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Resumen

En los Gltimos afios se ha presentado un crecimiento importante en el flujo de
remesas hacia América Latina. Particularmente para el caso de América del Sur,
Colombia es el principal receptor de remesas y ademas es uno de los paises con
mayores indices de inclusion financiera. En linea con esto, en este estudio se analiza
la relacion que tiene el flujo de remesas sobre la inclusion financiera de los hogares
de las tres ciudades principales de Colombia: Bogota, Medellin y Cali, a partir de
seis medidas de inclusion financiera. Para esto se usan datos de la Gran Encuesta
Integrada de Hogares (GEIH) que permite identificar caracteristicas a nivel de
individuos y de hogares para Colombia y se realiza una estimacion por el método de
variables instrumentales (V1), debido a la endogeneidad que existe entre las remesas
y el nivel de inclusion financiera, en el que se explotan los efectos de red que tienen
los migrantes colombianos. La informacion utilizada permite analizar tanto el
margen intensivo como el extensivo que tienen las remesas sobre el nivel de
inclusion financiera. Los resultados sefialan que aquellas personas que viven en
hogares receptores de remesas tienen menos probabilidad de ser incluidas
financieramente en términos de crédito, seguros y productos de transaccion. Este
efecto también se encuentra para el caso de los dos indicadores multidimensionales
de inclusién financiera que se construyen para este estudio. Por su parte, se encuentra
un efecto positivo para los productos de ahorro. Finalmente, las remesas impactan
en mayor medida y de forma negativa el nivel de inclusion financiera de los hogares
en los que los recursos son recibidos por hombres y en aquellos en los que el jefe del

hogar es hombre.

Cddigos JEL: F24, G51, G52

Palabras clave: Remesas, inclusién financiera, Colombia.



l. Introduccion

Las remesas son las transferencias o ingresos provenientes de economias extranjeras de
manera formal o informal,! generados por la migracion temporal o permanente de personas,
que reciben los hogares y que son usadas principalmente para suplir sus necesidades bésicas
de consumo, realizar inversiones, pagar deudas, entre otros (MBP6, 2009). Los paises de
América Latina y el Caribe (ALC) recibieron en 2019 cerca de 94.000 millones de dolares por
concepto de remesas del exterior, las cuales beneficiaron a los hogares receptores y
contribuyeron al financiamiento de sus necesidades basicas como vivienda, alimentacion,
salud, educacidn, asi como también sirvieron para que las familias realizaran inversiones en
mejoras a la vivienda y en negocios familiares (CEMLA, 2021). El crecimiento de estos flujos
ha sido sostenido en los Ultimos diez afios y se origind sobre todo en el crecimiento del mercado
laboral de los migrantes de la regidon hacia Estados Unidos, principalmente de paises de
Centroamérica y México caracterizados por tener una mayor concentracion de sus migrantes
en dicho pais. No obstante, paises de América del Sur como Colombia, Perd, Ecuador, Brasil
y Chile, también se han visto beneficiados por el flujo de remesas, aunque en esta region se
presente un menor ritmo de crecimiento,? y reciben la mayor parte de estos flujos de paises
vecinos (34%), Estados Unidos (29%) y Espafia (12%) (CEMLA, 2021).

Se ha evidenciado que a nivel agregado las remesas contribuyen a la disminucion de la
pobreza, al incremento del consumo privado y al crecimiento econémico nacional, razén por
la que en la literatura se ha venido estudiando los impactos de los ingresos por remesas sobre
variables econdmicas y de bienestar de los hogares como empleo, salud, educacion, consumo,
pobreza y desigualdad (Edwars & Ureta, 2003; Adams & Page, 2005; Acosta, Fajnzylber &
Lopez, 2007; Amuedo-Dorantes, Tania & Susana, 2007; McKenzie & Rapoport, 2007;
Woodruff, 2007; Yang, 2008; Amuedo-Dorantes & Pozo, 2010; Cuadros-Mefiaca & Gaduh,
2019; Cuadros-Mefiaca, 2020). Ademas, las remesas tienen el potencial de impulsar el
crecimiento econdmico mediante la inversion en actividades generadoras de ingresos, ya que
se crean efectos multiplicadores en las areas de recepcion de estos flujos a medida que se filtran

por conducto de la economia local o regional (Guiliano & Ruiz-Arranz, 2009; Aggarwal,

! Los canales formales son aquellos en los que intervienen entidades o agentes regulados y registrados ante un
organismo de supervision, denominados en Colombia los intermediarios de mercado cambiario (IMC); mientras
que los canales informales son los constituidos por agentes no regulados compuestos principalmente por las
remesas de bolsillo que traen directamente los migrantes residentes en el exterior a sus familias en Colombia.
219.434 millones de ddlares, un incremento de 5,8% menos que lo observado en el resto de ALC.



Demirgii¢-Kunt & Martinez-Peria, 2011; Machasio, 2018; Eggoh, Bangake & Semedo, 2019),
por lo que a nivel de los hogares, elevan los recursos econdmicos y el bienestar, hecho que se
refleja en un mayor consumo y disponibilidad de medios para atender necesidades de

educacion, vivienda y salud.

Contar con mas personas en el sistema financiero formal, contribuye a una mayor
estabilidad financiera de los paises, a impulsar el crecimiento econdémico y a reducir los niveles
de pobreza y desigualdad, por lo que la provision de productos y servicios financieros a la
poblacion ha sido considerada como una herramienta Util para la erradicacién de la pobreza, el
mejoramiento de las condiciones de vida y la reduccion de la desigualdad (Chibba, 2009;
Demirgiic-Kunt & Kappler, 2012; Kim, Yu & Hassan, 2018; Koomson, Villano & Hadley,
2020). De acuerdo con Gautam (2019), el acceso a una cuenta de transaccion es el primer paso
para la inclusion financiera pues esta permite guardar, enviar y recibir dinero, y realizar pagos;
ademas es un medio para acceder a informacion sobre otro tipo de productos y servicios

financieros.

Adicionalmente, el acceso a estos instrumentos tiene gran potencial para reducir los
costos asociados al envio de remesas, promoviendo la inclusion financiera, la formalizacion
economica y el ingreso de los hogares (Munyegera & Matsumoto, 2016; Rodima-Taylor &
Grimmes, 2019). Lo anterior es particularmente relevante porque los altos costos asociados al
envio de remesas suelen generar el efecto de concentrar altos montos en pocas transacciones
(menor nimero de envios) lo que genera excesos de dinero en el hogar para ciertos periodos
de tiempo, por lo que los hogares pueden demandar cuentas de ahorro o productos de
transaccion para guardar el excedente luego de pagar sus deudas inmediatas; ademas, también
pueden acumular estos recursos para comprar algun tipo de bien que suele ser complementado

con crédito y/o instrumentos de seguro.

Por lo anterior, en los Gltimos afios la literatura ha estudiado el impacto que tienen las
remesas sobre el acceso y uso de productos y servicios financieros (Anzoategui, Demirgtic-
Kunt & Martinez-Peria, 2014; Ambrosious, 2016; Ambrosious & Cuecuecha, 2016; Ajefu &
Ogebe, 2019), por lo que el objetivo de este trabajo es evaluar la relacion que existe entre las
remesas Y la inclusion financiera en Colombia, en los canales de transaccion, ahorro, crédito y
seguros. Particularmente, se examina si las remesas estimulan el uso de productos financieros
de los hogares colombianos en las tres principales ciudades del pais (Bogota, Medellin y Cali),

y si los hogares que reciben remesas difieren de los que no en términos del uso de productos
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financieros formales. Los resultados tienen implicaciones sobre si los aumentos en los flujos
de remesas de los migrantes mejoraran el estado de inclusion financiera de los hogares en

Colombia.

La principal limitacion para la identificacion del efecto que tienen las remesas sobre el
nivel de inclusion financiera de los hogares es la endogeneidad que puede producirse por
variables omitidas en la identificacion del efecto de las remesas sobre el nivel de inclusion
financiera o por la causalidad inversa entre remesas e inclusion financiera (ver Anzoategi et
al. 2014; Ajefu & Ogebe, 2019). Para abordar estos limitantes en este trabajo se utiliza un
enfoque de variables instrumentales con el fin de controlar la endogeneidad potencial entre el
flujo de remesas y el nivel de inclusion financiera de los hogares con el objetivo de obtener

estimaciones consistentes del impacto de las remesas sobre la inclusién financiera.

En este caso, se usa informacion sobre si algin miembro del hogar vivia hace un afio o
hace cinco afos fuera del pais para instrumentar las remesas, pues tener un miembro del hogar
en otro pais se relaciona con el hecho de recibir dinero de esa persona, pero no se relaciona con
el hecho de acceder al sistema financiero. Este instrumento explota el hecho de que existen
efectos de red de los migrantes (“migrant network effects”, en inglés), que se refiere a que las
personas tienden a migrar hacia lugares que se caracterizan por la presencia de redes familiares
o personales. Con el uso de esta variable se pretende tener un estimador insesgado y consistente
del impacto de las remesas sobre el nivel de inclusion financiera, esto permite controlar por la
posibilidad de tener variables omitidas o causalidad inversa en la estimacion principal.
Adicionalmente, se presentan los efectos heterogéneos que tienen las remesas sobre la inclusién
financiera de acuerdo con el género del receptor y también se diferencian los hogares con el

género del jefe del hogar.

Los principales hallazgos sefialan que, a pesar de la alta correlacion a nivel agregado
entre la evolucion de los ingresos externos de remesas y el nivel de inclusion financiera, al
desagregar la informacion a nivel departamental no existe una relacion clara entre remesas e
inclusion financiera. Por su parte, a nivel de los hogares se encuentra un efecto negativo de las
remesas sobre el nivel de inclusion financiera. Por productos se evidencia que los hogares
receptores tienen una menor probabilidad de acceder y usar productos y servicios financieros
de transaccion, crédito y seguros en comparacion con los hogares no receptores. Ademas, estos
resultados se mantienen al usar los indicadores multidimensionales de inclusion financiera

propuestos por Gallego, Jaramillo y Rodriguez (2020), los cuales fueron replicados para este
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caso. Adicionalmente, se encuentran efectos negativos de las remesas sobre las distintas
medidas de inclusion financiera de los hogares en el margen intensivo, es decir, que los
aumentos en el monto de remesas recibido por el hogar disminuyen el nivel de inclusion
financiera. Finalmente, se encuentra que las remesas impactan en mayor medida la inclusion
financiera de los hogares con jefes de hogar hombre o si estos recursos son recibidos por
hombres, esto destaca el papel que tienen las mujeres en la mejor administracion e inversion

de los recursos del hogar.

El resto de este documento se organiza de la siguiente manera: la seccion 1l presenta el
marco de referencia; mientras que en la seccién Il se realiza la descripcion de los datos y en
la IV se presenta la metodologia empirica. Por ultimo, los resultados se reportan en la seccion
V, los efectos heterogéneos de las remesas sobre inclusion se presentan en la seccion VI, y en
la seccion VII se concluye.

Il. Marco de referencia

En la literatura autores como Aggarwal, Demirgiic-Kunt y Martinez-Peria (2011), Inoue
y Hamori (2016), y Tu et al. (2019) han sefialado que las remesas tienen efectos positivos sobre
la profundizacion financiera y el desarrollo econémico; mientras que a nivel de los hogares
Anzoategui, Demirguc¢-Kunt, y Martinez-Peria (2014), Aga y Martinez-Peria (2014), y
Ambrosius y Cuecuecha (2016) han hecho referencia a la relevancia de las remesas para la
inclusion financiera por medio de mayor uso de cuentas de ahorro y depdsitos. Por lo anterior,
el flujo de remesas canalizado por medio de canales formales puede incentivar la demanda de
instrumentos financieros formales de ahorro, transaccion y/o depdsito por parte de los hogares,
lo cual permitiria que estos guarden y aseguren este dinero en el tiempo para suavizar su
consumo (Aggarwal, Demirguc-Kunt & Martinez-Peria, 2011; Misati & Nyamongo, 2011;
Anzoategui et al. 2014; Ambrosius & Cuecuecha, 2016; Ajefu & Ogebe, 2019). Asi mismo,
estos flujos pueden incrementar la demanda de instrumentos crediticios al relajar las
restricciones financieras del hogar y poder usar estos ingresos como garantias al momento de
realizar las solicitudes de crédito (Nyamongo et al., 2012), asi como reducir sus barreras de
conocimiento de otros servicios financieros al incrementar su interaccion con las entidades
financieras, e impulsarlos a construir lazos de confianza con dichas entidades e impulsar su

demanda por dichos productos (Nyamongo, et al. 2012; Ajefu & Ogebe, 2019).



