo a autorizar instituciones de préstamo mutuo,
permitiendo créditos con intereses para apoyar a las comunidades. En Irlanda, frente a las
hambrunas de los siglos XVII y XVIII, Jonathan Swift implement6 el Sistema Irlandés de
Fondos para Préstamos, que buscaba aliviar la pobreza mediante pequefios créditos
(Garayalde, Gonzéalez y Mascarefias, 2014).

Con el tiempo, surgieron metodologias de microcrédito disefiadas para fomentar la
sostenibilidad y el acceso masivo, y en la década de 1990, el término "microcrédito” dio paso
a "microfinanzas”. En los afios 2000, las instituciones de microfinanzas evolucionaron,
diversificando su oferta para abarcar multiples productos financieros y expandiendo sus
operaciones hacia areas rurales, antes dominadas por modelos urbanos (Vaca, 2022).

La expansion y diversificacion de los servicios financieros tenia como objetivo
reducir las brechas en el acceso al crédito. Sin embargo, como sefialan Gratereaux y Ruiz
(2006), una proporcidn significativa de la poblacién en paises en desarrollo, como Republica
Dominicana, sigue sin acceso a servicios bancarios, lo que limita la capacidad de muchas
personas y empresas para acceder al crédito formal. En este contexto, la falta de acceso al
crédito formal, puede afectar la efectividad de productos financieros.

El acceso al crédito es esencial para el desarrollo socioecondémico, ya que permite a
los hogares financiar proyectos que incrementan la productividad y mejoran las condiciones

de vida. Presbitero y Rabellotti (2016) destacan que el acceso al crédito facilita la inversion y
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el consumo, promoviendo la prosperidad. Shoji et al. (2012) y Mera,et al. (2024) sefialan que
el acceso al crédito juega un papel clave en el capital social, especialmente en mercados
imperfectos donde las restricciones de crédito limitan la capacidad de inversion en
actividades comunitarias, perpetuando los ciclos de pobreza.

Por otro lado, Hainz & Nabokin (2019) observan que la falta de financiacion afecta
negativamente la rentabilidad, la innovacion y el capital humano de las empresas,
especialmente en paises emergentes donde el acceso a datos confiables es limitado.

En linea con lo anterior, Aidoo (2019), Kumar, et al. (2024), resaltan la importancia
del acceso al crédito para la innovacion y el desarrollo econdémico de las empresas, afirmando
que el acceso al crédito permite que las compafiias mejoren sus procesos, reduzcan sus costos
y aumenten la calidad de sus productos.

Aidoo (2019) ademas propone, que los responsables de las politicas publicas y las
instituciones financieras deben promover instrumentos de crédito orientado a I1+D para
impulsar el desarrollo y la sostenibilidad de las PYMES.

7.2. Politicas publicas y acceso al crédito

La implementacidn de politicas de acceso al crédito ha sido ampliamente estudiada,
revelando tanto sus beneficios como sus limitaciones en diferentes contextos economicos. Por
ejemplo, Allen et al. (2014) analizaron el impacto de las politicas de inclusion financiera en
paises africanos, destacando que la expansion del acceso al crédito mediante microfinanzas y
tecnologias moviles increment6 significativamente la participacion en actividades
econdmicas formales. Los autores subrayan que estas politicas no solo fortalecieron el capital
social al promover redes comunitarias de apoyo financiero, sino que también impulsaron el
desarrollo econdémico a nivel local, aungue los efectos en la productividad de largo plazo

fueron limitados por la falta de educacion financiera.
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En un estudio relacionado, Demirguc-Kunt y Klapper (2012) examinaron datos
globales de inclusion financiera y encontraron que la implementacion de estrategias que
incentiven la apertura de cuentas bancarias y el otorgamiento de microcréditos ha tenido un
efecto positivo en el empoderamiento de mujeres y pequefios empresarios. Segun los autores,
estas politicas fomentaron el crecimiento del capital social, al facilitar el acceso a recursos
financieros para comunidades marginadas, y contribuyeron al desarrollo econémico en
regiones con altos indices de pobreza. No obstante, los autores advierten que estas politicas
son mas efectivas cuando van acompafadas de instituciones solidas y una economia estable.

Por otro lado, Bruhn y Love (2014) exploraron el caso de México, donde una reforma
financiera enfocada en reducir los costos de transaccion y facilitar el acceso a servicios
bancarios resulté en un aumento en la creacion de empresas y una mejora en los ingresos de
los hogares. Este estudio destaca como las politicas bien disefiadas no solo impulsan el
desarrollo econdémico, sino que también fortalecen el capital social, al generar confianza en el
sistema financiero y promover relaciones de cooperacion entre los diferentes actores
econdmicos. Sin embargo, el estudio también sefiala que una sobredependencia en el crédito
puede incrementar la vulnerabilidad financiera durante periodos de crisis.

