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Resumen

En este trabajo se indaga sobre las variables que determinan que, pese a conocer de la existencia de los
productos financieros, las personas decidan no incluirlos en su portafolio de productos y servicios. Con
base en los resultados para Colombia de la Encuesta de medicion de capacidades financieras en los
paises andinos de la CAF se estima la dependencia entre la condicion de conocimiento y tenencia de
productos financieros y las variables relacionadas con las caracteristicas sociodemograficas del
encuestado, las aptitudes financieras de los hogares, entre otras y adicionalmente medir el nivel o la
fuerza de asociacion entre las mismas. La metodologia propuesta es la de tablas de contingencia de dos
factores, complementada con modelos de regresion log-lineal, siguiendo lo propuesto por Agresti
(2007). Los resultados muestran que no poseer un producto financiero, a pesar de que sabe de su
existencia, estd relacionado con un nivel bajo de educacién, ingresos y con la carencia de un
presupuesto, entre otras.

Palabras claves: inclusion financiera, estabilidad financiera, conocimiento y tenencia de productos
financieros.

Clasificacion JEL: D10, G20, 010

* La serie Borradores de Economia es una publicacion de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la
Republica. Los trabajos son de caracter provisional, las opiniones y posibles errores son responsabilidad exclusiva de los
autores y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Los autores son profesionales
del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Agradecemos los comentarios de Esteban Gomez,
José Fernando Moreno y de la Red de Investigadores de la Investigacion Conjunta sobre Decisiones Financieras de los
Hogares del CEMLA, en especial a Maria José Roa, durante el desarrollo de este proyecto.
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1. Introduccion

La inclusion financiera es un tema de gran interés entre las instituciones publicas y privadas,
organizaciones internacionales y entidades multilaterales. De acuerdo con el Global Financial
Development Report (2014), cerca de 50 paises han establecido metas de inclusion financiera y mas del
60% de sus entes reguladores y de supervision tienen como objetivo explicito promover el acceso a los
productos financieros entre la poblacion. Al finalizar el afio 2015, mas de treinta estrategias nacionales
de inclusion financiera fueron lanzadas, entre las que se encuentran las de Colombia, Filipinas, Perq,
Paraguay, entre otras (Ortega, 2016).

A nivel internacional, existen un sinnimero de agencias de cooperacién gubernamentales o privadas
trabajando en este tema, siendo la mas reconocida la Alianza para la Inclusién Financiera (AFI), creada
en 2008. EIl objetivo principal de la AFI es promover la interaccion e intercambio de conocimiento
entre los paises miembros, con el proposito de hacer méas accesible los servicios financieros a las
personas excluidas del sistema. A 2016 esta institucion estaba conformada por mas de 90 paises e
instituciones como la Organizacion de las Naciones Unidas, la Fundacion de Bill y Melinda Gates, el
Ministerio de Cooperacion Econdmica y Desarrollo de Alemania, entre otras.

De igual forma, los paises del G20 crearon en 2010 la Asociacion Global para la Inclusién Financiera,
como un mecanismo coordinador de su plan de accién para la inclusion financiera, reconociendo que
este es uno de los pilares fundamentales de la agenda de desarrollo globalt. Por su parte, el Banco
Mundial ha participado activamente en la medicion del estado de la inclusion financiera alrededor del
mundo y en la asesoria de gobiernos en politicas sobre este tema. De hecho, en 2015 el Grupo del
Banco Mundial y una coalicién de asociados? hicieron compromisos para promover la inclusion
financiera, cuya meta principal es que en 2020 todos los adultos tengan acceso al sistema financiero.
Asimismo, las Naciones Unidas han sefialado que el acceso universal a servicios financieros es una
estrategia central para el cumplimiento de los objetivos de desarrollo sostenible.