En contraste con lo anterior, Gautam (2019) encuentra una relacion negativa entre
remesas e inclusion financiera para un panel de 107 paises usando la base de datos del Global
Findex, al evaluar el efecto de las remesas sobre el porcentaje de individuos que tienen una
cuenta de dep0ositos en el pais, el porcentaje de personas que ha ahorrado parte de su ingreso,
y los que han recibido prestamos de una entidad financiera formal. Por su parte, Anzoategui et
al. (2014) encontraron resultados mixtos al evaluar la relacion de remesas con productos de
crédito, dado que este flujo de dinero puede ser utilizado como un sustituto en hogares con
restricciones crediticias. Adicionalmente, diversas regulaciones impuestas por varios paises de
origen y destino de migrantes y por el Grupo de Accién Financiera Internacional (FATF, por
sus siglas en inglés),® han hecho que sea cada vez mas dificil y costoso para los trabajadores
migrantes enviar recursos a sus paises de origen por medio del uso de canales formales (Vlcek,
2006), por lo que es posible que estas medidas para aumentar la transparencia financiera
desincentiven tanto a los remitentes como a los receptores de dinero a utilizar los servicios
formales (De Koker & Jentzsch, 2013). Por lo tanto, si las remesas se envian por medio de
canales informales se generan efectos perjudiciales adicionales sobre la inclusion financiera
como consecuencia de la reduccion de cuentas personales en instituciones formales,

especialmente para los paises en desarrollo.

En linea con lo anterior, las remesas podrian tener un impacto negativo sobre el
consumo y ahorro de los hogares, y por ende en el nivel de inclusion financiera. Eso es porque
si la propension a consumir del hogar es muy alta, los ingresos del hogar son gastados en su
totalidad en el presente y la demanda por productos de ahorro o transaccién es minima.
Ademas, los receptores también pueden usar estos ingresos por remesas como un sustituto al
crédito o como instrumento para asegurarse de choques adversos (Aggarwal, Dermirguic-Kunt
& Martinez-Peria, 2011; Misati & Nyamongo, 2011; Anzoategui et al. 2014; Ambrosius &
Cuecuecha, 2016; Gautam, 2019). Por lo anterior, se vuelve relevante estudiar el vinculo que

existe entre los flujos de remesas y el nivel de inclusion financiera.

De acuerdo con las cifras del CEMLA (2021), para 2019 Colombia era el cuarto
receptor de remesas en Latinoamérica, después de México, Guatemala y Republica
Dominicana, y el primero de América del Sur. En Colombia las transferencias por concepto de

remesas constituyen la segunda fuente mas importante de ingresos externos para el pais (18%)

3 El Grupo de Accion Financiera Internacional es el organismo internacional que establece estandares para la
Lucha contra el Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo (LAFT).



después de los ingresos recibidos por la exportacion de bienes (63%) (Garavito, et al., 2019) y,
de hecho, la participacion de las remesas en los ingresos externos podria ser mayor si se
consideraran aquellas transferencias no reportadas en la balanza de pagos como, por ejemplo,
las remesas informales.* Esto Gltimo se exacerba, dado que aproximadamente el 55% de los

viajeros no residentes que llegan al pais son de nacionalidad colombiana (Agudelo et al., 2019).

Adicionalmente, Colombia tiene un ambiente propicio para la inclusion financiera (IF),
pues cuenta con una Estrategia Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) desde el 2016, cuyo
fin es “incentivar el acceso y uso a una amplia gama de productos y servicios financieros de
calidad y asequibles, provistos de una manera econdmicamente sostenible”, y con una
Estrategia Nacional de Educacion Econémicay Financiera (ENEEF) desde el 2017 y de forma
permanente,® que tiene como objetivo el desarrollo de conocimientos, actitudes,
comportamientos y competencias de la poblacion por medio del fomento de la educacion
econdmica y financiera, de tal forma que se genere una mejora en la toma de decisiones

economicas y financieras.

Los estudios sobre inclusién financiera en Colombia han encontrado que las personas
pueden suavizar su consumo mediante el ahorro y el crédito, asi como agotar o acumular
activos financieros, lo que reduce la volatilidad del consumo y aumenta el crecimiento real
(Cano et al., 2014; Cano et al., 2016), ademas de su potencial para reducir la pobreza (Estrada
& Hernandez-Rubio, 2019). Sin embargo, estos resultados sobre uso de instrumentos
financieros formales pueden tener efectos diferenciales de acuerdo con el nivel de restricciones
financieras del hogar (Rodriguez-Raga et al., 2016; Iregui-Bohorquez et al., 2018). Lo anterior,
resalta la importancia de contar con fuentes alternativas de ingreso para relajar las restricciones
crediticias del hogar. En este escenario las remesas pueden incrementar los ingresos del hogar

y la probabilidad de acceso y uso de servicios financieros formales.

4 Las remesas informales pueden dividirse en dos grupos: las remesas informales personales (remesas de bolsillo)
y las remesas informales organizadas. Las primeras serian aquellas transferencias individuales y, a menudo
espontaneas, que realizan particulares por sus propios medios (aprovechando viajes de retorno, etc.), mientras que
las segundas serian aquellas transferencias realizadas en torno a un sistema organizado y fijado mediante un precio
0 un porcentaje de los fondos que se remiten, y donde, por tanto, éstas constituyen un objeto de negocio (Martinez
& Godenau, 2009).

5 La ENEEF no es una seccion de la ENIF, sino que es un documento especificamente establecido, aunque
complementario de la ENIF.



No obstante, para Colombia los trabajos que han investigado los efectos de las remesas
sobre las condiciones de vida de los hogares se han centrado en analizar otras dimensiones del
desarrollo econémico, como la contribucion a salud y pensién (Cuadros-Mefiaca, 2020),
aumento del ingreso (Bonilla-Mejia, 2017), y la educacion y el trabajo infantil (Cuadros-
Mefiaca & Gaduh, 2019). Sin embargo, estos estudios no examinan la relacion entre los flujos
de remesas y la inclusion financiera, razon por la que es pertinente explorar en este trabajo la
relacion que existe entre remesas e inclusion financiera en Colombia, en los canales de
transaccion, ahorro, crédito y seguros. Como se mencion6 antes, un mayor nivel de inclusion
financiera trae beneficios econdmicos y sociales a los hogares, y las remesas pueden ser un
vehiculo para que un mayor nimero de personas y hogares accedan al sistema financiero

formal.
I1l.  Descripcion de los datos

En este trabajo se busca establecer el efecto de las remesas sobre la inclusion financiera
de los hogares en Colombia. Para esto se hace uso de la informacion de las Gran Encuesta
Integrada de Hogares (GEIH) reportada por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) de Colombia. La GEIH es una encuesta representativa nacional de hogares
y contiene informacion de tipo corte transversal repetido con frecuencia mensual. Por medio
de esta encuesta se puede capturar variables sociodemograficas para el hogar, asi como
identificar si algin miembro del hogar recibié remesas durante los 12 meses anteriores a la
encuesta por medio de la siguiente pregunta “Durante los Gltimos doce meses, ¢ recibi6 dinero

de otros hogares o personas residentes fuera del pais?”

Adicionalmente, se utiliza informacion de la Encuesta de Carga Financiera y Educacion
Financiera de los Hogares (IEFIC) cuya muestra se identifica a partir de la GEIH con una
pregunta filtro acerca de los productos y servicios financieros que tiene o utiliza el hogar. Este
maodulo de la GEIH se encuentra disponible Gnicamente para Bogotéa entre el periodo 2010-
2016, pero amplioé su cobertura a las tres ciudades principales, Bogota, Cali y Medellin, para
2017-2019, y se encuentra organizada en ocho modulos: i) Activos y deuda hipotecaria
(vivienda habitada por el hogar); ii) consumo; iii) activos y deuda hipotecaria (otras viviendas,
no habitadas por el hogar, e inversion); iv) seguros y pensiones; v) educacion financiera; vi)
deuda no hipotecaria; vii) activos financieros y activos reales; y viii) percepcion de carga

financiera y restricciones al crédito.
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Con el objetivo de contar con las tres ciudades para el analisis, en este trabajo se analiza
la informacion para el periodo 2017 a 2019.° Los hogares encuestados se seleccionan a partir
de la siguiente pregunta filtro contenida en la GEIH: “;,Cuéles de los siguientes productos
financieros utiliza usted o algin miembro del hogar actualmente? (Cuenta corriente, cuenta
de ahorros, CDT, préstamo compra de vivienda, préstamo para compra de vehiculo, préstamo

libre inversion, tarjeta de crédito)”.

Dado que se usa la informacion de la GEIH para las tres ciudades principales (Bogota,
Medelliny Cali), se toma la informacion reportada para sus areas metropolitanas. Inicialmente,
para 2017 se tiene un total de 32.263 hogares encuestados en los doce meses del afio, 32.771
para 2018 y 30.203 para 2019. Esta base de datos permite observar las variables
sociodemogréficas para cada miembro del hogar y, al mismo tiempo, identificar si el hogar
recibid remesas y el monto recibido en los 12 meses previos. Para 2017, el 3,40% de los hogares
de las tres ciudades recibieron remesas, 3,36% para 2018 y 4,04% en 2019. Asi mismo, con la
IEFIC es posible identificar los productos y servicios financieros que los hogares usaron, asi
en 2017 el 60% de los hogares analizados en las tres ciudades tuvo encuesta de carga y
educacion financiera, 82% en 2018 'y 72% para 2019.

Indicador de inclusion financiera

Se utiliza la informacién del médulo de la IEFIC para construir las variables de
inclusion financiera. La inclusion financiera (IF) se ha definido de diversas maneras, desde
indicadores de tenencia de productos financieros de manera regular y con facilidad para usarlos
(Demirguc-Kunt, et al. 2012), hasta conceptos mas amplios que consideran diferentes
dimensiones de la IF. Al respecto, el Banco Mundial planted que la inclusion financiera se
define como la situacion en la que tanto personas naturales como empresas tienen acceso a
productos y servicios financieros asequibles que satisfagan sus necesidades de pagos, ahorro,

transaccion, crédito y seguro, proporcionados de manera responsable y sostenible.’

De acuerdo con esta definicion de IF y la clasificacion de los productos de acuerdo con
su finalidad en transaccion y pagos, ahorro, crédito y seguro, recientemente para Colombia
Gallego, Jaramillo y Rodriguez (2020) plantearon un indicador de IF que considera estos cuatro

& La informacion disponible en el DANE de la IEFIC para el 2019 se encuentra (inicamente disponible desde enero
hasta noviembre.
7 https://www.bancomundial.org/es/topic/financialinclusion/overview#1
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tipos de productos y servicios financieros usando la informacion del médulo de la IEFIC de la
GEIH. En este trabajo se usa dicha metodologia para construir dos indicadores de IF que
consideren la finalidad y uso de los productos financieros. A partir de esta metodologia se
construyen cuatro variables para identificar el acceso del hogar a algun tipo de producto o
servicio financiero. Estas son tratadas como variables dummy para cada tipo de producto de
transaccion y pagos, ahorro, crédito o seguro, e indican si algin miembro del hogar tiene acceso

a este producto en un periodo determinado o no.

De la IEFIC se identificaron seis (6) preguntas asociadas con productos o servicios
financieros de transaccidn o pagos, seis (6) a productos ahorro, catorce (14) a crédito y una (1)
a seguros (Anexo 1). Luego de identificar si el hogar tiene y usa productos en cada una de las
categorias, se construye un indicador multidimensional de IF siguiendo la metodologia de
calculo planteada por Gallego, Jaramillo y Rodriguez (2020), de acuerdo con la siguiente
formula:

IFy, = wyDyp +weDgp + WD + wsDgpy 1)

Nj

_ 1
Donde, Djn = FZ dijn, Jj=pacs
Uy

Las ponderaciones de cada dimension de transaccion, ahorro, crédito y seguro, estan
representadas por w,, w,, w, Y wg, respectivamente; D, , Dgp, , Do » Ds py » SO los promedios
simples a nivel de hogar del nimero de productos que tiene el hogar para cada dimension y
d; j n €s una variable dummy que toma un valor de 1 en el caso de que al menos un miembro i
del hogar 4 tenga determinado producto financiero para cada finalidad del producto j, y O en
caso contrario. Por su lado, N representa el nimero de productos considerados en cada una de
las clasificaciones de los productos de acuerdo con la IEFIC y toma el valor de seis (6) en el
caso de pagos y transaccion, seis (6) para ahorro, catorce (14) para crédito y uno (1) para

seguro. Para ilustrar D; ;, se presenta un ejemplo en el que un hogar tiene cinco productos en la

. . ., = .5
finalidad de transaccion y pagos, por lo que el valor de D,, , seria =

El indicador multidimensional de IF variaentre 0y 1, siendo 0 el caso en el que el hogar
h esta totalmente excluido del sistema financiero formal y 1 el caso en el que esta totalmente
incluido. Este indicador se puede usar de manera compuesta para el hogar (/F;,) o como variable
indicadora de cada una de las finalidades de los productos y servicios financieros de los
individuos del hogar (transaccion, ahorro, crédito o seguro).