Desde una perspectiva mas macroeconomica, Ahamed y Mallick (2019) investigaron
cémo las politicas de inclusion financiera impactan la estabilidad bancaria en paises en
desarrollo. Sus hallazgos revelan que, aunque la expansion del acceso al crédito puede
reducir las desigualdades econdmicas y fomentar el desarrollo econémico, también
incrementa los riesgos de impago si no se acompafia de una adecuada regulacién. Esto resalta
la importancia de equilibrar la inclusién financiera con la estabilidad del sistema financiero,
asegurando que el capital social generado por estas politicas se traduzca en beneficios

sostenibles a largo plazo.
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Finalmente, un analisis mas reciente realizado por Gharbi y Kammoun (2023) abordo
el impacto de los depdsitos bancarios y su relacion con el acceso al crédito en 91 paises. Los
autores desarrollaron un indice de inclusion financiera basado en tres dimensiones:
disponibilidad, acceso y uso, encontrando que un incremento en los depositos fomenta la
estabilidad financiera y mejora las condiciones para otorgar crédito a individuos y empresas.
Este aumento de los depdsitos no solo refleja estabilidad econémica, sino que también
refuerza el capital social al integrar a mas personas en el sistema financiero formal, lo que
contribuye al desarrollo econdémico y a la reduccion de la pobreza en paises de ingresos bajos
y medios.

La formulacién de politicas de acceso al crédito es clave para fomentar el desarrollo
economico, fortalecer el capital social y mejorar la competitividad empresarial. Sin embargo,
como mencionan Loayza et al. (2000), la falta de politicas publicas efectivas orientadas al
acceso al crédito ha tenido efectos negativos en paises de América Latina, limitando la
inversion empresarial y reduciendo la productividad. Este problema se alinea con los
hallazgos de estudios previos, que subrayan la necesidad de instituciones sélidas y
regulaciones adecuadas para garantizar que las politicas de inclusion financiera no solo
incrementen el acceso al crédito, sino que también contribuyan a un crecimiento econémico
sostenido y a una mayor estabilidad financiera. En este sentido, integrar enfoques que
promuevan la estabilidad econdmica y la inclusién financiera puede ser un paso esencial para
superar las barreras estructurales y aprovechar al maximo los beneficios de estas politicas.

7.3. Variables macroecondémicas del acceso al crédito

La literatura ha identificado mdltiples determinantes macroeconémicos del acceso al
crédito, incluyendo factores como el desarrollo econdmico, inflacion, tasa de interés politica
monetaria, tasa de desempleo, cartera bruta del sistema bancario, tasa representativa del

mercado (TRM), masa monetaria M2, depdsitos de cuenta corriente, TES a 10 afios,
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volatilidad del indice Colcap, precios de la vivienda, balanza comercial y indicador bancario
de referencia (IBR). Estos factores interactian de diversas formas para influir tanto en la
oferta como en la demanda de crédito. Wang, et al. (2023) destaca que, en tiempos de
expansion econdmica, tanto los hogares como las empresas incrementan su demanda de
crédito, influenciada por expectativas econdémicas y factores de riesgo politico y financiero.

Entre los indicadores macroecondmicos clave, Kanapickiené et al. (2022) sefalan que
el producto interno bruto (PIB) es relevante para el desempefio crediticio, ya que refleja la
situacién econdémica general y se asocia con un aumento en los ingresos, lo cual fortalece la
capacidad de pago de los prestatarios. De manera similar, Kanapickiené et al. (2022) y Naili y
Lahrichi (2022) argumentan que la inflacién, como proxy de la politica monetaria, afecta al
sector bancario mediante variaciones en la oferta de dinero y en los precios, impactando
directamente las tasas de interés de los préstamos y la capacidad de pago de los deudores.

Las condiciones de los créditos también estan influenciadas por el costo de
financiamiento de la deuda publica. Segun Zoli (2018), tasas mas altas en la deuda publica
afectan las condiciones crediticias del sector privado, ya que las instituciones financieras
enfrentan mayores costos de financiamiento, lo que podria traducirse en tasas de interés mas
elevadas para los préstamos comerciales y personales.

Ademas, la tasa de desempleo se reconoce como un indicador clave del riesgo
crediticio. Kanapickiené et al. (2022) y Koju et al. (2020) encuentran una relacion directa
entre el desempleo y la probabilidad de impago, mientras que Koju et al. (2020) también
destaca que factores como el desempefio industrial, las exportaciones y el gasto nacional
bruto influyen en la demanda de crédito. Por su parte, Kanapickiené et al. (2022) agrega que
la inversidn y la confianza del consumidor estan asociadas con el desempefio econdémico

general de un pais, afectando directamente el acceso al crédito.
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Otros factores relevantes incluyen la liquidez y la volatilidad de los mercados
financieros. Yiksel et al. (2016) argumentan que la masa monetaria M2 y la volatilidad
bursatil afectan el acceso al crédito y pueden incrementar los préstamos en mora (Non-
Performing Loans). Un crecimiento excesivo de la liquidez puede provocar inflacion y
distorsiones en los mercados financieros, mientras que un mercado bursatil robusto refleja
una economia mas fuerte, mejorando la confianza y la capacidad de pago de las empresas.