La importancia de este tema dentro de la agenda mundial se fundamenta en el reconocimiento de los
efectos positivos de la inclusion financiera y el desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico y
la productividad (ver King y Levine, 1993; Levine y Zervos, 1998; Songul, 2011; y Sahay et al.,
2015a), la reduccion de la pobreza (Burgess y Pande, 2005), la desigualdad econémica (Beck et al.,
2007) y la situacion del mercado laboral (Bruhn y Love, 2014). Estos efectos pueden explicarse, en
parte, por el hecho de que el sistema financiero asigna el capital de una forma mas eficiente,
canalizando el excedente de recursos de los ahorradores para atender las necesidades de financiacion de
la poblacion y facilitar la gestion de riesgos, entre otras, lo cual afecta positivamente la dinamica
econdmica de los paises.

1 En 2012 se llevo a cabo la primera conferencia anual de esta organizacidn, la cual se enfocé en la relacion entre la
inclusion financiera y la estabilidad financiera.

2 Global Banking Alliance for Women, Equity Bank, Bandhan, Bank Mandiri, MasterCard, MicroCredit Summit Campaign,
Ooredoo, Visa, State Bank of India, Telenor Group, The Microfinance CEO Working Group, World Council of Credit
Unions, World Savings and Retail Banking Institute.



Complementando lo anterior, este creciente interés se ha acentuado como consecuencia de la crisis
financiera internacional de 2007 — 2008, ya que puso en evidencia la importancia de la relacién entre el
tipo de inclusion financiera® y la estabilidad financiera (Sahay et al., 2015b). En el caso de las
hipotecas subprime, el otorgamiento de créditos a personas tradicionalmente excluidas de este mercado,
sin una evaluacion apropiada de riesgos, puso en riesgo la estabilidad financiera del sistema financiero
y del crecimiento econdmico mundial. No obstante, se ha sefialado que esta crisis también mostro que
la inclusion financiera puede mitigar el retiro de depdsitos en periodos de stress financiero (Han y
Melecky, 2013) y la volatilidad del consumo (Mehtora y Yetman, 2015), lo cual atenu6 los efectos
negativos de dicha crisis.

De acuerdo con Khan (2011), los riesgos de la inclusion financiera son principalmente institucionales,
y por tanto, manejables desde la dptica de la regulacion; mientras que los beneficios van desde una
mayor efectividad de la politica monetaria hasta un sistema financiero més diversificado y una mayor
estabilidad de los depdsitos. Por su parte, Roa (2014) afirma que las primeras etapas de la inclusién son
las que generan mayores riesgos para la estabilidad financiera, cuya mitigacion requiere mayor acceso
de la poblacion y que el uso de estos productos sea frecuente y diverso.

Como se menciona en la siguiente seccién de este documento, en Colombia este tema también ha
estado en la agenda publica y las investigaciones realizadas se han enfocado en hacer un balance de la
inclusién financiera o determinar los factores que explican el acceso y uso a productos y servicios
financieros desde la perspectiva de la oferta. Sin embargo, el hecho de que un individuo no tenga en su
portafolio ningun instrumento financiero, no solo esta relacionado con factores de oferta, sino también
de demanda. De hecho, Bebczuk (2008) afirma que los bajos niveles de inclusion financiera en
América Latina estan asociados principalmente con factores de la demanda

En cuanto a los determinantes asociados a la oferta, se destaca la dificultad que puede tener el usuario
para encontrar un punto de acceso cercano o que las instituciones financieras lo excluyan por sus
condiciones socioecondémicas®. En relacion a la demanda, este fendmeno podria explicarse por las
caracteristicas sociodemograficas que condicionan las preferencias de los individuos y sus decisiones
financieras. Teniendo en cuenta lo anterior, el enfoque de esta investigacion es entonces analizar los
factores socioeconémicos, de aptitudes financieras de los hogares, entre otros (lado de la demanda),
que explican que, pese a conocer al menos un producto financiero, decida no tener ninguno en su
portafolio. Esto se hace partiendo del supuesto de que actualmente la mayoria de la poblacion

3 De hecho, el Banco Mundial ha insistido en la importancia del disefio de las estrategias de inclusién financiera, que tengan
en cuenta su relacion con diversas variables econdmicas (The World Bank, 2012).