12



Para los pesos (w; con j = p, a, ¢, s) del indicador se utiliza la frecuencia de tenencia y
uso de los productos financieros en cada una de las dimensiones identificadas por medio de la
IEFIC. Este indicador es el que se presenta mas adelante como “indicador de IF con pesos de
acuerdo con la muestra”. En la Tabla 1 se presentan los pesos (w;) construidos con la muestra
para cada uno de los afios entre 2017 y 2019. Se evidencia que la mayor proporcion de servicios
financieros adquiridos y usados por los hogares, en promedio, son los de transaccion 44% y

crédito 39%, seguidos de seguros 15% y ahorro 2%.

Tabla 1. Pesos del indicador de acuerdo con la muestra

Dimensién Variables Frecuencia Ponderacion
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Transaccién 6 41581 48.837 | 43.333 418 42,9 46,7
Ahorro 6 2.345 2.115 2.519 2,4 1,9 2,7
Crédito 14 40.042 41.057 36.883 40,2 36,0 39,8
Seguros 1 15,527 21.881 9.971 15,6 19,2 10,8
Total 27 99.495 113.890 92.706 @ 100 100 100

Fuente: IEFIC-GEIH, célculos propios

Ademas, como medida de robustez, se va a construir un “indicador de IF con
ponderaciones iguales”; es decir, que wy,, w,, w. Y w; son iguales a 0,25. En otras palabras,
cada una de las finalidades de transaccion, ahorro, crédito y seguro tiene la misma relevancia
para el indicador. Intuitivamente que las ponderaciones sean iguales indica que las necesidades
del hogar para acceder y usar estos productos y servicios financieros de calidad son las mismas
en transaccion, ahorro, crédito y seguro. Aunque este supuesto puede parecer poco plausible,
el indicador de IF con pesos simétricos para cada dimension se incorporara a las mismas
técnicas econométricas. Lo anterior, permite tener una medida de robustez de los resultados
obtenidos con el primer indicador y asegurar que los resultados en términos del nivel de IF no

estan determinados por las ponderaciones utilizadas en el indicador multidimensional.

En la Figura 1 se presenta la distribucion del indicador de IF a nivel de hogares para
cada una de las medidas empleadas. La distribucion se presenta para los hogares que tienen
algin nivel de inclusién financiera, es decir, para aquellos hogares a los que se les aplico la
IEFIC. Se observa que el indicador se concentra en gran medida en la cola izquierda de la
distribucion sefialando que aproximadamente el 40% de los hogares se encuentran en nivel de
exclusion financiera severo, esto porque ningun miembro del hogar reporta tener algin

producto en alguna de las dimensiones. Por su parte, un menor nimero de hogares se acumula
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en mayores niveles de IF. Especificamente 40% de estos tienen un nivel bajo de IF (menor a
0,2), 17% tienen un nivel de inclusion entre 0,2y 0,5, y apenas el 1% de los hogares presentan
un nivel superior a 0,5. Los resultados son similares con los dos indicadores calculados, con

una correlacion de Pearson de 0,95, estadisticamente significativa.

Figura 1. Distribucion del indicador de inclusion financiera

Percent

. . .6 8
| [ Pesosdeacuerdoalammestra [ | Pesos simétricos

Fuente: IEFIC-GEIH, célculos propios

En la Figura 2 se analizan los indicadores de IF comparando aquellos hogares que
recibieron alguna transferencia de hogares o personas no residentes en el pais en los Gltimos
doce meses con aquellos que no lo hicieron. En la figura de la izquierda se presenta el indicador
de IF con pesos de acuerdo con la muestra y en la derecha el indicador con pesos simétricos.
Se observa que la distribucion del indicador es similar para los dos grupos de hogares, tanto
para el indicador con pesos de acuerdo con la muestra como para el indicador con pesos
simétricos. Ademas, se evidencia que los hogares que han recibido remesas se concentran en
mayor proporcion en niveles bajos de inclusion financiera comparado con aquellos que no
reciben. Este hecho podria estar relacionado con hogares que tienen bajos niveles de ingreso y
que, por lo mismo, se encuentran excluidos o tienen pocos productos financieros o de baja
calidad. En promedio, para el indicador con pesos de acuerdo con la muestra los hogares que

no reciben remesas tienen un nivel de inclusion financiera superior (0,10) al de aquellos
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hogares que no reciben (0,087), esto mismo ocurre con el indicador con pesos de acuerdo con

la muestra (0,085 para no receptores y 0,069 para receptores).

Este resultado exploratorio es interesante porque en la literatura se ha identificado para
Colombia que los hogares receptores de remesas en general son de bajos ingresos, tienen una
alta propension a consumir y son inactivos o desocupados (Garay & Rodriguez, 2005; Garavito
et al. 2019), hecho que explica por qué una pequefia o nula proporcién de sus ingresos terminan
canalizados por medio del sistema financiero. Estos hogares receptores suelen relajar las altas
restricciones financieras y vulnerabilidades que enfrentan con los ingresos por remesas, pero
estas no son suficientemente altas para incentivar el acceso y uso de productos financieros
(Rodriguez-Raga et al., 2016; Iregui-Bohdrquez et al., 2018). Adicionalmente, la mayor parte
de los retiros por remesas se realiza en entidades no bancarias (Collazos, et al. 2004), por lo
que los hogares tienen pocos incentivos para pasar estos recursos por el sistema bancario, y

esto tiene consecuencias negativas sobre sus niveles de inclusion financiera.
Figura 2. Indicador de IF, para hogares receptores y no receptores

Indicador de IF con pesos de acuerdo con la muestra  Indicador de IF con pesos simétricos
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Fuente: IEFIC-GEIH, célculos propios
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En la Tabla 2 se presentan las estadisticas descriptivas de las variables dependientes,
comparando los hogares en los que algin miembro recibe remesas con aquellos en los que
ningdn miembro recibe; en total se analizan 97.849 observaciones. De alli se observa que, de
la muestra total, el 52% de los hogares cuenta con al menos un producto transaccional, el 40%
tiene productos de crédito, el 18% algun producto de seguro y el 5% tiene uno de ahorro. Al
analizar las estadisticas descriptivas de los indicadores de IF se encuentra que tienen un nivel

de 0,10 para el indicador con pesos de acuerdo con la muestra y 0,09 para el indicador

simétrico.
Tabla 2. Estadisticas descriptivas de las variables de resultado
Variable Descripcion Media Desv.
P Estandar
Transaccion Algun m_|,embro del hogar tiene un producto de 0,52 0,39
transaccion
Ahorro Algun miembro del hogar tiene un producto de 0,05 0,16
ahorro
Crédito Algu_n miembro del hogar tiene un producto de 0,40 0,44
crédito
Sequro Algun miembro del hogar tiene un producto de 0.18 0,46
seguro
Indicador de IE Indicador multidimensional (pesos de acuerdo con 0,10 0,14
la muestra)
Indicador de IF Indicador multidimensional (pesos simétricos) 0,09 0,14

(simétrico)

Fuente: IEFIC-GEIH, célculos propios
IV. Metodologia empirica

Para capturar la relacion entre el flujo de remesas y la inclusién financiera se propone

estimar la ecuacion dada por:
IF;; = 1 Remesas;; + XB +y.+ 6 + ¢€i¢ 2

En donde i es el identificador del individuo y tidentifica el mes y afio; IF hace referencia
a la variable dependiente a usar y, de acuerdo con la especificacion, esta puede referirse a
cualquiera de las dos variantes del indicador de IF o a variables dummy para cada una de las
dimensiones de servicios financieros (transaccion, ahorro, crédito y seguro), las cuales se
describieron en la seccién anterior (Tabla 2). Por su parte, Remesas es el valor real recibido
por concepto de remesas por el hogar en el Gltimo afio en dolares ajustados por paridad de
poder adquisitivo, pero también puede definirse como una variable indicadora (dummy) que
toma el valor de 1 si el hogar recibi6é remesas en los doce meses antes del periodo ty 0 en caso
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contrario; mientras que y, Yy 6; son efectos fijos de ciudad y tiempo, respectivamente. Por su
parte, X es un vector de variables de control con caracteristicas del individuo y del hogar
descritas en la Tabla 3. En la literatura se ha sefialado que estas variables son relevantes para
explicar el nivel de inclusion financiera de los hogares (Anzoategui et al. 2014; Ajefu & Ojebe,
2019) y factores que influyen en la demanda por productos financieros. Por Gltimo, ¢ es el

término de error.?

En la Tabla 3 se presentan las estadisticas descriptivas de las variables incluidas en X
para los que reciben o no remesas. Se encuentra que aquellos que reciben remesas son en su
mayoria mujeres (60%) en comparacion con los que no reciben (54%), en promedio tienen mas
afios y, en cuanto a los afios de escolaridad, presentan un nivel similar los dos grupos. A nivel
de los hogares se encuentra que los que recibieron remesas tienen un mayor porcentaje de
dependientes (mayores de 65 afios y menores de 18) y las mujeres son jefas del hogar en su
mayoria. Para las variables del tamafio del hogar y el indice de activos del hogar se presentan
niveles similares para los dos grupos.® Finalmente, se observa un nivel promedio de 3.176
dolares en el valor recibido por remesas en el hogar en los doce meses antes del periodo t.

Tabla 3. Estadisticas descriptivas

Variables Recibe remesas No recibe remesas

Caracteristicas individuales

Mujer (dummy: mujer =1) 0,60 0,54

Edad (afios) 46,39 43,89

ATfios de escolaridad 10,21 10,36
Caracteristicas del hogar

Mujer como jefa del hogar 0,54 0,39

Jefe(a) del hogar casado(a) 0,45 0,61

% dependientes 0,31 0,27

Indice de activos del hogar 0,55 0,52

NGmero de personas 3,53 3,37
Valor de las remesas 3.176 0
Observaciones 6.504 205.243

Fuente: IEFIC-GEIH, célculos propios

8 No se incluye el nivel de ingresos en la especificacion porque puede presentar problemas de endogeneidad con
la inclusion financiera, por lo tanto se incluyen variables determinantes del nivel de ingreso en la estimacion.

% El indice de activos del hogar se construye con la pregunta “¢ Cudles de los siguientes servicios o bienes en uso,
posee este hogar?” de la GEIH que tiene en cuenta los bienes que el hogar tiene y se construye un conteo para el
hogar que luego se estandariza a 1. Los bienes considerados son: lavadora, nevera, licuadora, estufa eléctrica/gas,
horno eléctrico/gas, horno microondas, calentador de agua eléctrico/gas o ducha eléctrica, TV a color, DVD,
equipo de sonido, computador (uso del hogar), aspiradora/brilladora, aire acondicionado, ventilador, bicicleta. Un
valor mas alto indica un mayor namero de activos en el hogar.
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Con el objetivo de identificar la relacion entre remesas e inclusion financiera se usa la
pregunta filtro de la GEIH en la que se les consulta a los hogares encuestados si durante los
altimos doce meses algin miembro del hogar recibié dinero de otros hogares o personas
residentes fuera del pais y el monto recibido. A partir de esta informacién se construye el monto
recibido por concepto de remesas por el hogar y se presenta como el valor ajustado por paridad
de poder adquisitivo en doélares estadounidenses, para lo cual se usa el factor de conversion
para el consumo privado disponible en la base de datos World Development Indicators del
Banco Mundial. Igualmente, dentro de las especificaciones se incluye la variable indicadora
que toma el valor de 1 si el hogar ha recibido remesas en los doce meses previos al periodo t,

y 0 en cualquier otro caso.

La ecuacion (2) se estima con un modelo de minimos cuadrados ordinarios (OLS, por
sus siglas en inglés) para cada una de las variables indicadoras de los productos de transaccion,
ahorro, crédito y seguro, y para los indicadores multidimensionales de IF antes descritos. Los
resultados empiricos de estos modelos se presentan en la siguiente seccion. El uso del modelo
OLS para estimar la relacion entre remesas e inclusion financiera puede presentar problemas
de endogeneidad que surgen de tener causalidad inversa entre la inclusion financiera y el envio
de remesas 0 sesgo por variables omitidas. Los estimadores calculados en modelos con estos
problemas son sesgados e inconsistentes y, por tanto, no permiten realizar una inferencia
adecuada sobre los datos (Greene, 2012). Por lo anterior, para abordar esta limitante, se
incluyen en el modelo efectos fijos a nivel de ciudad y de tiempo, y se propone la estimacion

por el método de variables instrumentales (V).