Gharbi y Kammoun (2023) destacan que los incrementos en los depositos bancarios
integran a mas individuos y empresas en el sistema financiero formal, fomentando la
estabilidad econémica y reduciendo la percepcion de riesgo.

Ademas, los precios de la vivienda y la balanza comercial desempefian roles
significativos en el acceso al crédito (Geanakoplos 2010 y Obstfeld y Rogoff 2005).
Geanakoplos, (2010) sefiala que los ciclos de apalancamiento generan dinamicas en las que la
valorizacion de activos, como las viviendas, incrementa el valor del colateral, facilitando ain
mas el acceso al crédito. Por otro lado, Obstfeld y Rogoff (2005), destacan que un superavit
en la balanza comercial refleja estabilidad econdémica y menores niveles de endeudamiento
externo, lo que disminuye la percepcion de riesgo y facilita el acceso al crédito.

Finalmente, en el contexto de economias emergentes, Edwards y Végh (1997)
destacan que la volatilidad en las tasas de interés a corto plazo, amplificada por factores
externos como la dependencia del capital extranjero, puede limitar el acceso al crédito.
Variaciones abruptas en las tasas de interés internacionales pueden provocar salidas de capital
y depreciaciones cambiarias, incrementando el riesgo crediticio y afectando negativamente a

los prestatarios.
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7.4. Indices de acceso al crédito

La construccion de indices que midan la inclusién financiera y el acceso al crédito ha
sido objeto de analisis en diversos estudios, utilizando metodologias avanzadas para capturar
multiples dimensiones de estos fendbmenos. Camara y Tuesta (2014) proponen un indice
multidimensional de inclusion financiera basado en tres dimensiones clave: uso, barreras y
acceso. Su enfoque metodologico emplea el Analisis de Componentes Principales (PCA) en
dos etapas, lo que permite asignar pesos a cada dimension de manera objetiva. Los resultados
evidencian que este indice ofrece una herramienta robusta para evaluar el grado de inclusion
financiera en 82 paises, facilitando comparaciones entre ellos y proporcionando informacion
atil para disefiar politicas publicas.

En una linea similar, Sahay et al. (2015) desarrollaron un indice compuesto que
aborda las limitaciones de la inclusion financiera. Utilizando el analisis factorial, este enfoque
capta la profundidad financiera y el acceso a servicios, elementos esenciales para medir la
inclusién financiera. Los hallazgos destacan variaciones significativas en la inclusién
financiera entre paises, subrayando la importancia de politicas especificas que fomenten el
uso de servicios financieros en economias con niveles bajos de inclusion.

Por otro lado, Nguyen (2020) se enfoca en los paises en desarrollo, construyendo un
indice compuesto basado en datos del Banco Mundial y el FMI. La metodologia también
emplea PCA, consolidando indicadores clave entre 2012 y 2018. Los resultados revelan que
factores como la educacion financiera y la infraestructura bancaria son determinantes criticos
de la inclusién financiera, lo que sugiere que las intervenciones deben dirigirse a mejorar
estas areas para fomentar el acceso equitativo al crédito.

En el contexto del andlisis de datos de crédito, Ionitd y Schiopu (2010) muestran
cémo el PCA puede aplicarse en el sector bancario para mejorar la concesién de créditos. Su

estudio utilizé un conjunto de datos publicos de una base alemana con 15 variables
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relacionadas con préstamos al consumo, que se redujeron a 7 factores principales, explicando
el 66% de la variabilidad total. Los autores destacan que el PCA no solo reduce la
dimensionalidad de los datos, sino que también permite identificar las variables mas
significativas para el analisis crediticio, optimizando el proceso de toma de decisiones en la
banca.

Finalmente, Chakravarty y Pal (2013) comparan metodologias para construir un
indice multidimensional de inclusion financiera, destacando las ventajas y limitaciones de
cada una. Utilizando PCA como base, su estudio demuestra que los indices construidos con
esta técnica son mas consistentes y reflejan de manera precisa el nivel de inclusion financiera

en los paises analizados.
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8. METODOLOGIA
8.1. Seleccion de variables macroecondmicas

En esta investigacion, se seleccionaran las variables macroeconémicas que han
mostrado una influencia significativa en el acceso al crédito. El objetivo es construir un
indice de acceso al crédito para Colombia que sirva como herramienta para la planificacion y
seguimiento de politicas orientadas a promover la financiacion. Las variables seleccionadas
son: Indicador de seguimiento a la economia (ISE), inflacidn, tasa de interés de la politica
monetaria, tasa de desempleo, cartera bruta del sector bancario, tasa representativa del
mercado, variacion de la masa monetaria M2, depdsitos de cuenta corriente, TES a 10 afios,
indice COLCAP, variacion de precios de vivienda, balanza comercial e IBR. La seleccién de
estas variables se basa en la revision de estudios previos que han identificado estos factores
como determinantes del acceso al crédito.