“ De acuerdo con Rojas (2010), los principales limitantes para el uso del crédito desde la perspectiva de los bancos son el
nivel de ingreso, la carencia de cultura financiera y garantias, y el nivel de formalidad. En linea con lo anterior, el Reporte
de la Situacién del Crédito en Colombia — Septiembre de 2016 del Banco de la Republica sefiala que en la aprobacion de
nuevos créditos los criterios mas relevantes son el conocimiento previo del cliente y su buen historial crediticio.
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colombiana cuenta con la posibilidad de acceder a un punto de acceso que le permite adquirir algin
producto financiero®.

De esta manera, a través del uso de modelos de tablas de contingencia y log-lineales se encuentra que
no poseer un producto financiero, a pesar de que se conoce su existencia, esta relacionado con un bajo
nivel de educacion y de ingresos, encontrarse en una situacion vulnerable dentro del mercado laboral,
la carencia de un presupuesto y no ser el directo responsable del manejo del dinero en el hogar.

Este documento esté dividido en siete secciones incluyendo esta introduccion. En la segunda parte se
presenta un balance de la inclusion financiera en Colombia; en la tercera se realiza la revision de
literatura; y en la cuarta, se describen los datos empleados. Posteriormente, en la quinta, se expone la
metodologia usada; y en la sexta, se resaltan los principales resultados. Por ultimo, se destacan algunos
comentarios finales y se concluye.

2. La inclusion financiera en Colombia

En los ultimos diez afios, el gobierno colombiano ha estado comprometido con la promocién de la
inclusion financiera. El primer enfoque de esta politica fue incrementar la cobertura y el acceso a
productos financieros a hogares no bancarizados y en situacion vulnerable, asi como a la pequefia y
mediana empresa (Pyme). Para tal fin, se cred el Programa de Banca de las Oportunidades en 2006, que
ha trabajado en conjunto con los establecimientos de crédito, las cooperativas, las ONG vy las cajas de
compensacion familiar con el fin de promover la inclusion financiera. Como lo ha expuesto Salamanca
(2014), esta politica ha sido exitosa en su proposito de aumentar la cobertura y la tenencia de productos
financieros, a tal punto que, a 2015 todos los municipios colombianos contaban con al menos un punto
de acceso y el nimero de adultos con al menos un producto financiero ascendia a 76,3%, segun el
Reporte de Inclusion Financiera de Banca de las Oportunidades y la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Con base en el balance de esta politica, en 2014 el gobierno modifico el enfoque de esta iniciativa,
estableciendo una nueva estrategia de inclusion financiera, la cual tiene como lineamientos la
promocion del uso de los productos financieros y transaccionales, la financiacion de Pymes y del sector
agropecuario, y el avance en la educacion financiera de los ciudadanos (Salamanca, 2014)°. Dentro de
esta politica, se enmarcan diversas iniciativas normativas del gobierno como lo son la creacién de la
Comision Intersectorial para la Educacion Econdémica y Financiera (Decreto 457 de 2014), la
definicion del crédito de consumo de bajo monto (Decreto 2654 de 2014), la autorizacion de
corresponsales para aseguradoras (Decreto 0034 de 2015), la creacion y reglamentacion de las

> De acuerdo con Banca de las Oportunidades et al. (2015), el 95% de las personas naturales sefiala que tiene acceso a por lo
menos un punto de acceso que le sirve en su municipio. Adicionalmente, en Colombia existen productos financieros de
tramite simplificado como los depdsitos electronicos, las cuentas de ahorro de tramite simplificado y las cuentas de ahorro
electronicas cuyo Unico requisito es presentar el documento de identidad para su acceso.
& Adicionalmente, la promocién de la inclusion financiera aparece como uno de los objetivos trazados por el gobierno en el
Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018 (Departamento Nacional de Planeacion, 2015).
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sociedades especializadas en depositos y pagos electronicos (Ley 1735 de 2014 y Decreto 1491 de
2015), y la inclusion de las garantias mobiliarias como garantias admisibles (Decreto 466 de 2016).