La causalidad inversa entre remesas e inclusion financiera surge porque es mas
probable que el flujo de remesas hacia los hogares sea mayor si estos tienen miembros que
tienen y usan productos y/o servicios financieros (es decir, esta incluidos financieramente). En
este sentido, Anzoategui et al. (2014) argumentan que la inclusion financiera fomenta, o
financia, la migracion de los individuos y consecuentemente se puede esperar un aumento en
el flujo de remesas desde el extranjero en el futuro; sin embargo, este canal no es tan claro para
explicar dicha relacion dado que las entidades financieras, en general, no financian migracion.
Otro canal que se discute para explicar la causalidad inversa entre inclusion financiera y
remesas es el canal de costos asociados al envio de remesas, es decir, las personas incluidas
financieramente enfrentan menores costos para realizar transacciones de envio de remesas y

por tanto aumentan el valor y el nimero de giros realizados. De acuerdo con la informacion del
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Remittances Prices Wolrdwide del Banco Mundial, 1° para Colombia se evidencia que el costo
de enviar remesas por medio de canales bancarios es inferior que en operadores de transferencia
de dinero,* sin embargo, la relevancia de los bancos para la canalizacion de estos recursos
tanto en numero de agentes del mercado como en su participacion en el monto recibido por el
pais es 11% y 19%, respectivamente (Collazos et al., 2004). Por lo anterior, no es claro que
estas tarifas afecten de manera significativa la decision de enviar remesas por medio de

entidades bancarias.

En este contexto, en la literatura econometrica existen dos soluciones para el problema
de endogeneidad, la primera de estas es la construccién de un modelo estructural y la segunda
aproximacion es el uso del método de variables instrumentales que permite obtener un
estimador consistente (Greene, 2012) del efecto de las remesas sobre las diferentes medidas de
inclusion financiera. En esta investigacion se utiliza el método de VI para abordar la

endogeneidad.

La variable instrumental esta construida sobre el hecho de que algiin miembro del hogar
vivia en otro pais uno o cinco afios antes del periodo t, lo cual es posible identificar para cada
uno de los hogares a partir de la GEIH. Este instrumento esta relacionado con los efectos de
red que tiene la migracion (migrant network effects), lo cual proporciona una variacidén exégena
al modelo porque indica que el cambio de residencia de los migrantes estd afectado por
motivaciones no econdémicas (i.e. por la presencia de familiares, amigos o de un numero
relevante de personas provenientes del mismo pais de origen en el de destino) (Munshi, 2003;
Mckenzie & Rapoport, 2007; Woodruff & Zenteno, 2007) y que la migracion de algin
miembro del hogar afecta de manera directa la decision de enviar remesas a los hogares en el
pais de origen, pero tiene poca probabilidad de afectar el acceso y uso de servicios financieros

en el pais de origen.

Este tipo de instrumentos que explotan los efectos de red en la migracién para

instrumentar el envio de remesas se han usado en la literatura para estudiar el impacto de la

10 La informacion de costo de envio de remesas desde Estados Unidos y Espafia, los principales paises de envio
de transferencia al pais, se encuentra disponible en https://remittanceprices.worldbank.org/

11 | os operadores de transferencia de dinero (MTO “Money Transfer Operators”) son empresas financieras,
generalmente no bancos, que realizan transferencias transfronterizas de fondos utilizando su sistema interno o el
acceso a otra red bancaria transfronteriza (FMI, 2009). Es decir, son compafiias que le permiten a sus clientes
transferir dinero de un pais a otro. Actualmente, las cinco MTO principales por volumen de dinero transferido son
Western Union, UAE Exchange, MoneyGram, RIA y Transferwise (Villegas-G6mez & Pardo-Ruiz, 2021).
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migracion sobre diferentes variables socioeconomicas (Anzoategii et al.,2014; Cuadros-
Mefiaca & Gaduh, 2019, Ajefu & Ogebe, 2019; Cuadros-Mefiaca, 2020). Adicionalmente, el
rezago de uno o cinco afios entre la migracion y el envio de remesas tiene en cuenta el tiempo
que toman los migrantes para establecerse en el pais de destino y empezar a transferir recursos

de vuelta a sus hogares en el pais de origen (Sandoval & Reyes, 2012; Bonilla-Mejia, 2017).

De acuerdo con lo anterior, la forma reducida (ecuacion 3) y la primera etapa (ecuacion

4) del método de variables instrumentales esta definido de la siguiente manera:
IF;; = By Remesas;; + XB+y.+8; + € 3)
Remesasj;, = a migry + XB +y. + 6 + uye 4)

En donde, migr;; indica si algin miembro del hogar vivia en otro pais un afio o cinco
afios antes del periodo t; X, y., 8; Y &;: son iguales que en la ecuacion (2); mientras que u;; €s

el término de error de la primera etapa.
V. Resultados

En esta seccion se presentan los principales resultados del efecto que tienen las remesas
sobre el nivel de inclusion financiera de los hogares de las tres principales ciudades de
Colombia. La participacién de los migrantes en las distintas regiones esta relacionada, aunque
de manera rezagada, con el monto de remesas recibido por dichas regiones, es decir, el aumento
en el numero de migrantes de cierta region esta correlacionado positivamente con el monto de
las remesas que reciben los hogares afios mas tarde (Amuedo-Dorantes & Pozo, 2006;
Woodruff & Zenteno, 2007; McKenzie & Rapoport, 2010).

El Censo de 2005 es la Unica y mas reciente fuente de informacion que permite
establecer tanto paises de destino como departamentos de origen de los migrantes colombianos,
y cuenta con un modulo de migracion en el cual se pregunta por el nUmero de migrantes, el
pais de destino y el afio de salida del pais. En la Figura 3 se observa la relacion entre la
migracion de inicios del siglo XXI concentrada principalmente en tres departamentos:
Cundinamarca-Bogota, Valle del Cauca y Antioquia, en su orden, con la proporcion de remesas
recibidas desde el exterior para el periodo 2017-2019, que fueron en promedio anual 27%
(\Valle del Cauca), 18% (Cundinamarca-Bogota) y 17% (Antioquia). Lo anterior evidencia la

fuerte relacion que tienen las remesas con el lugar de origen de los migrantes (Mejia, 2006). A
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pesar de que el Censo pudo identificar los principales patrones de migracidn, sus nimeros son
subestimados respecto a otras fuentes de informacidn por dos razones, la primera es que todo
el nucleo familiar haya migrado a otro pais y por lo tanto no fueron contabilizados dentro de la
informacion del censo nacional; la segunda es que los hogares suelen no reportar a todos los
migrantes, en especial cuando su estado en otro pais es ilegal (DANE, 2007; Cardenas et al.,
2010; Bonilla-Mejia, 2017).

Figura 3. Tasa de migracion historica y remesas recibidas (distribucion departamental)

Remesas recibidas (promedio 2017-2019)
Distribucion departamental

Migracion historica
Distribucion departamental

Porcentaje Porcentaje
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Fuente: La participacion de los migrantes en el total nacional se
presenta a partir de la pregunta del pais de residencia de los
encuestados 5 afios antes del Censo. Para esto se usa la

Fuente: Participacion promedio de cada departamento en el
total de remesas recibidas por el pais anualmente entre 2017 y
2019. Datos del Banco de la Republica.

informacion del Censo Nacional de 2005 realizado por el DANE
y obtenido en IPUMS (2020).%2

De acuerdo con informacion del Intenational Migrant Stock de las Naciones Unidas,*
para 2020 alrededor del 6% de la poblacién colombiana hace parte de los migrantes a nivel

mundial; es decir, cerca de 3 millones de colombianos. Ahora bien, los principales destinos de

2 |os resultados presentados acerca de las tasas de migracion histdricas obtenidas con el Censo 2005 fueron
validados de acuerdo con la conciliacion censal de 1985-2005 publicada por DANE (2007).

13 https://www.un.org/development/desa/pd/content/international-migrant-stock
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migracion de los colombianos se pueden dividir en tres grandes olas migratorias que han sido
identificadas en la literatura. La primera de estas se presento entre mediados de los 60 y
mediados de los 70, caracterizados por poblacion migrando hacia Venezuela como producto
del boom petrolero, y concentrados en las regiones de la frontera con este pais (Norte de
Santander, Santander, Cesar y La Guajira), y hacia Estados Unidos como resultado de reformas
en la legislacion migratoria de dicho pais (Cardenas & Mejia, 2006, Garavito et al., 2019). Esta
ultima poblacion dirigida a Estados Unidos habia alcanzado, en su mayoria, un nivel académico
universitario y generd las primeras redes para las migraciones futuras a este pais (Guarnizo,
2004; Cérdenas & Mejia, 2006). La segunda ola migratoria en Colombia se dirigi
principalmente a Estados Unidos y fue resultado de los problemas de seguridad del pais y el
surgimiento de los mercados de drogas que necesitaban intermediaros y distribuidores
(Cérdenas & Mejia, 2006). El tercer periodo de migracion fue mas intenso y se desarrollé desde
mediados de los afios noventa, con un panorama local de inseguridad y violencia, la crisis de
final de siglo y las altas brechas de ingreso con respecto a Estados Unidos y Espafia (Cardenas
& Mejia, 2006, 2008; Bonilla-Mejia, 2007; Garavito et al. 2019).

En general, los resultados migratorios del pais estan concentrados en regiones de origen
y en destinos. Historicamente, los principales destinos de la emigracion del pais son Venezuela,
Estados Unidos, Espafia y Ecuador (Bonilla-Mejia, 2017). Sin embargo, las tendencias
recientes y la crisis econémica enfrentada por Venezuela sugieren una pérdida de relevancia
de este destino para la migracion y para el envio de remesas (Garavito et al., 2019). En la
Figura 4 se presenta la evolucion en los principales destinos de migracion de los colombianos,
de esta se puede concluir que Venezuela ha perdido relevancia como destino de las migraciones
colombianas al tiempo que otros paises han ganado terreno, por ejemplo Chile paso de 1% a
6% en el total de migrantes colombianos entre 2010 y 2020. De igual manera se evidencia que
Espafia y Estados Unidos siguen siendo los destinos preferidos por los colombianos fuera de
Suramérica, esto por las redes que se han hecho décadas atras, la brecha en el nivel de ingresos
respecto al pais, los fuertes episodios de devaluacion del peso colombiano y los lazos
culturales; para Espafa el idioma es otro de los factores clave como destino de migracion y la

eliminacion de Visa para la zona Schengen.
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Figura 4. Principales destinos de los emigrantes colombianos
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En linea con lo anterior, la Figura 5 presenta la evolucion del valor recibido por

concepto de remesas desde los principales paises de origen de estas transferencias. Se destacan

tres hechos de esta, i) Venezuela, que es el destino mas importante de la migracion colombiana,

representa menos del 1% del valor de remesas recibidos en el pais, lo cual se puede explicar

por la crisis econdmica y las restricciones para el envio de divisas (Bonilla-Mejia, 2017) y el

posible envio por canales informales dada la cercania de los principales departamentos de

origen de los colombianos en Venezuela; ii) Estados Unidos y Espafia explican cerca del 65%

de los ingresos por remesas, posiblemente por las diferencias en el ingreso entre Colombia y

dichos paises, y por los fuertes episodios de devaluacion del peso colombiano (Garavito et al.,

2019); y iii) el fuerte crecimiento tanto en remesas como en tasas de migracion de Chile.

Figura 5. Evolucion de las remesas por pais de origen

Millones de dolares

2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200
0

-, -

‘

dic-15 IE— —
mar-16 I

—

14— —
fan-15  ——,

jun-14 I S
sep-14 —— —‘
dic-14  n— q
mar-15 ——

sep-15 IE—

Fuente:

mar-17 I _

=T
- =
E-T
g %

dic-16  IE——
mar-18 I
jun-18  ——
sep-18 I
dic-18  I——
mar-19 I
Jun-19  ——
sep-19 I

dic-17

jun-17
sep-17

Banco de la Republica, calculos propios.