Estas variables reflejan condiciones clave de la economia que afectan tanto la oferta
como la demanda de crédito y esto a su vez la estabilidad macroecondmica hasta la capacidad
de los hogares y empresas para acceder a financiacién. (Miranda, 2011)

Los datos correspondientes a las variables seleccionadas se obtendran de fuentes
confiables como el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y el
Banco de la Republica de Colombia, lo que garantizara la precisiéon y la solidez en la
construccion del indice.

8.2. Analisis Exploratorio de los datos

En esta seccidn, se lleva a cabo un analisis de estadistica descriptiva y de correlacion

de las variables macroecondémicas seleccionadas, con el fin de explicar el comportamiento

histdrico de las variables y la relacion entre ellas.
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8.3. Analisis de componentes principales
Siguiendo con la metodologia planteada por Kantelhardt et al. (2002) se utiliza la
prueba de Dickey fuller aumentada para determinar si los datos son estacionarios. La
presencia de una raiz unitaria sobre la serie de tiempo indica que la serie no es estacionaria.

(Dickey y Fuller., 1981). A continuacion, se presenta la ecuacion:

Apt=a+Pt+yye_1 +L5-, 8idy,_ + €t 1)
Donde,

Ay;,: es la primera diferencia de la serie y; — y;_;

o: es un término constante

[t:es un término de tendencia determinista

y: es el parametro de la serie rezagada y,_,

Sidy,_4: representa las diferencias rezagadas hasta el orden p, agregadas para
capturar autocorrelaciones de alto orden.

€_t: es el término de error blanco, sin autocorrelacion y de media cero.

De acuerdo con Box, et al, (1994). Se diferencian estadisticamente las series que no
son estacionarias para transformar los datos y garantizar su estacionariedad. La construccién
de un indice basado en series de tiempo exige trabajar con datos estacionarios debido a las
implicaciones significativas que la no estacionariedad tiene sobre la validez estadistica y la
correcta interpretacion de los resultados (Hamilton, 1994),

Para ello se utilizara la siguiente ecuacion:

Ay =Yy — Ye1 (2
Donde,

v, es el valor de la serie de tiempo ubicada en el periodo t.



Siguiendo lo expuesto por Montgomery y Runger (2014) se realizara la
estandarizacion estadistica de los datos, permitiendo que los valores sean comparables y
facilitando asi el analisis de distintas variables en unidades y magnitudes diferentes. La
estandarizacion transforma los datos con ciertas propiedades especificas, media igual a 0 y
desviacion estandar igual a 1

A continuacion, se presenta la ecuacion a usar:

7=t (3)
Donde,

Z: valor normalizado

X;: valor de la serie de tiempo en la posicion i a normalizar
w: media de la serie de tiempo

o: desviacion estandar de la serie de tiempo

Una vez que los datos han sido estandarizados, el siguiente paso para aplicar el

Analisis de Componentes Principales (ACP) es calcular los vectores propios (o eigenvectors).

Este paso es crucial ya que estos definen las direcciones principales en el espacio de las
variables originales, es decir, las nuevas dimensiones en las que se proyectaran los datos. En
el contexto de ACP, estos vectores propios corresponden a combinaciones lineales de las
variables originales que capturan la mayor parte de la variabilidad o varianza en los datos. Al
identificar estas direcciones principales, se facilita la reduccion de la dimensionalidad y la

interpretacion de los datos. (Jolliffe, 2002)

EvV = v 4)
Donde,

€: es la matriz de covarianza de los datos estandarizados.
V: es un vector propio de la matriz de covarianza.
@: es un vector que representa la varianza explicada de cada componente principal.
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Resolver esta ecuacion significa encontrar todos los pares (¢, v) que cumplen con
esta relacion. (Escalante, 2016)
8.4. Construccion del indice de acceso al crédito
Se construye el indice de acceso al crédito en Colombia mediante el Analisis de
Componentes Principales, utilizando la siguiente ecuacion de media aritmética ponderada

propuesta por Schuschny y Soto (2009):

Indice = YF_, wy * PCy (7)

Donde:

wy: es el peso asignado a cada componente.

PC,: es el valor del componente principal k para una observacion dada.

8.4.1. Uso de multiples componentes

Schuschny y Soto (2009) junto con Ruano (2015) y Schiopu e Ionita (2010), sugieren
que se debe incluir mas de un componente principal, considerando aquellos cuya varianza
explicativa acumulada alcance niveles significativos. Los componentes con menor peso
explicativo seran descartados, garantizando que el indice resultante capture unicamente los
factores mas relevantes del acceso al crédito, asegurando una descripcion mas completa y
precisa del fendmeno analizado.