Adicionalmente, el gobierno crea la Comision Intersectorial para la Inclusion Financiera (Decreto 2338
de 2015) cuyo objetivo es coordinar las politicas y esfuerzos de instituciones, tanto publicas como
privadas, para promover la inclusion financiera en el pais’. Este esfuerzo del gobierno ha sido resaltado
en el Global Microscope 2015 donde Colombia se ubica como el segundo pais con mejor ambiente
para la inclusion financiera, dentro de una muestra de 50 naciones®.

Asimismo, siguiendo a Roa (2015), Colombia, junto con México y Brasil, fue uno de los primeros
paises de la region en elaborar reportes de inclusion financiera, los cuales han sido un insumo
fundamental en la evaluacién de las politicas publicas y en identificar los retos que ain persisten. A
este respecto, se destaca el Reporte de Inclusion Financiera que realizan Banca de las Oportunidades y
la Superintendencia Financiera de Colombia, asi como los informes e investigaciones que sobre el tema
ha publicado el Banco de la Republica, entre los que se destacan la encuesta bienal de percepcion de
uso de instrumentos de pago que se publica en el Reporte de Sistemas de Pago; el Informe Especial de
Inclusion Financiera, que hace un analisis del acceso y uso de los servicios financieros a nivel
departamental y nacional; el Informe Especial de Carga Financiera de los Hogares en el que se resaltan
las vulnerabilidades financieras de los hogares encuestados, y la dindamica de la tenencia de productos
de crédito, ahorro y su conocimiento en temas financieros; y el trabajo de Iregui et al. (2016) sobre el
acceso al crédito formal e informal de los hogares de ingresos medios y bajos en Colombia.

A pesar de que el nimero de adultos con un producto financiero supera el 70% de acuerdo con la
informacion de las instituciones financieras, los datos de la demanda no estdn en concordancia con
dicha cifra, ya que a 2014 el nimero de personas que manifestd tener una cuenta en una institucion
financiera fue de sélo 38,4%, siguiendo al Banco Mundial. De hecho, comparado con el resto de las
principales economias de América Latina, Colombia junto con Per( son los paises que exhiben las
menores tasas (Grafico 1).

7 Esta Comisidn estara conformada por los Ministros de Hacienda y Crédito Publico y el de Agricultura y Desarrollo Rural,
el Superintendente Financiero y el Director de la Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacién Financiera, y
tendra como invitados al Gerente del Banco de la Republica y al Director del Departamento Nacional de Planeacion.

8 Las variables de apoyo del gobierno a la inclusién financiera, regulacion prudencial, regulacién y supervision del
portafolio de crédito, requerimientos para prestamistas no regulados y mecanismos de resolucién de controversias son las
que alcanzan el nivel més alto.



Gréfico 1
Tenencia de cuenta una institucion financiera
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En linea con lo anterior, de acuerdo con la Encuesta de Capacidades Financiera de la CAF, el nimero
de personas que afirma tener una cuenta en una entidad financiera sigue siendo inferior al dato
mostrado desde la oferta (57% frente a 71% en 2013). Asimismo, el estudio de demanda para analizar
la inclusion financiera en Colombia de Banca de las Oportunidades y la Superintendencia Financiera de
Colombia muestra que sélo el 16% y el 17% de las personas naturales afirman tener un producto de
ahorro o crédito, respectivamente.

El nivel de inclusion financiera de Colombia desde la perspectiva de la demanda resulta de mucho
interés, dado que el 96% de las personas manifiestan tener conocimiento sobre los productos
financieros ofrecidos por los intermediaros siguiendo a la Encuesta de Capacidades Financiera de la
CAF. Teniendo en cuenta esta discrepancia, el objetivo de esta investigacion es indagar sobre las
razones que explican por qué las personas no adquieren productos financieros a pesar de que conozcan
los mismos.