-l ||ﬂ“|’]'|'|

o
=

9]
ksl

mmmmm Otros Paises

mmmmm Reino Unido

s Chile

. Venezuela
Espaiia

mmmmm Estados Umidos

= = = = Total

23



Por su parte, el nivel de inclusion financiera, medido como el nimero de adultos con
algun producto financiero sobre el total de la poblacion adulta, crecio de manera constante entre
2015 y 2019, pasando de 74,4% adultos con al menos un producto financiero en el primer
trimestre de 2015 a 82,5% en el cuarto trimestre de 2019.1* Esta tendencia creciente en el
numero de adultos con acceso al sistema financiero también estuvo acompafiado de un mayor
uso de estos instrumentos, pero con un crecimiento mas moderado que el acceso, pasando de
63,5% del total de adultos usando productos financieros en 2015 a 68,9% en 2019. En el Gltimo
trimestre de 2019 habian accedido al sistema financiero 29 millones de personas adultas y, de
estos, 23 millones (es decir el 80%) hicieron uso de estos productos (Figura 6, panel a). Asi
mismo, en el panel b de la Figura 6 se evidencia una alta correlacion entre el valor recibido
por remesas en el total nacional y el nivel inclusion financiera, pues entre 2015 y 2019 la
correlacion entre estas dos series fue de 0,93.

Por un lado, Colombia ha desarrollado estrategias por medio de la ENIF y la creacion
de entidades como Banca de las Oportunidades y Corresponsales Bancarios para aumentar el
acceso y uso de servicios financieros en el pais, lo cual se ha transformado en un mayor
porcentaje de adultos con productos financieros de ahorro o crédito. ¢ No obstante, adn
existen retos en esta materia pues el uso de canales informales y de efectivo sigue siendo alto
en el pais, ademas de menores niveles de inclusién en las zonas rurales (Estrada & Zamora,
2018; Aldasoro, 2020; Hernandez-Rubio & Bernal, 2020a, 2020b). Por otra parte, el mayor
flujo de remesas hacia el pais ha crecido debido al mayor nimero de colombianos residiendo
en el exterior; sin embargo, un monto considerable de estas se sigue enviando por canales
informales o como remesas de bolsillo, en parte por las dificultades que presentan los migrantes

para acceder y hacer uso del sistema financiero de los paises de destino, en especial para

14 Dentro de los productos financieros considerados se encuentran productos de ahorro como cuentas de ahorro
(electrénicas), de tramite simplificado, depdsitos electrénicos, productos de ahorro a término y cuentas corrientes,
y productos de crédito como microcrédito, créditos de consumo, tarjeta de crédito, crédito de vivienda, y crédito
comercial.

15 Mediante el CONPES 3424 y el Decreto 3078 de 2006 se cred la Banca de las Oportunidades con el fin de
identificar las barreras regulatorias que impiden el acceso a productos financieros, coordinar esfuerzos y fijar
metas con el sector privado, y proveer subsidios directos a la oferta y la demanda por productos y servicios
financieros.

16 Los Corresponsales Bancarios son personas naturales o juridicas que prestan servicios financieros en nombre
de entidades financieras y sirven como canal de distribucién para llegar a poblacién mas apartada y de bajos
ingresos. Mediante el Decreto 2233 de 2006 se reglamentaron los servicios financieros prestados por entidades
financieras por medio de corresponsales, entre los que se encuentran el recaudo y transferencia de fondos, el envio
0 recepcion de giros, depdsitos y retiros en efectivo de las cuentas de ahorro y corrientes, consulta de saldo,
expedicion de extractos, y desembolso y pago de créditos.
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aquellos que permanecen en estado de ilegalidad (Aldasoro, 2020). De acuerdo con
informacion del Banco de la Republica, alrededor del 7% de las remesas no se pueden
discriminar por pais de procedencia o departamento de origen y son ingresos que reciben los
hogares principalmente en efectivo por amigos o familiares que son mecanismos informales de

envio de estos recursos.
Figura 6. Remesas e inclusion financiera (2015-2019)
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A pesar de la alta correlacion que se evidencia entre los ingresos por remesas y el nivel
de inclusién financiera, pocos estudios han detallado esta relacion para el caso colombiano. En
la Figura 7 se muestra el indicador de inclusion financiera (panel a) y el porcentaje de uso de
estos productos (panel b) a nivel departamental. En esta se observa que, por el lado del acceso
a los servicios y productos financieros, cinco regiones presentan los niveles de inclusion
financiera mas altos: Bogota, Huila, Valle del Cauca, Risaralda y Antioquia, departamentos
gue concentran también la mitad de los adultos del pais que tienen acceso al sistema financiero.
Ahora bien, al analizar el nivel de uso que realizan los adultos de los instrumentos de ahorro o
crédito se encuentra que los mayores niveles de uso también se presentan en estos
departamentos; mientras que los menores niveles de uso y de inclusion se presentan en Vaupes,
Vichada, Guainia, Choc6, Amazonas y La Guajira, que en su conjunto representan menos del

2% de todos los adultos incluidos financieramente en el pais.

Los paneles inferiores muestran la correlacion a nivel departamental con el monto de

remesas recibido entre el primer trimestre de 2018 y el cuarto trimestre de 2019. La correlacion
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promedio entre la inclusion financiera y el monto de remesas (panel c) es de 0,20, lo cual

discrepa en gran medida con el reportado en la Figura 6.1” Adicionalmente, los principales

departamentos receptores de remesas, Valle del Cauca, Cundinamarca, Bogota, y Antioquia,

tienen distintos niveles de correlacion con el nivel de inclusion financiera, en su orden 0,6; -

0,07; 0,39; y 0,69. Otro hecho relevante al analizar los valores de la correlacién entre las

remesas Yy el porcentaje de la poblacidn que usa activamente estos productos, es que para estos

mismos departamentos la correlacion es de -0,30; 0,02; -0,01; y -0,11, respectivamente. Lo

anterior, sefiala que existen efectos heterogéneos entre recibir remesas y el acceso y uso de

productos financieros que aun no se han estudiado en la literatura empirica y motiva el ejercicio

realizado en este trabajo del entendimiento de las remesas y la inclusion financiera a nivel de

los hogares.

Figura 7. Inclusion financiera y correlacion con el monto de remesas por departamento
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7 Los resultados son similares al probar diferentes rezagos entre remesas e inclusion financiera.
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Correlacion Correlacion

£1-0,76 - 0,2 10,76 - 0,2

[1-0,2 - -0,07 —1-0,2--0,07

[1-0,07 - 0,15 £2-0,07-0,15

I 0,15 - 0,53 B 0,15-0,53

0,53 - 0,65 0 100 200 km I 0,53 - 0,65 0 100 200km
I 0,65- 0,86 -_— I 0,65 - 0,86 -

Fuente: Banco de la RepuUblica, Banca de las Oportunidades, calculos propios.
Nota: En panel (a) se muestra el indicador de inclusion financiera entendido como el porcentaje de adultos de cada
departamento para 2019 que tiene un producto financiero de ahorro o de crédito, informacién de Banca de las Oportunidades
(BdO) — célculos propios. La desagregacion departamental de esta informacion esta disponible con frecuencia trimestral
desde 2018-1. En el panel (b) con la informacion de BdO se presenta el indicador de uso de productos financieros, calculado
como el nimero de adultos que usa activamente los productos financieros sobre el total de la poblacion de cada departamento.
El panel (c) muestra la correlacion entre el monto de remesas recibido por cada departamento, tomado del Banco de la
Republica, y el indicador de inclusion financiera para el periodo 2018-1 a 2019-1V. Finalmente, el panel (d) presenta la

correlacion entre el indicador de uso de los productos financieros y el monto de remesas recibido por cada departamento.

A continuacidn, se presentan los resultados obtenidos de la estimacién del efecto que
tienen las remesas sobre los diferentes indicadores de IF descritos en las secciones anteriores.
En la Tabla 4 se presentan los resultados de la estimacion por OLS sobre las variables de
transaccion, ahorro, crédito y seguro (columnas 1-4). Por su parte, los resultados en las
columnas 5 y 6 presentan los modelos sobre los indicadores multidimensionales de IF. Todos
los modelos presentados incluyen caracteristicas individuales y del hogar (Tabla 3).
Adicionalmente, se incluyeron efectos fijos para cada una de las tres ciudades y se incluyo el
crecimiento del PIB para cada uno de los departamentos como proxy de las tendencias de cada
una de las ciudades en cada periodo, lo anterior se desarrolla teniendo en cuenta que estas tres
ciudades son las capitales y la ciudad mas importante, econémica y socialmente, de cada
departamento, entonces estos efectos fijos para cada ciudad ayudan a controlar el posible sesgo

que tiene la relacion entre remesas e inclusion financiera descrita en la seccidn anterior.
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Los resultados muestran una relacion negativa entre el monto de remesas recibido por
el hogar en los Gltimos 12 meses y el nivel de inclusion financiera para cada una de las
especificaciones; sin embargo, aunque la magnitud del coeficiente es cercana a cero, los
resultados son estadisticamente significativos al 1% (Tabla 4, panel superior). Estos resultados
estan en linea con los resultados presentados en la Figura 7 panel (d), en donde se evidencia
una relacion negativa entre el monto recibido por remesas y el uso de servicios y productos
financieros. Adicionalmente, se observa un efecto negativo al usar la variable dummy que
indica si el hogar recibié remesas del exterior en los ultimos doce meses (Tabla 4, panel
inferior). Estos resultados sugieren que hay efectos negativos sobre la inclusion financiera tanto
en el margen extensivo como en el margen intensivo; es decir, el hecho de recibir remesas tiene
efectos negativos sobre el nivel de inclusion financiera de los hogares comparado con aquellos
que no reciben remesas, y aumentos en el valor recibido por este concepto disminuye el nivel

de inclusién financiera.

Tabla 4. Efecto de las remesas sobre la inclusion financiera (estimacién por OLS)

VARIABLES @ @) ) ) ®) ©)
Transaccion Ahorro Crédito Seguro IF IF (simétrico)

Remesas: Monto de remesas recibido por el hogar en el Gltimo afio (real)

Remesas -0.00042***  -0.00011*** -0.00052*** -0.00029*** -0.00017*** -0.00016***
(0.00009) (0.00003) (0.00012) (0.00010) (0.00004) (0.00004)
Observaciones 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747
R-cuadrado 0,46 0,07 0,41 0,27 0,57 0,48
Efectos fijos de tiempo v v v v v v
Efectos fijos de ciudad v v v v v v

Remesas: Dummy de si el hogar recibi6 remesas en el tltimo afio

_ -0.03537***  -0.00773*** -0.05331*** -0.03644*** -0.01605*** -0.01638***
Dummy (remesas=1)

(0.00737) (0.00193) (0.00812) (0.00869) (0.00286) (0.00288)
Observaciones 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747
R-cuadrado 0,46 0,07 0,41 0,27 0,57 0,48
Efectos fijos de tiempo v v v v v v
Efectos fijos de ciudad v v v v v v

Errores estandar robustos a nivel de ciudad, mes y afio en paréntesis.
s p<0_01’ *%k p<0_05, * p<0.1

En la Tabla 5 se presenta la estimacion de la forma reducida presentada en la ecuacion

(3). En el panel superior se encuentran los resultados cuando alguno de los integrantes del hogar
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vivia en el extranjero un afio antes del periodo t (un afio antes de aplicar la encuesta). Se
evidencia una relacion negativa con los diferentes indicadores de IF, a excepcion de la variable
indicadora de productos de ahorro para el hogar que presenta un coeficiente positivo. Los
coeficientes para cada uno de los indicadores son significativos estadisticamente al 1%. En el
panel inferior se presentan los resultados para la variable de si algin miembro del hogar residia
fuera del pais cinco afnos antes del periodo t. Los resultados son similares que los presentados
para un afio antes, pero todos los coeficientes tienen una magnitud superior, indicando asi que
las decisiones de los migrantes para enviar recursos toman tiempo mientras se estabiliza su

situacion laboral en el extranjero (Sandoval & Reyes, 2012; Bonilla-Mejia, 2017).