8.4.2. Pesos ponderados componentes principales

En esta investigacion se opta por utilizar ponderaciones equivalentes en la
construccién del indice, siguiendo la metodologia propuesta por Horta et al. (2023), en lugar
de emplear la varianza explicativa u otro criterio.

La asignacion equitativa de pesos es ampliamente utilizada debido a su simplicidad y

a la falta de una base tedrica que justifique la asignacion diferencial de pesos entre
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indicadores. Ademas, esta estrategia permite superar la falta de consenso entre los tomadores
de decisiones respecto a la importancia relativa de cada variable, evitando subjetividades en
la construccion del indice (Freudenberg, 2003).

En contextos donde no se dispone de datos empiricos o metodologias estadisticas para
determinar pesos 6ptimos, la ponderacion igual constituye una alternativa adecuada para
garantizar la estabilidad y la coherencia del indice (Decancq & Lugo, 2013). Asimismo, esta
aproximacion reduce el riesgo de introducir sesgos arbitrarios en la agregacion de los
componentes, lo que refuerza la transparencia y la objetividad del proceso de construccion
(Maggino & Ruviglioni, 2009).

8.5. Criterios de seleccion de componentes principales

En esta investigacion se emplearan dos criterios ampliamente reconocidos en la
literatura para la seleccion de componentes principales: el criterio de Kaiser y el criterio de
Cattell. (Dominguez, et al. 2011)

8.5.1. Criterio de Kaiser

Establece que unicamente se seleccionan aquellos componentes cuyos valores propios
(eigenvalues) sean superiores a 1. Este umbral asegura que los componentes seleccionados
capturen una cantidad significativa de varianza dentro del conjunto de datos. (Dominguez, et
al. 2011)

8.5.2. Criterio cattel

Por otro lado, este criterio se fundamenta en el grafico de sedimentacion (scree plot),
el cual permite identificar visualmente el punto de inflexion (codo) donde la varianza

explicada por los componentes comienza a estabilizarse. (Dominguez, et al. 2011).
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9. RESULTADOS
9.1. Analisis estadistico y exploratorio de las variables macroeconémicas
Se modifican las variables desde X1 a X13, para facilitar la presentacion de las tablas
y graficos
Tabla 1

Estadistica descriptiva variables macroecondmicas (parte 1)

Cartera bruta

Concepto ISE dTasa de 'I_'asa Qe Inflacién del sistema TRM
esempleo interés b .
ancario

codificacion X1 X2 X3 X4 X5 X6
Media 99.1 11.1 5.6 0.4 $362,486 $2,834
Min 74.2 7.6 1.8 (0.4) $125,864 $1,712
Q1 25% 87.7 9.5 35 0.1 $216,699 $1,919
Q2 50% 100.9 10.7 45 0.3 $365,111 $2,918
Q3 75% 109.0 12.0 7.0 0.6 $489,829 $3,617
Max 123.4 22.0 13.3 1.8 $656,359 $4,922
Desviacion

Estandar 143 2.3 31 04 $162,871 $892
Fuente: Calculos propios.
Tabla 2

Estadistica descriptiva variables macroecondmicas (parte 2)

Depositos - Volatilidad
Concepto Var % M2 cuenta Tes 10 afios Volatilidad precios IBR Balanz_a
. Colcap . comercial
corriente vivienda

codificacion X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13
Media 0.9 $46,285 8.3 0.3 0.7 5.3 -$232
Min (2.1) $18,664 5.1 (27.5) (0.3) 1.7 -$987
Q1 25% 0.2) $32,485 6.9 (2.8) 0.5 3.4 -$488
Q2 50% 0.9 $44,692 7.6 0.7 0.7 4.3 -$145
Q3 75% 1.7 $61,862 9.4 3.6 0.9 6.7 $2
Max 5.8 $82,928 13.9 14.3 1.8 12.3 $406
Desviacion

Estandar 14 $16,818 2.0 5.3 04 2.9 $318

Fuente: Célculos propios.
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El ISE promedio ha estado en 99.1, con una dispersion notable segun la desviacién
estandar (14.3)

La tasa de desempleo cuenta con un rango intercuartilico entre 9.5% (Q1) y 12%
(Q3), lo que sugiere una concentracion mayoritaria en niveles moderados de
desempleo.

La tasa de politica monetaria en promedio ha estado en 5.6%, con valores entre 1.8%
y 13.3%, y una alta desviacion estandar (3.1%).

La cartera bruta del sistema financiero ha tenido una desviacion estandar ($162,871)
significativa en comparacion con la media ($362,486)

La TRM ha tenido fluctuaciones significativas entre $1,712 y $4,922.