3. Revision de literatura

En general, la literatura sobre este tema se ha centrado en determinar las variables que afectan la
probabilidad del acceso o uso de algin producto o servicio financiero. Dentro de los factores mas
sobresalientes se encuentran la educacion, el ingreso, la edad, entre otros.

En Estados Unidos, tomando la informacion de la Encuesta Nacional de Servicios Financieros,
Grimmes et al. (2010) sefialan que las personas con educacion profesional, propietarios de vivienda,
que hayan tomado un curso de economia, negocios o finanzas en el colegio y con conocimiento de



temas econdémicos® tienen una mayor probabilidad de estar bancarizados; mientras que ser joven y tener
ingresos bajos la reduce. Para Canada, segun Simpson y Buckland (2009) la exclusion financiera esta
relacionada con el nivel de ingreso, riqueza, educacion (formal y financiera), edad y ser o no
propietario de la vivienda.

Con base en la Encuesta de Acceso Financiero de Kenia y Uganda, Johnson y Nino-Zarazua (2009)
encuentran que tener un empleo o una fuente principal de recursos es la variable mas influyente en el
acceso 0 exclusion del sistema financiero para estas dos naciones. Los autores sefialan que la edad
también es una variable importante; no obstante, su influencia depende de la nacion. Las personas con
mas probabilidad de ser excluidas en Kenia estan entre los 18-24 afios, mientras que en Uganda son los
mayores de 45 afios.

En el caso de América Latina y el Caribe, con base en los datos del Global Financial Index Database,
Garcia et al. (2013) sefialan que la tenencia de al menos una cuenta en el sistema financiero se
encuentra positivamente relacionada con el ingreso, el nivel educativo, ser hombre, tener entre 25 y 64
afos y vivir en zonas urbanas. Por su parte, Camara et al. (2015) afirman que en Argentina la
probabilidad de tener una cuental®, una tarjeta de crédito o débito aumenta a mayor educacion, ingreso
y edad, aunque los efectos sobre esta ultima variable son decrecientes. Para México, Djankov (2008)
encuentra que la bancarizacion de los hogares se explica por la riqueza, el nivel educativo y otras
caracteristicas no observables. En cuanto a Bolivia, Altunbas et al. (2010) sefialan que tener un titulo
universitario o ser un empleado publico incrementa la posibilidad de acceder a un crédito con un
intermediario financiero formal, mientras que ser mujer o indigena la reduce.

Para el caso colombiano, se destacan los trabajos recientes de Rodriguez y Riafio (2016) y Gémez et al.
(2016), quienes estiman los determinantes del acceso y demanda de productos de ahorro y crédito en
Colombia usando modelos de eleccion discreta. En el primer trabajo, los autores usan la informacion de
la Encuesta Longitudinal Colombiana (ELCA), mientras que en el segundo toman los datos de la
Encuesta de Demanda de Banca de las Oportunidades.

Rodriguez y Riafio (2016) encuentran que la probabilidad de tener acceso a productos de ahorro dentro
del sistema financiero formal es mayor para hogares con ingresos y nivel educativo mas altos, con
empleo formal y vivienda propia, acceso a servicios publicos o a algin programa de ayuda del
gobierno. Asimismo, sefialan que el acceso al crédito esté relacionado con la tenencia de vivienda, estar
ubicado en un &rea urbana y tener una edad mayor. Similarmente, Gomez et al. (2016) sefialan que la
probabilidad de demandar cuentas de ahorro es mayor entre personas con mayor nivel educativo e
ingresos, beneficiarias de algun programa del gobierno, con empleo formal, confianza en el sistema
financiero y al menos un seguro. En el caso de la demanda de créditos, estos autores sefialan que la
probabilidad es mayor entre personas mayores de 46, con empleo formal y confianza en el sistema
financiero.