Tabla 5. Coeficientes para el modelo en forma reducida

VARIABLES @ @) ) ) ®) ©)
Transaccion Ahorro Crédito Seguro IF IF (simétrico)

Forma reducida: vivia fuera del pais hace un afio

-0.06828***  0.00569*** -0.09899*** -0.06723*** -0.02517*** -0.02471***

No residente (1 afio)
(0.00762) (0.00202) (0.00863) (0.00772) (0.00266) (0.00261)

Observaciones 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747
R-cuadrado 0,46 0,07 0,42 0,27 0,57 0,48

Forma reducida: vivia fuera del pais hace cinco afios

-0.09592***  0.00785*** -0.10953*** -0.07695*** -0.03254*** -0.03007***

No residente (5 afios)
(0.00983) (0.00262) (0.00976) (0.01082) (0.00383) (0.00381)

Observaciones 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747
R-cuadrado 0,46 0,07 0,42 0,27 0,57 0,48
Efectos fijos de tiempo v v v v v v
Efectos fijos de ciudad v v v v v v

Errores estandar robustos a nivel de ciudad, mes y afio en paréntesis.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
En la Tabla 6 se encuentran los resultados de la estimacion de la primera etapa
(ecuacion 4); es decir, del efecto que tiene el instrumento sobre la variable de remesas. Como
se espera en esta regresion, se encuentra que el hecho de que un individuo del hogar haya vivido
(o este viviendo) en otro pais uno o cinco afios atras, afecta positivamente el monto de remesas

recibido por el hogar y los resultados son estadisticamente significativos al 1%. Asi mismo, en
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la tabla de resultados se reporta el estadistico F, que en este caso, al ser superior a 10, indica

que no existen problemas de instrumentos débiles.

Tabla 6. Coeficientes para la primera etapa

1) ) ©) (4)
VARIABLES Valor de remesas Dummy Valor de remesas Dummy
(real) (recibe remesas=1) (real) (recibe remesas=1)
*kk *kk
No residente (1 afio) 2.35219 0.05447
(0.31897) (0.00531)
*kx **kx
No residente (5 afios) 2.04514 0.05438
(0.36976) (0.00635)
Observaciones 211.747 211.747 211.747 211.747
R-cuadrado 0,46 0,07 0,42 0,27
Estadistico F 84,85 153,39 82,60 149,18
Efectos fijos de tiempo v v v v
Efectos fijos de ciudad v v v v

Errores estandar robustos a nivel de ciudad, mes y afio en paréntesis.
Kk p<().0:|_7 *k p<0_057 * p<0.l

En la Tabla 7 se reportan los resultados de la estimacion de VI sobre las variables de
inclusion financiera. En el panel superior el valor de las remesas recibido por el hogar en los
ultimos doce meses es instrumentada por el hecho de que algiin miembro del hogar vivia en
otro pais un afio antes. De acuerdo con esto, se encuentran impactos negativos del nivel de
remesas sobre la inclusion financiera en todos los indicadores, a excepcion del modelo para
ahorro que reporta una relacion positiva entre remesas y ahorro (columna 2). Se encuentra que
un aumento en US$ 1 en el monto recibido por concepto de remesas por el hogar disminuye la
probabilidad de tener productos de transaccion en 0,029 puntos porcentuales (p.p.), productos
de crédito en 0,04 p.p. y seguros en 0,029 p.p. (columnas 1, 3y 4). Por su parte, el efecto sobre
el nivel multidimensional de IF es negativo en las dos especificaciones (en cerca de 0,01 p.p.,
columnas 5y 6). Todos los resultados son estadisticamente significativos al 1%.

Por su parte, en el panel inferior se observan los resultados instrumentando el valor de
las remesas con algin miembro del hogar residiendo en otro pais cinco afos antes. Estos
indican resultados similares para todos los indicadores de IF, pero con una magnitud superior.

En este caso, aumentos de US$ 1 en el monto de remesas generan reducciones en la

18 En este caso la condicién de relevancia del instrumento para una sola variable endégena se puede validar por
medio del estadistico F; es decir, si los coeficientes de la regresion son diferentes de cero. Un valor del estadistico
F inferior a 10 indica que puede existir problema de relevancia o instrumento débil (Staiger & Stock, 1997; Greene,
2012)
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probabilidad de adquirir productos de transaccion (-0,05 p.p.), crédito (-0,05 p.p.), y seguro (-
0,038). Asi mismo, para los indicadores de IF se reporta un efecto negativo y significativo de
-0,015 p.p. En contraste, el efecto de un dolar adicional en el monto recibido por remesas genera
aumentos en la probabilidad de adquirir productos de ahorro en 0,004 p.p. En las
especificaciones se incluye el estadistico F de Kleibergen-Paap para estimaciones con errores
robustos que, en este caso, supera el valor critico de Stock and Yogo (2005), lo cual indica que
no existen problemas de sesgo por instrumentos débiles.’® Adicionalmente, se reporta el
intervalo de confianza para los estimadores de Anderson-Rubin con 90% de confianza que
permite establecer la robustez de los estimadores a la presencia de instrumentos débiles (Greene
2012) y la violacion de otros supuestos del método de VI (revisar Dufour (2003) para una

discusion mas amplia).

Tabla 7. Estimacion de variables instrumentales (valor de remesas)

VARIABLES (1) ) ©) @ 5) )
Transaccion Ahorro Crédito Seguro IF IF (simétrico)
Regresion VI: vivia fuera del pais hace un afio

Remesas (valor real) -0.02903***  0.00242** -0.04209*** -0.02858*** -0.01070*** -0.01050***
(0.00546) (0.00097) (0.00692) (0.00503) (0.00189) (0.00181)

Observaciones 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747
Cragg-Donald wald 3381 3381 338.1 3381 3381 3381
f statistic

Kleibergen-Paap rk 54,4 54,4 54,4 54,4 54,4 54,4

Wald (F-test)
Anderson.Rubin CI  [-,0401; -.021] [,001;,004] [-,056;-.033] [-,039;-021] [-,015;-,008] [-,014;-,008]

Regresion VI: vivia fuera del pais hace 5 afios

Remesas (valor real) -0.04690***  0.00384*** -0.05355*** -0.03763*** -0.01591*** -0.01470***
(0.01049)  (0.00146)  (0.01109)  (0.00896)  (0.00373)  (0.00348)

Observaciones 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747
Cragg-Donald wald 146 1 1461 1461 146.1 1461 146.1
f statistic

Kleibergen-Paap rk 30,6 30,6 30,6 306 30,6 306

Wald (F-test)
Anderson.Rubin ClI [-,070; -,033] [,002; ,007] [-,079;-039] [-,057;-,026] [-,024;-,011] [-,022;-,010]

Errores estandar robustos a nivel de ciudad, mes y afio en paréntesis.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

19 Este test es implementado en el método de VI cuando el supuesto de errores independientes e idénticamente
distribuidos (i.i.d) no se cumple. En este caso, las estimaciones se realizan con errores robustos agrupados por
ciudad, mes y afio. El estadistico F de Cragg-Donald no es valido porque no se cumple el supuesto de errores i.i.d
y por ello se reporta el estadistico F de Kleibergen-Paap (Kleibergen & Paap, 2006).
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Los resultados para la estimacion de V1 de la variable indicadora de si el hogar recibid
remesas en los 12 meses previos al periodo t se reportan en la Tabla 8. En el panel superior se
instrumenta con la variable de algun miembro viviendo en otro pais un afio antes de la
realizacion de la encuesta y en el panel inferior con algin miembro del hogar viviendo en otro
pais cinco afios antes. Los resultados son estadisticamente significativos para cada uno de los

indicadores de IF al 1% de significancia.

En general, los impactos tienen las mismas direcciones a los reportados para el valor de
remesas (Tabla 7); sin embargo, la magnitud es mayor en esta especificacién. Lo anterior
quiere decir que el hecho de empezar a recibir remesas afecta en mayor medida el acceso y uso
de productos y servicios del sistema financiero (margen extensivo) en comparacion al aumento
en los montos recibidos (margen intensivo). En particular, las remesas disminuyen la
probabilidad de tener productos de transaccién (125 p.p. cuando se instrumenta con residencia
en otro pais un afo antes y 176 p.p. con la variable 5 afios atras), crédito (181p.p. y 201p.p.),
seguro (123p.p. y 141 p.p.) (columnas 1,3,4), y en general disminuye el nivel de inclusién
financiera tanto en el caso del indicador con pesos de acuerdo con la muestra (0,46 p.p, 0,59
p.p.) como en el indicador simétrico (0,45 p.p., 0,55 p.p.) (columnas 5,6). No obstante, tiene
impactos positivos sobre los productos y servicios de ahorro (10 p.p., 14 p.p.) (columna 6). Los
valores del estadistico F de Kleibergen-Paap permiten rechazar la hipotesis nula de

instrumentos débiles en la estimacion.

Tabla 8. Estimacion de variables instrumentales (dummy de remesas)

VARIABLES (1) @ (3) ) (5) (6)
Transaccién Ahorro Crédito Seguro IF IF (simétrico)

Regresion VI: vivia fuera del pais hace un afio

-1.25370***  0.10448***  -1.81752*** -1.23441*%**  -0.46220*** -0.45361***
Remesas (dummy)

(0.19543)  (0.04010)  (0.24422) (0.19533) (0.07031)  (0.06844)
Observaciones 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747
Cragg-Donald 810,8 8108 810,8 8108 810,8 810,8
wald f statistic
Kleibergen-Paap rk 1053 1053 1053 1053 1053 1053

Wald (F-test)
Anderson.Rubin cI  [-1,611;-.961] [,042;,175] [-2,280;-1.452] [-1,604; -,942] [-,595; -,357] [-,583; -,351]

Regresion VI: vivia fuera del pais hace 5 afios

-1.76376*%**  0.14428***  -2.01390*** -1.41496***  -0.59831***  -0.55291***

Remesas (dumm
( ) (0.27822) (0.05317) (0.28180) (0.26542) (0.10177) (0.09675)
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Observaciones 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747 211.747

Cragg-Donald 461,7 4617 461,7 461,7 461,7 461,7
wald f statistic
Kleibergen-Paap rk 733 73,3 73,3 73,3 73,3 73,3

Wald (F-test)
Anderson.Rubin CI  [-2.291;-1,366] [ ,065;,241] [-2,566;-1,611] [-1,918;-1,036] [-,791;-453] [-736; -,415]

Errores estandar robustos a nivel de ciudad, mes y afio en paréntesis.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

VI.  Efectos heterogéneos de las remesas sobre el nivel de inclusion financiera

En este apartado se estudian algunos efectos heterogéneos de las remesas sobre la
inclusién financiera de acuerdo con las caracteristicas de los individuos y hogares incluidos en
este estudio. Los resultados a continuacion muestran los efectos de las remesas sobre las
diferentes medidas de inclusion financiera por género, es decir, comparando hombres y
mujeres, y comparando los hogares que tienen como jefa del hogar a una mujer con aquellos
en los que el jefe del hogar es un hombre. En los calculos se presenta el coeficiente estimado
por el método de VI, es decir, el impacto de las remesas en cada grupo. También se muestra la
media de las variables dependientes para cada subgrupo con el objetivo de comparar el tamafio
del impacto y se reporta el p-valor para la prueba de diferencia de medias entre los grupos (t-
test) para determinar si existen diferencias en el efecto de las remesas sobre la inclusién para
los grupos comparados. Los resultados se estiman con los dos instrumentos descritos en las
secciones anteriores y con la variable dummy que indica si los hogares recibieron remesas en
los Gltimos doce meses. Las estimaciones con el monto de remesas en términos reales

proporcionan resultados similares y se reportan en los anexos 2 y 3.

En la Tabla 9 se reportan los efectos heterogéneos que tienen las remesas sobre el nivel
de inclusion financiera de los hogares para hombres y mujeres. En general, el envio de remesas
tiene efectos negativos mas altos para los hombres que para las mujeres en el acceso y uso de
productos de transaccion, crédito, seguros (columnas 1, 3, y 4) y para los indicadores
multidimensionales de IF (columnas 5 y 6); estos resultados se mantienen si se cambia la
variable de remesas por el monto de remesas recibido por el hogar en el Gltimo afio (Anexo 2).
Adicionalmente, sobre los productos de ahorro se evidencia un mayor impacto de las remesas
para las mujeres comparadas con los hombres (columna 5). Al comparar estos resultados entre
hombres y mujeres (t-test) se encuentra que el impacto es diferente para estos dos grupos con
un nivel de significancia de 10% (p-valor <0.1) a excepcion del caso en el que se instrumenta

con la variable a cinco afios y sobre productos de ahorro. Los resultados de este Gltimo no son
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estadisticamente significativos, indicando que no existen diferencias del impacto de remesas

sobre el ahorro entre hombres y mujeres.

Finalmente, al comparar el coeficiente para cada indicador de IF con la media de cada
grupo, se puede determinar qué tan relevante, en términos de magnitud, es el efecto estimado.
Para los productos de transaccion se evidencia que los efectos negativos son superiores para
los hombres, es decir, las remesas giradas a hombres del hogar tienen una menor canalizacion
hacia productos de transaccion en comparacion con las giradas a mujeres, este efecto negativo
es mas grande porque tanto la media de productos de transaccion como el impacto es mayor
para los hombres. Este resultado es similar para los productos de crédito y seguro, y también
sobre los indicadores multidimensionales de IF. Por su parte, no se evidencian diferencias

significativas para productos de ahorro entre hombres y mujeres.