La Balanza comercial, refleja que se ha mantenido un déficit comercial promedio de

-$232 Mil Millones.
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Figura 1

Matriz de correlaciones
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Fuente: Célculos propios.

e El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) tiene una alta correlacion positiva
con Cartera Bancaria (0.96) y la TRM (0.86). Esto sugiere que el desempefio
econdmico general esta estrechamente relacionado con la actividad del sistema
bancario y la tasa representativa del mercado, lo cual es comun en economias donde el
crédito depende del desempefio econémico.

e La Cartera Bancaria muestra una fuerte correlacion con la TRM (0.94), indicando que
la expansidn del crédito puede estar influenciada por las tasas de cambio,
probablemente debido al impacto en la estabilidad del sistema financiero.

e Dep0sitos en cuentas corrientes tienen correlaciones positivas significativas con la

TRM (0.89) y Cartera Bancaria (0.84), lo que podria implicar que los depoésitos
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bancarios reflejan la salud general del sistema financiero y la capacidad de financiar
créditos.

e Lavariacion M2 tiene correlaciones muy débiles con la mayoria de las demas
variables, lo que sugiere que los cambios en la masa monetaria podrian no estar
directamente relacionados con los demas indicadores en este caso.

e SE y dep0sitos cc presentan una correlacion negativa considerable (-0.91), lo que
sugiere que a medida que el desempefio econdmico mejora, los depdsitos en cuentas
corrientes tienden a disminuir. Esto podria reflejar un comportamiento de gasto o
inversion mayor en periodos de crecimiento econémico.

e Existe un grupo de variables relacionadas positivamente: ISE, Cartera Bancaria, TRM,
y depositos, que podrian formar parte de un mismo sistema econémico relacionado con
la actividad crediticia y la estabilidad financiera

9.2. Analisis de componentes principales

Tabla 3

Prueba de Dickey-Fuller Aumentada

Cod Var Valor -p Estacionariedad
X1 ISE 0.8348 No
X2 Tasa de desempleo 0.0557 No
X3 Tasa de interés 0.0218 Si
X4 Inflacion 0.2503 No
Cartera bruta del sistema
X5 bancario 0.9985 No
X6 TRM 0.8017 No
X7 Var % M2 0.0358 Si
Depdsitos cuenta
X8 corriente 0.5813 No
X9 Tes 10 aflos 0.3599 No
X10 Volatilidad del Colcap 0.0000 Si
Volatilidad precios
X11 vivienda 0.0000 Si
X12 IBR 0.0021 Si
X13 Balanza comercial 0.6462 No

Fuente: Célculos propios.
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Con un nivel de significancia del 5%, se puede concluir que las variables X1, X2,
X4,X5,X6,X8,X9 y X13, no son estacionarias, su media, varianza y autocorrelacion no
permanecen constantes en el tiempo.

Se diferencian las variables no estacionarias en linea con la metodologia propuesta
por Box, et al, (1994).

Tabla 4

Diferenciacion estadistica, muestra de los primeros 5 registros

# Registros X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13

0 Na Na 98 Na Na Na (02) Na Na (28) 09 92 Na
1 11 (0.3) 9.8 (0.1) $1,367 $51 1.7 $122 05 109 09 9.2 -$164
2 (0.8) (0.3) 9.8 02 $1,053 -$18 (1.4) -$829 0.0 34 00 92 $39
3 04 06 9.8 (0.1) $1,995 -$66 1.7 $1,340 (0.2) (7.3) 0.9 9.2 -$95
4 11 08 9.8 (0.4) $2,631 $71 1.8 $339 00 (0.0) 00 9.3 -$53

Fuente: Célculos propios.

Una vez diferenciadas las variables no estacionarias, se procede a estandarizar las
variables con el fin de eliminar los sesgos de magnitud y de escalas descritos por
Montgomery y Runger. (2014) :

Tabla 5

Estandarizacion estadistica, muestra de los primeros 5 registros

# Registros X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X1z X13

0 04 (0.2) 13 (03) (0.7) (06) 05 (0.0) 11 20 04 14 (0.8)
1 (05) (02) 13 08 (08) (0.3) (16) (0.4) 01 06 (1L7) 14 02
2 01 05 13 (02) (04) (0.7) 05 04 (05 (15 04 14 (0.4)
3 04 06 14 (13) (00) 06 06 00 00 (01) (L7) 14 (0.3)
4 (0.3) (0.6) 1.4 (1.0) (04) 05 02 (03) (03) 09 04 14 01

Fuente: Célculos propios.
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Al aplicar ACP se obtienen los 13 componentes principales que explican el 100% de

la varianza de la base de datos.

Tabla 6

Analisis de componentes principales

#Registros PCL PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7 PC8 PC9 PCl0 PCIL PCL2 PCI3
0 19 06 (16) 01 (13) 04 13 06 (00 06 05 01 (0.0)
1 26 06 05 (06) 03 (08) 02 (04) (12) 03 (09) (03) (0.0)
2 09 16 (00) (06) 01 05 (0.0) (02) 14 (12) (0.1) 04 (0.0)
3 15 18 (04) (0.1) (0.3) (05) (1.3) (0.0) (0.4) (0.0) 11 09 (0.)
4 13 14 (09) (03) 00 10 (0.0) 02 (1) 1.0 04 (04) (0.0)

Fuente: Célculos propios.