® Esta variable se construye como el porcentaje de respuestas correctas sobre temas econémicos. Estos topicos incluyen los
conceptos de tasa de desempleo, inflacion, déficit, funciones del banco central, entre otros.
10 Esta cuenta puede ser en una institucion financiera, cooperativa, microfinanciera u oficina de correos.
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Asimismo, Cano et al. (2013), con base en la Encuesta de Capacidades Financieras del Banco Mundial
y el Banco de la Republica, calculan los determinantes del acceso a una canasta de productos
financieros, partiendo del supuesto de que entre més productos tenga un hogar, es mas probable que los
utilice efectivamente. Mediante el analisis de correspondencia multiple, los autores encuentran que el
acceso a diferentes canastas de productos financieros esta asociado con variables como género, nivel de
ingresos Y riqueza, escolaridad y grado de educacién financiera, estabilidad familiar y la distancia entre
el domicilio y las sucursales financieras, asi como la valoracion del futuro en la decisiones financieras
y la actitud financieral®.

De otro lado, el trabajo de Murcia (2007) muestra los determinantes del acceso de los hogares
colombianos a créditos hipotecarios y en tarjetas de crédito con base en la informacion de la Encuesta
de Calidad de Vida del DANE. Mediante un modelo probit, el autor determina que la probabilidad de
tener acceso al crédito depende del ingreso o la riqueza, los afios de educacion y ubicacion geogréfica.
El género de la cabeza de familia del hogar resultd ser significativa para el caso del crédito hipotecario
pero no para el de tarjeta de crédito.

A partir de esta revision de literatura, se evidencia que la metodologia cominmente utilizada cuando se
busca determinar los factores asociados a un comportamiento o a una situacion individual (tenencia o
uso de productos financieros) es la relacionada con los modelos probabilisticos y logisticos. Sin
embargo, cuando todas las variables explicativas son categdricas, como sucede con los datos
empleados en este trabajo, las mejores estimaciones resultan del uso de modelos log-lineales,
complementados con analisis exploratorio de datos a través de tablas de contingencia y pruebas de
independencia a partir de estadisticos como el Chi-Cuadrado de Pearson. Con base en esta metodologia
se pretende encontrar los factores que explican la condicién de conocimiento y no tenencia de
productos financieros en Colombia, algo que resulta relevante de analizar, dado que no se conocen
trabajos que respondan a preguntas de este tipo.

4. Descripcion de los datos

En esta seccidon del documento se presenta una descripcion detallada de los datos utilizados para la
estimacion de los factores que inciden en la tenencia de productos financieros en Colombia. La fuente
principal de los datos es la Encuesta de medicion de las capacidades financieras en los paises andinos
de Bolivia, Colombia Ecuador y Peru que fue desarrollada por la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE) y financiada y auspiciada por el Banco de Desarrollo de Ameérica
Latina (CAF) a través de la Asociacion Solidaridad Paises Emergentes (ASPEM). La encuesta se
desarrollo con el objetivo de realizar un diagnéstico que permitiera identificar los conocimientos,
habilidades, actitudes y comportamientos de los individuos con relacion a ciertos temas financieros y a

11 Segln este trabajo, las actitudes financieras de los hogares se relacionan con su capacidad de aprender de los errores que
los demas cometen al administrar su dinero, tratar de ahorrar dinero para el futuro o para emergencias y hacerlo con
regularidad, realizar planes a largo plazo y obtener informacion para tomar decisiones financieras.
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varios aspectos de la educacion financiera como presupuesto, administracion del dinero, planes
financieros a corto y largo plazo y la eleccion de productos financieros en los diferentes paises.