Lo anterior esté en linea con la literatura de inclusion financiera que ha encontrado que
en general las mujeres realizan una mejor planificacion del futuro e invierten una alta
proporcidn de sus recursos en alimentacion, salud, educacion y vivienda (Borges, 2007; OCDE,
2008; Duflo, 2012), es por esto por lo que generar instrumentos y alternativas para una
inclusion financiera efectiva de las mujeres que les permita una mejor gestién de sus finanzas
es clave para generar impactos sobre variables determinantes para el desarrollo de la poblacion
(Demirguc-Kunt et al. 2017; Estrada & Hernandez-Rubio, 2019).

En este sentido, el género del jefe o jefa de los hogares tienen también efectos
heterogéneos en el manejo de los ingresos por remesas y consecuentemente en el nivel de IF
de estos hogares. En la Tabla 10 se presentan los efectos que tienen las remesas sobre los
diferentes indicadores de inclusion financiera de acuerdo con el género del jefe(a) del hogar.
Se encuentra evidencia de que los hogares con jefe hombre tienen un impacto méas negativo en
el acceso a productos de transaccion, credito y seguro (columnas 1, 3 y 4), comparado con los
hogares con jefa mujer. Estos efectos de las remesas sobre el acceso a dichos productos son
estadisticamente diferentes entre hogares con jefa mujer y jefe hombre (t-test) con nivel de
significancia del 5% (p-valor<0,05). Al analizar el tamafio de estos efectos, comparando la
media del indicador y la magnitud del coeficiente para cada grupo se encuentra que el efecto

es porcentualmente mayor (negativo) en hogares con jefes hombre.

Al analizar los indicadores multidimensionales de IF se evidencia que tanto el indicador

con pesos de acuerdo con la muestra como el indicador simétrico muestran un efecto mas
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negativo para hogares con jefe de hogar hombre. Centrandonos en el indicador con pesos de
acuerdo a la muestra (columna 5) se presenta un nivel superior de IF para hogares con jefe
hombre (0,14) comparado con los hogares con jefa mujer (0,12), y también un efecto mayor (-
0,64 vs -0,25), por lo que giros de remesas a hogares con jefe de hogar hombre tienen una
menor probabilidad de acceder y usar productos financieros. Los resultados son similares
cuando se utiliza el valor de las remesas en las estimaciones y se presentan en el Anexo 3. Los
hallazgos sobre la importancia de las mujeres como jefas de hogar contribuyen a la literatura
que ha sefialado los impactos positivos de las mujeres como cabeza de hogar en términos de
inclusién financiera y como estos mejores desemperfios en IF afectan positivamente la calidad
de vida de estos hogares en comparacién con los dirigidos por hombres (Swamy, 2014;
Koomson, Villano & Hadley, 2020).
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Tabla 9. Efectos heterogéneos de las remesas por genero
(Remesas: dummy indicando si el hogar recibio remesas en el ultimo afio)

VARIABLES @) & 3) @) 5) (6)
Transaccion Ahorro Crédito Seguro IF IF (simétrico)

Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Regresion VI: vivia fuera del pais hace un afio

-0.94103*** -1.62328***  0.04771  0.17321*** -1.58452*** -2.12545*** -1.11242*** -1.39405***  -0.40343***  -0.54406*** -0.40215*** -0.52442***

Remesas (dummy)
(0.18351) (0.24307) (0.04323)  (0.06210) (0.23419) (0.30797) (0.19580) (0.22568) (0.06862) (0.08427) (0.06779) (0.08119)

T-test (P-value) 0,000 0,064 0,019 0,066 0,015 0,031

Media de la dependiente 0,34 0,42 0,03 0,03 0,32 0,34 0,21 0,21 0,13 0,13 0,11 0,11
Kleibergen-Paap rk Wald (F-test) ~ 82:0 91,9 82,0 91,9 82,0 91,9 82,0 91,9 82,0 91,9 82,0 91,9
Anderson.Rubin CI [-1,29; -0.67] [-2,07;-1.26] [0,02;0,12] [0,08;0,28] [-2,03;-1,25] [-2,71;-1,69] [-148;-0,28] [-182;-1,07] [-0,53;-030] [-0,70;-0,42] [-0,53;-0,31] [-0,68;-0,41]

Regresion VI: vivia fuera del pais hace 5 afios

-1.34452%% 2 36854%%*  0.14448**  0.14075%  -1.70796%** -2.47402*** -121866%** -1.68537*** -050196%** -0.73790%** -0.46139*** -0.68331***
(0.26795)  (0.41263)  (0.06245)  (0.07873)  (0.27806)  (0.39942)  (0.25787) (0.33501) (0.09865) (0.13468)  (0.09375)  (0.12730)

Remesas (dummy)

T-test (P-value) 0,006 0,968 0,033 0,062 0,028 0,028

Media de la dependiente 0,34 0,42 0,03 0,03 0,32 0,34 0,21 0,21 0,13 0,13 0,11 0,11
Kleibergen-Paap rk Wald (F-testy 568 53,0 56,8 53,0 56,8 53,0 56,8 53,0 56,8 53,0 56,8 53,0
Anderson.Rubin CI [-1,87;-0.96] [-3,20;-1.80] [0,05;0,26] [0,02;0,28] [2,25;-1,31] [-3,29;-193] [-172;-0,85] [-2,36;-1,20] [-0,70;-0,36] [-101;-0,54] [-0,65;-0,33] [-0,94;-0,50]

Errores estandar robustos a nivel de ciudad, mes y afio en paréntesis.
**% n<0).01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 10. Efectos heterogéneos de las remesas por genero del(a) jefe(a) del hogar

(Remesas: dummy indicando si el hogar recibié remesas en el ultimo afio)

()

Transaccion

(2
Ahorro

(3)
Crédito

(4)

Seguro

VARIABLES

(5)

(6)

IF (simétrico)

Jefamujer  Jefe hombre  Jefamujer Jefe hombre Jefamujer  Jefe hombre  Jefamujer  Jefe hombre  Jefamujer  Jefe hombre  Jefa mujer  Jefe hombre
Regresion 1V: vivia fuera del pais hace un afio
-0.78069*** -1.69965***  0.08936 0.12713**  -1.09182*** -2.47257*** -0.72208***  -1.65946***  -0.25394***  -0.64599*** -0.24946*** -0.62814***
Remesas (dummy) (0.19364)  (0.30891)  (0.05456)  (0.05339)  (0.23454)  (0.39780)  (0.19374)  (0.29097)  (0.06711)  (0.11313)  (0.06714)  (0.10739)
0,005 0,592 0,002 0,002 0,001 0,001
T-test (P-value)
. . 0,36 0,39 0,02 0,03 0,29 0,35 0,20 0,22 0,12 0,14 0,10 0,12
Media de la dependiente
. 55,2 59,6 55,2 59,6 55,2 59,6 55,2 59,6 55,2 59,6 55,2 59,6
Kleibergen-Paap rk Wald (F-test)
-1,16; -0.50] [-2,31;-1.26 0,00; 0,129 0,04; 0,22] [-1,55;-0,76] [-3,25;-1,90 -1,09; -0,43 -2,23;-1,24 -0,39; -0,16 -0,87; -0,48] [-0,38;-0,15] [-0,84; -0,47
Anderson. Rubin Cl [-1,16; ] [-2,31; ] [0,00;0,19] [0,04;0,22] [-1,55;-0,76] [-3,25;-1,90] [-1,09;-0,43] [-2,23;-1,24] [-0,39;-0,16] [-0,87;-0,48] [-0,38;-0,15] [-0,84;-0,47]
Regresion IV: vivia fuera del pais hace 5 afios
(d ) -0.95939***  -2.63848***  (0.16021** 0.13702 -1.18441*** -2.86103*** -1.03616*** -1.75048***  -0.38363*** -0.80931*** -0.36036*** -0.73465***
Remesas (dummy|
(0.23598) (0.55668) (0.07222)  (0.08668) (0.25385) (0.58160) (0.25709) (0.43642) (0.08773) (0.18653) (0.08654) (0.17205)
T-test (P-value) 0,003 0,846 0,008 0,120 0,026 0,036
Media de la dependiente 0,36 0,39 0,02 0,03 0,29 0,35 0,20 0,22 0,12 0,14 0,10 0,12
Kleibergen-Paap rk Wald (F-test) 414 29,5 414 29,5 414 29,5 414 29,5 414 29,5 414 29,5
Anderson.Rubin CI [-1,42;-0,62] [-3,20;-1.80] [0,05;0,30] [0,02;0,28] [-1,70;-0,82] [-3,29;-1,93] [-1,56;-0,67] [-2,36;-1,20] [-0,56;-0,26] [-1,01;-0,54] [-0,54;-0,24] [-0,94;-0,50]

Errores estandar robustos a nivel de ciudad, mes y afio en paréntesis.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



VII. Conclusiones

Las estrategias de inclusion financiera alrededor del mundo han buscado, entre otras
cosas, la insercién de la poblacion de ingresos medios y bajos al sistema financiero formal, con
el fin de que puedan contar con diferentes herramientas econémicas y financieras para
aumentar su capacidad de respuesta ante choques externos, financiar sus necesidades de
consumo y/o poder ahorrar para lograr sus objetivos a mediano y largo plazo. Asi mismo, las
remesas representan una fuente importante de recursos para individuos y hogares de ingresos
medios y bajos, y son recibidas principalmente por poblacién que no pertenece al mercado
laboral formal. En este contexto, estos flujos pueden incrementar los ingresos de los hogares y

la probabilidad de acceso y uso de productos y servicios financieros.

Para el caso colombiano, se destaca la importancia de tres departamentos, Bogotéa-
Cundinamarca, Valle del Cauca y Antioquia tanto en el nimero de emigrantes como en el
monto de remesas recibido, y sumado a que el fendmeno de las remesas en Colombia es
principalmente urbano (Bonilla-Mejia, 2017), el enfoque de esta investigacion es relevante
debido a que se analiza el efecto que tienen las remesas sobre el nivel de inclusion financiera
de las ciudades capitales de estos tres departamentos (Bogota, Medellin y Cali). La eleccién de
estas ciudades también radica en la disponibilidad de la informacion recopilada por el DANE,
en el caso de servicios financieros, y por los bajos esfuerzos del gobierno para entender estas
dinamicas de manera méas detallada. Por lo anterior, los resultados que se presentan en este
estudio deben ser tratados teniendo en cuenta estas limitaciones respecto a la muestra
seleccionada, sin desconocer su relevancia en términos de migracion, remesas e inclusién

financiera.

Los resultados muestran que aumentos en el monto de remesas recibido por el hogar
tienen efectos negativos sobre la inclusion financiera. Por productos se encuentra que los de
transaccion y seguro pueden disminuir porque los hogares prefieren usar el dinero recibido sin
pasarlo por el sistema financiero, hecho explicado por su alta propension a consumir y por el
recibimiento de estos ingresos por canales informales o no bancarios. Lo anterior, ha sido
evidenciado para Colombia por Garavito et al. (2019), quienes encuentran que la mayor
proporcidn de los ingresos recibidos por remesas (93%) son usados en gastos de subsistencia
del hogar como alimentacién, arriendo, o pago de deudas a familiares, y una pequefia
proporcion es usada para ahorrar (1%). Otro de los factores que pueden explicar este hecho es

que en general las remesas son recibidas por agentes pagadores de dinero no bancarios
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(Collazos et al., 2004), los cuales ademas tienen costos mas altos. Por su parte, también se
observo que las remesas disminuyen la probabilidad de adquirir nuevos productos de crédito;
esto se puede explicar porque los ingresos por remesas suelen destinarse a poblaciones con
bajos ingresos (Garavito et al., 2019) por lo que estos pueden relajar las restricciones crediticias
de los hogares receptores y disminuir sus solicitudes de financiamiento. En general, al analizar
estos productos en conjunto, por medio de los indicadores de inclusion financiera, se evidencia
el efecto negativo que tienen las remesas sobre el nivel agregado de inclusion financiera de los

hogares.