Figura 2

Varianza explicada por cada componente principal
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Fuente: Célculos propios.

e Como se observa en el gréafico, el conjunto de los 13 vectores propios o
componentes principales en su conjunto llegan a explicar el 100% de la
varianza de la matriz.

e Se observa que la diferencia entre la varianza explicada entre el primer
componente principal y los dos siguientes, no es representativa.

e EIl primer componente principal explica el 17% de la varianza, el segundo el
15%, el tercero el 12%, el cuarto el 8% y el quinto el 8%.

e Aproximadamente el 60%-70% de la varianza total se explica con los primeros
5 componentes principales.

e Basado en el analisis, se podria conservar los primeros 5 a 6 componentes
principales, ya que explican una proporcion significativa de la varianza total
mientras reducen la dimensionalidad del conjunto de datos.

9.2.1. Coeficientes de las variables de los componentes principales
El siguiente grafico muestra el peso de cada variable sobre los componentes
principales. Cada componente principal le da mas 0 menos peso a ciertas variables como se

muestra a continuacion:
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Figura 3

Coeficientes de las variables por componente principal

-
g ) ’ ) 0.8
0.01 -0.21 GLElEl 0.034 023 0.064
Y
. -0.09 0.1 0.33 0.32 0.28 0.12 - -0.077 0.061
m
4 0.6
-0.023 - 0.25 0.2 -0.19 -0.089 -0.24 -0.031 -0.023 0.072
<t
4
0.28 -0.089 -0.028 -0.087 ﬂ 0.081 -0.055 -0.15 0.092 -0.02 0.13 0.4
. .
0 _
= 0.23 -0.15 0.017 0.034 -0.17 0.039 -0.19 -0.054 0.0088 0.015 0.83
S
< -0.2
0.096 0.054 0.055 0.023 .
g
-0.011 0.042 0.077 0.075 0.15
8 - -0.0
-0.18 0.14 0.055 0.3 0.14 0.055
g
0.051 0.15 0.24 0.23 -0.17 0.26 -0.15 0.15
S - 0.2
E 0.12 -0.19 0.087 0.11 -0.19 -0.082 0.089 0.014
—~ _
E -0.23 0.3 0.026 0.14 -0.045 -0.044 0.15 -0.4
~
&)
: -0.21 0.087 0.091 0.091 -0.0023 -0.013 0.047 -0.019
o —06

0.0005 -0.0022 0.00049 0.0049 0.0012 -0.00015-0.0021 0.0023 -0.0012 0.0023 ﬂﬂ.00046

1 1
x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12 x13
Variables Originales

Fuente: Célculos propios.

e Los valores mas cercanos a 1 o -1 indican que la variable contribuye fuertemente
al componente correspondiente.

e Los valores cercanos a 0 indican que la variable tiene poca o ninguna influencia
en ese componente

e El componente PC1 esta influenciado principalmente por las variables Cartera
Bancaria (0.46) y Balanza comercial (0.48), con cargas moderadas positivas.
Variables como TRM (-0.32) y Depositos cc (-0.33) tienen cargas negativas,

indicando relaciones inversas.
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e Latasa de politica monetaria tiene cargas significativas en PC2 y PC3, indicando
que contribuye significativamente a la varianza explicada en esas dimensiones

e M2 contribuye poco en la mayoria de los componentes, con cargas cercanas a 0.

e Los TES de 10 afios contribuyen muy poco en todas las dimensiones excepto en
PC13.

e Variables como Tasa de politica monetaria, Cartera Bancaria, e Inflacion dominan
varios componentes principales, indicando que probablemente sean las mas
representativas para describir la estructura subyacente de los datos.

e El andlisis del mapa de calor revela que variables como la Tasa de politica
monetaria, la Cartera Bancaria, y la Balanza comercial tienen un impacto
significativo en los primeros componentes principales, los cuales explican la
mayor parte de la varianza en los datos. Estas variables deberian ser el foco

principal en el andlisis de las dindmicas econdmicas y financieras

9.3. Seleccion de componentes principales para el indice de acceso al crédito
9.3.1. Criterio de Kaiser
Siguiendo la metodologia de Kaiser. (1960), se seleccionan los componentes
principales que tengan los Eigenvalue mayores a 1.
Esto se hace con la finalidad de considerar las variables que incrementen la cantidad

de informacién de la matriz.
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Tabla 7

Eigenvalues de cada componente principal

Componentes

principales Eigenvalue
1 2.33
2 1.98
3 1.66
4 115
5 1.07
6 0.98
7 0.94
8 0.85
9 0.74
10 0.58
11 0.46
12 0.34
13 0.00

Fuente: Calculos propios.