El cuestionario aplicado fue disefiado por la Red Internacional de Educacion Financiera de la OCDE en
2011 para ser utilizado en entrevistas cara a cara o telefénicas y comprende preguntas practicas
procedentes de cuestionarios existentes de educacion financiera. De esta manera, la encuesta se
encuentra desarrollada por modulos que contienen preguntas relacionadas a un tema en especifico, y
estan divididos de la siguiente manera: ubicacion, datos generales del hogar, economia del hogar,
productos financieros, conductas y actitudes hacia el dinero, evaluacién de conceptos, datos educativos
y laborales, y datos generales del entrevistado.

Dado el objetivo de realizar un andlisis de los determinantes de la tenencia de productos financieros en
Colombia, solamente se utilizan los resultados de la encuesta para este pais, la cual fue realizada a
finales de 2013 a una muestra de 1261 personas, mayores de 18 afios de todos los niveles
socioecondémicos. La muestra es representativa a nivel nacional y cubre a 23 departamentos del pais,
incluida Bogota.

Debido a que algunas respuestas estaban inicialmente consolidadas de diferentes formas (i.e. una
pregunta de respuesta maltiple podria estar asignada a una sola variable o a varias variables
dependiendo de su nimero de opciones) se realizaron transformaciones a las variables que necesitaran
algun tipo de tratamiento para que fuera més facil su manejo en términos de las estimaciones.
Adicionalmente, se crearon algunas variables adicionales de conteo o resumen (i.e. nimero de
productos financieros que conoce, nimero de respuestas correctas en el modulo de evaluacion de
conceptos, entre otras).

Resultados descriptivos de la encuesta

De forma general, se encuentra que las personas encuestadas pertenecen en mayor medida a las zonas
urbana media y urbana grande. Adicionalmente, la mayoria de los encuestados son mujeres (el 53,5%)
y pertenecen al rango de edad entre 18 y 29 afios (el 27,0%). Un resumen de algunas de las variables
sociodemogréaficas mas relevantes en el estudio se presenta en el Anexo 1.

Por otro parte, en cuanto al conocimiento y la tenencia de productos financieros, se encuentra que el
54,3% de las personas encuestadas conoce entre 3 y 8 productos financieros, mientras que el 79%
manifiesta tener s6lo uno o ninguno. De este primer resultado, surge entonces el interés en conocer los
factores que determinan por qué los encuestados, aun sabiendo de la existencia de productos
financieros, no los tengan. A partir de esta pregunta se gener0 la variable Y (condicion de conocimiento
y tenencia) que se quiere explicar, como una variable multinomial que toma los valores de 1 si la
persona conoce al menos un producto financiero pero no tiene ninguno, 2 si la persona conoce al menos
un producto y tiene al menos uno y 3 si la persona no conoce ningun producto financiero (por



consecuente no tiene ninguno)*2. Se encuentra que el 44,2% de las personas que manifiesta conocer al
menos un producto financiero no tiene ninguno.

5. Metodologia

Dada la naturaleza de los datos empleados, como primer paso se realizd un analisis exploratorio
haciendo uso de tablas de contingencia y pruebas de independencia entre las variables consideradas.
Posteriormente, se definidé como multinomial la distribucion de la variable de interés (condicion de
conocimiento y tenencia) y mediante el método de estimacion de méxima verosimilitud se determino el
pardmetro a estimar, que en este caso es la probabilidad de pertenecer a una de las categorias definidas
en la variable Y. Finalmente, a través de modelos log-lineales se calculd la relacién entre dicho
pardmetro y las posibles variables explicativas, las cuales se eligieron por modulos con base en
métodos stepwise de seleccién de modelos. A continuacion se presenta una descripcion detallada del
analisis de tablas de contingencia y del modelo empleado, siguiendo lo propuesto por Agresti (2007).

Anélisis de tablas de contingencia

Los andlisis de tablas de contingencia, ademéas de hacer anélisis exploratorio, estiman distribuciones
conjuntas de las variables de interés y realizan medidas de asociacion que describen la dependencia
entre dos variables aleatorias binomiales o multinomiales. Una tabla de frecuencias sirve en los casos
en los que las observaciones de una muestra estan clasificadas en categorias mutuamente excluyentes;
el nimero de unidades en cada categoria es representado por la tabla. Dependiendo del anélisis que se
quiera realizar, existen tablas de contingencia de uno, dos o maltiples factores.