Es evidente la necesidad de mecanismos para promover el acceso y uso de productos
financieros de calidad para los hogares receptores de remesas. De acuerdo con Maldonado y
Hayem (2014), apenas un tercio de la poblacién receptora tiene cuentas bancarias, situacion
que es desafiante porque estar incluidos financieramente les podria permitir, entre otras cosas,
tener un mejor manejo de sus finanzas personales, cubrirse contra riesgos, ahorrar para el futuro
y realizar inversiones que aumenten su capital fisico y humano (Hernandez-Rubio & Bernal,
2020a). En este sentido, algunos marcos regulatorios han sido modificados para facilitar los
tramites y promover la inclusion financiera en paises como Estados Unidos, México y
Colombia (Aldasoro, 2020), esto es especialmente importante en Colombia en donde apenas el
24% de las remesas retiradas se realiza por medio de cuentas corrientes o de ahorro (Maldonado
&0 Hayem, 2014).

Por otra parte, la principal limitante de este trabajo fue la informacion. Para desarrollar
un trabajo en el que integralmente se logre tener en cuenta todas las regiones del pais, es
necesario que se realicen esfuerzos adicionales desde las instituciones, los tomares de
decisiones y los hacedores de politica encaminados a contar con informacion continua,
confiable y detallada tanto de las remesas como del acceso y uso de productos y servicios
financieros de los hogares. En particular, informacion que permita generalizar el ejercicio
realizado en este trabajo hacia otros departamentos de Colombia y en el que se pueda analizar
la poblacion rural o por sector economico, y explorar otros impactos economicos y sociales de
las remesas y de lainclusion financiera. La GEIH y la IEFIC del DANE permitieron, solamente
para Bogota, Medellin y Cali, tener informacidn de si los hogares recibian remesas y cual era
el monto recibido y, ademas, permitieron la construccion de los diferentes indicadores de
inclusién financiera utilizados en este trabajo; sin embargo, otro tipo de informacion sobre

inclusién financiera que cubre mas regiones no cuenta con informacidén sobre remesas o
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viceversa. En linea con lo anterior, entidades encargadas de recopilar y analizar esta
informacidn (como Banca de las Oportunidades, Asobancaria o el Banco de la Republica, entre
otras) solo cuentan con los datos agregados por departamento o a nivel nacional, hecho que
dificulta un analisis detallado de estas relaciones. Informacion detallada permitirian analizar,
por ejemplo, cual es el impacto de las remesas sobre la inclusion financiera en la poblacion
rural o sobre los productores agropecuarios, sobre todo porque se ha sefialado en la literatura
que las remesas pueden funcionar como una fuente de ingresos adicional que puede ser usado
para inversion y con alto potencial para reducir la pobreza y vulnerabilidad de estos segmentos

de la poblacion.

Como parte de la agenda futura de esta investigacion se plantea profundizar sobre la
relacion que tienen las remesas sobre otros indicadores socioeconémicos, como la pobreza
monetaria 0 multidimensional, que pueden ser aproximadas con la informacion disponible en
la GEIH, lo cual permitiria entender la priorizacion en el gasto que realizan los hogares para
superar sus brechas de pobreza y por tanto explicar los resultados negativos que tienen sobre
la inclusién financiera. Es decir, los hogares receptores, que en general son de bajos ingresos,
priorizan su inversion en actividades como alimentacién, vivienda, educacion y salud, y por lo
tanto tienen desemperios débiles en términos de inclusion financiera. Por otra parte, la relacién
entre remesas e inclusion financiera de la poblacion rural y agropecuaria presenta grandes
brechas en el pais, por lo cual, en la medida en que se disponga de mejor informacion para estas
poblaciones se podréa realizar una evaluacion integral del efecto de las remesas sobre su nivel

de inclusion financiera y sus oportunidades para mejorar su calidad de vida.
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Anexo 1. Preguntas de la IEFIC para cada dimension

Pregunta IEFIC

Producto

Dimension

¢ ... tiene cuentas de ahorros (personales, vivienda,
educacion)?

Cuenta de ahorro

Sobre las siguientes formas de pago, ... a cuéles de ellas
tiene acceso: a. Tarjetas débito asociadas a una cuenta
bancaria

Tarjeta débito

Sobre las siguientes formas de pago, ... a cuales de ellas
tiene acceso: b. Transferencias entre cuentas bancarias

Transferencias
bancarias

Sobre las siguientes formas de pago, ... a cuales de ellas
tiene acceso: c. Pagos moviles

Pagos moviles

Sobre las siguientes formas de pago, ... a cuales de ellas
tiene acceso: d. Tarjetas prepago multiusos (diferentes a
las de transporte masivo o tarjetas de regalo)

Tarjetas prepagos

Sobre las siguientes formas de pago, ... a cudles de ellas

Transaccion

: Cheque
tiene acceso: f. Cheque a
¢... tiene acciones? Acciones
Fondos de
¢ ... tiene fondos mutuos o de inversion? . .,
inversion
¢... tiene certificados de deposito a término fijo (CDT y
CDT
CDAT)?
- Ahorro
. . . Pensiones
¢/ ... cotiza en pensiones voluntarias? .
voluntarias
¢ ... tiene participacion en sociedades? Inversiones
¢ - tienen otros activos como: swaps, opciones, futuros, Activos
etc.? financieros
¢Para la compra de esta vivienda utilizé crédito Crédito
hipotecario? hipotecario
B . Credito
Usted o algin miembro del hogar, ¢tiene una deuda o hinotecario
crédito hipotecario complementario por esta vivienda? P .
(complementario)
., - - Crédito
¢Para la compra o construccion de esta(s) vivienda(s) Crédito
utilizé crédito hipotecario? (diferente a la que habitan) hipotecario
L . Credito
Usted o algin miembro del hogar, ¢tiene una deuda o . .
hipotecario

crédito hipotecario complementario por esta vivienda?

(complementario)

49



¢Para la creacion u operacion de estos negocios usted o
algin miembro del hogar utilizé créditos que estan a su
nombre 0 a nombre de algin miembro del hogar?

Crédito para
negocios

¢Usted o algun miembro del hogar tiene una deuda o
crédito hipotecario por estas propiedades de finca raiz?

Crédito para finca
raiz

¢Para la compra de estos animales, usted o algun
miembro del hogar utilizd créditos?

Crédito para
semovientes

¢Para la compra de estos vehiculos, embarcaciones o
aviones, usted o algun miembro del hogar utiliz6
créditos?

Credito para
vehiculo

¢Para la compra de esta maquinaria o equipo, usted o
algin miembro del hogar utilizé créditos?

Crédito para
maquinaria o
equipo

¢... tiene tarjetas de crédito?

Tarjeta de crédito

¢/ ... tiene otros préstamos bancarios de libre inversion?

Crédito de libre
inversién

¢ ... tiene crédito con cajas de compensacion,
cooperativas o fondos de empleados?

Crédito cajas de
compensacion,
cooperativas o

fondo de

empleados
¢ - tiene créditos de educacion? Crédito educativo
L - ) Crédito con
¢... tiene créditos con casas comerciales (compraventas)?

compraventas
En los ultimos 12 meses, ¢ usted o algin miembro de su
hogar ha contratado o renovado algun seguro de vida,
Seguro Seguro

vehiculo, terremoto, robo, desempleo u otro seguro, en
forma voluntaria?
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Anexo 2. Efectos heterogéneos de las remesas por genero
(Remesas: valor en términos reales que recibi6 el hogar en el ultimo afio)

VARIABLES (@) ) 3) ) ®) ®)
Transaccion Ahorro Crédito Seguro IF IF (simétrico)
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre
Regresion VI: vivia fuera del pais hace un afio
-0.02012*** -0.04217***  0.00102 0.00450** -0.03388*** -0.05521*** -0.02378*** -0.03621*** -0.00863*** -0.01413*** -0.00860*** -0.01362***
Remesas (real) (0.00440)  (0.00949)  (0.00093) (0.00181) (0.00585)  (0.01191)  (0.00448)  (0.00777)  (0.00158)  (0.00316)  (0.00155)  (0.00297)
0,005 0,063 0,039 0,052 0,034 0,041
T-test (P-value)
. . 0,34 0,42 0,03 0,03 0,32 0,34 0,21 0,21 0,13 0,13 0,11 0,11
Media de la dependiente
. 48,3 28,8 48,3 28,8 48,3 28,8 48,3 28,8 48,3 28,8 48,3 28,8
Kleibergen-Paap rk Wald (F-test)
-,03; -,01 -,06; -,03 00; ,002 02; ,01 -,05; -,03 -,08; -,04 -,03; -,02 -,05; -,03 -,01; -,006 -,02; -,01 -,01; -,006 -,02; -,01
Anderson.Rubin Cl [-03;-01] [-06;-03] [,00;,002] [,02;,01] [-05;-03] [-08;-04] [-03;-02] [-05-03 [-01;-006] [-02;-01] [-01;-006] [-02;-01]
Regresion VI: vivia fuera del pais hace 5 afios
-0.03182*** -0.07675*** 0.00342** 0.00456* -0.04042*** -0.08017*** -0.02884*** -0.05461*** -0.01188*** -0.02391*** -0.01092*** -0.02214***
Remesas (real) (0.00809)  (0.02362)  (0.00156) (0.00258) (0.00905)  (0.02420)  (0.00715)  (0.01802)  (0.00286)  (0.00792)  (0.00268)  (0.00736)
0,035 0,683 0,079 0,102 0,082 0,082
T-test (P-value)
. . 0,34 0,42 0,03 0,03 0,32 0,34 0,21 0,21 0,13 0,13 0,11 0,11
Media de la dependiente
. 25,2 141 25,2 141 25,2 141 25,2 141 25,2 141 25,2 141
Kleibergen-Paap rk Wald (F-test)
[-1501 -Ol] [-1151 _05] [ 7001 1006] [ 1001 101] [-7061 -103] [-1151 -105] [-7051 -102] [-1111 -103] [-1021 -101] [-1051 -102] [_10171 -1007] [-1041 -0101]

Anderson.Rubin CI

Errores estandar robustos a nivel de ciudad, mes y afio en paréntesis.
**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Anexo 3. Efectos heterogéneos de las remesas por genero del(a) jefe(a) del hogar
(Remesas: valor en términos reales que recibi6 el hogar en el ultimo afio)

VARIABLES @) @ 3 @) ) (6)
Transaccion Ahorro Crédito Seguro IF IF (simétrico)

Jefamujer  Jefe hombre Jefa mujer Jefe hombre Jefa mujer Jefe hombre Jefa mujer Jefe hombre Jefamujer Jefe hombre Jefa mujer  Jefe hombre

Regresion VI: vivia fuera del pais hace un afio

-0.01547*** -0.04728***  0.00177  0.00354** -0.02163*** -0.06877*** -0.01430%** -0.04616*** -0.00503*** -0.01797*** -0.00494*** -0.01747***
(0.00449)  (0.01241)  (0.00112) (0.00166)  (0.00516)  (0.01666)  (0.00418)  (0.01063)  (0.00146)  (0.00449)  (0.00144)  (0.00417)

Remesas (real)

T-test (P-value) 0,015 0,357 0,007 0,004 0,006 0,004

Media de la dependiente 0,36 0,39 0,02 0,03 0,29 0,35 0,20 0,22 0,12 0,14 0,10 0,12
Kleibergen-Paap rk Wald (F-test) 310 20,6 31,0 20,6 31,0 20,6 31,0 20,6 31,0 20,6 31,0 20,6
Anderson.Rubin Cl [-03;-01] [-08;-03] [,00;,004] [,001;,007] [-03;-01] [-11;-05] [-02;-01] [-07;-03] [-01;-003] [-03;-01] [-01;-003] [-03;-01]

Regresion VI: vivia fuera del pais hace 5 afios

-0.01936*** -0.10789%** 0.00323**  0.00560  -0.02390*** -0.11699%** -0.02091*** -0.07158*** -0.00774%** -0.03309*** -0.00727*** -0.03004***
(0.00601)  (0.03692)  (0.00159)  (0.00383)  (0.00661)  (0.03945)  (0.00593)  (0.02688)  (0.00219)  (0.01230)  (0.00207)  (0.01120)

Remesas (real)

T-test (P-value) 0,014 0,586 0,019 0,056 0,036 0,038

Media de la dependiente 0,36 0,39 0,02 0,03 0,29 0,35 0,20 0,22 0,12 0,14 0,10 0,12
Kleibergen-Paap rk Wald (F-test) 19,4 10,0 19,4 10,0 19,4 10,0 19,4 10,0 19,4 10,0 19,4 10,0
Anderson.Rubin CI [-,03;-.01] [-00;-07] [,00;,006] [,00;,02] [-04;-015] [-00;-07] [-03;-01] [-00;-04] [-01;-004] [-00;-02] [-012;-,004] [-,00;-0,02]

Errores estandar robustos a nivel de ciudad, mes y afio en paréntesis.
**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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