De acuerdo con lo anterior, se debe considerar los 5 primeros componentes
principales para la construccion del indice.

9.3.2. Criterio de Cattell

El criterio de Cattell es un criterio visual que busca mediante un grafico de scree,
encontrar el nimero de componentes principales donde la varianza se estabiliza. (Cattell, R.

B. 1966)



52

Figura 4

Grafico de Scree para el modelo
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Fuente: Célculos propios.

e En el gréfico, el codo se evidencia en la variable 5.
e Al igual que el criterio anterior, Cattell sugiere incluir los 5 componentes

principales en el indice.

9.4. indice de acceso al crédito para Colombia
Con base en el ejercicio anterior, se seleccionaron los 5 primeros componentes
principales para la construccion del indice. Se procede aplicar la formula propuesta por por
Schuschny y Soto (2009):

Indice = YF_, wy * PCy (7
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Donde:
wy: es el peso asignado a cada componente.

PCy: es el valor del componente principal k para una observacion dada

Como se menciono en la metodologia, las ponderaciones se distribuyen en igual
proporcidn para todos los componentes, como propone Horta et al. (2023), Freudenberg

(2003) y Decancq & Lugo (2013).

Figura 5

indice de acceso al crédito de Colombia
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Fuente: Calculos propios.

e Elindice de acceso al crédito en Colombia asciende a 0.60 , por encima del
promedio historico de 0.47, lo cual se traduce a que existe un mejor acceso al
crédito en comparacion con el pasado.

e El indice reacciona negativamente (menos acceso al crédito) en tres momentos en

especifico: Crisis financiera del 2008, Crisis de deuda en Europa en el 2012, y la
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emergencia sanitaria del Covid en el 2020. Lo anterior evidencia que el indice
reacciona frente a los shocks econémicos.

En Colombia, durante y después de la emergencia sanitaria del Covid 19, se
implementaron las siguientes medidas para incrementar el acceso al crédito:

o Alivios financieros para deudores: La SFC permitio a las entidades
financieras ofrecer a sus clientes la posibilidad de renegociar las
condiciones de sus créditos, incluyendo periodos de gracia y extension de
plazos, sin que esto afectara negativamente su calificacion crediticia.

o Caracteristicas minimas para medidas aplicables a deudores: Se
establecieron directrices sobre como las entidades financieras debian
estructurar los alivios, asegurando transparencia y equidad en su aplicacion

o Reduccidn de la tasa de interés de intervencion: El BanRep disminuyd la
tasa de interés de intervencion para estimular la economia y facilitar el
acceso al crédito

o Inyeccion de liquidez: Se implementan operaciones para proporcionar
liquidez al sistema financiero, asegurando la disponibilidad de recursos
para préstamos y otras operaciones crediticias

o Lineas de crédito especiales: El gobierno, a través de entidades como
Bancdldex, lanzd lineas de crédito como "Colombia Responde™ para
apoyar a empresas afectadas por la pandemia, facilitando condiciones
favorables para acceder a financiamiento.

o Acceso a la Linea de Crédito Flexible del FMI: Colombia accedi6 a
recursos del Fondo Monetario Internacional para fortalecer su capacidad
de respuesta econdémica y mantener la estabilidad financiera durante la

crisis
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o Alivios y facilidades crediticias: Las entidades bancarias ofrecieron
periodos de gracia, ampliacion de plazos y tasas preferenciales para
créditos de consumo Yy otros productos financieros, apoyando a los clientes
afectados por la pandemia

e El indice demuestra que estas iniciativas tuvieron un impacto positivo en el acceso

al crédito en Colombia llevandolo a 1 en enero del 2023.
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10. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El indice macroecondmico desarrollado en este estudio proporciona una herramienta
robusta para analizar y monitorear el acceso al crédito en Colombia. Los resultados
evidencian que el acceso al crédito esta estrechamente vinculado a factores macroeconémicos
como el ISE, tasa de desempleo, inflacion, tasa de interés de politica monetaria, cartera bruta
del sistema financiero, TRM, variacion del M2, depositos de cuenta corriente, TES a 10 afios,
volatilidad del indice Colcap, precios de la vivienda, balanza comercial e indicador bancario
de referencia (IBR). Asimismo, el indice refleja los efectos de eventos globales y politicas
nacionales, como las medidas adoptadas durante la pandemia de COVID-19, que lograron
mitigar parcialmente los impactos negativos sobre el acceso al crédito.

Se recomienda, incluir indices de acceso al crédito en el disefio y planificacion de
politicas pablicas con el fin de impactar positivamente el desarrollo econémico y social,
identificando el momento mas oportuno de acuerdo con la medicion del indice. Cuando el
indice esté por debajo de su media historica, se deberian incentivar este tipo de programas

sociales.
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