La forma bésica de tablas de contingencia que se utiliza en este documento son las tablas de dos
factores (I *J) en donde se supone que los datos son recolectados en dos variables binomiales o
multinomiales Y y Z, en donde Y toma los posibles valores i = 1, ..., 1, Z toma los posibles valores j =
1,...,J, e I y ] varian entre 1 y el nimero de categorias correspondientes a cada variable. Los datos
entonces consisten en n parejas:

(ylle)' (yZ'ZZ)' LA (yn' Zn)

las cuales pueden ser resumidas en una tabla de frecuencia, en donde se supone n;; el nimero de
sujetos que tienen las siguientes caracteristicas (Y = i,Z = j), y n;4, n,; los totales marginales de las
filas y las columnas de la tabla, respectivamente:

12 por la forma en la que se realiza la encuesta, si las personas declaran que no conocen ningln producto financiero, no se
les aplican las siguientes preguntas de los médulos de tenencia y uso.
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Z=1 Z=2 Total
Y=1 LUSE] USV) LSES
Y=2 N1 USY Nyt
Total N, n,, Nyy

Asumiendo que las observaciones resultan de un proceso de muestreo aleatorio, la tabla x =
(n41,nq2, Ny, Nyy) tendrd una distribucion multinomial con un pardmetro vector:

= (711,13, Mp1, Map) = {Tfij}

donde m;; =P(Y =1i,Z=j) corresponde a la probabilidad de que un individuo seleccionado

aleatoriamente de la poblacion de interés pertenezca a la celda (i, /)¢ de la tabla de contingencia.
En el Anexo 2 se muestra un ejemplo de la aplicacion del analisis de tablas de contingencia.

Luego de realizar el proceso de andlisis exploratorio de los datos a través de las tablas de contingencia,
la hipotesis que se quiere evaluar es la independencia entre las dos variables categoricas, explicativa y
dependiente, donde la primera corresponde a todas las variables de la encuesta. Por definicion, dos
variables son independientes, si y solo si, su distribucion conjunta es igual al producto de sus
distribuciones marginales. Entonces, la hipotesis de independencia se puede escribir como:

Hy:myj = my,myjparatodoi =1,..,1yj=1,..,]

La forma tradicional de probar esta hipotesis calcula las frecuencias esperadas bajo la hipdtesis nula y
las compara con las frecuencias observadas usando la estadistica chi-cuadrado de Pearson. Las
frecuencias esperadas se denotan entonces como:

E(ni;) = wj = nmy; = nmg,my;

Para estimar dichas frecuencias esperadas, se sustituyen los términos m por sus estimados 7, que
resultan de la estimacion por méaxima verosimilitud explicada en la siguiente seccion:

;= nfiy, By =10 (ni+) (n+j) NNy
c=nftfy =n(—) (=) = —H
Y R n/\n n

La estadistica chi-cuadrado de Pearson se define como:

Y
Xz:zw

Mij

con (I — 1)(J — 1) grados de libertad.
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Método de estimacion

Las estimaciones que resultan de realizar procesos de inferencia estadistica requieren de ciertos
supuestos acerca de la distribucion de probabilidad de los datos que se estan utilizando. Algunas
distribuciones relevantes para trabajar datos categéricos incluyen la distribucion Bernoulli, Binomial,
Poisson y Multinomial. En este trabajo la variable a explicar se define como multinomial, en la cual se
supone que la respuesta de cada individuo es independiente y la probabilidad de las tres categorias es
igual. En este sentido, se denota como ¢ al numero de posibles categorias con sus respectivas
probabilidades {rm,m,, ... m.}, donde };;m; = 1. Para n observaciones independientes, la probabilidad
multinomial que n; caiga en la categoria 1, n, en la categoria 2, ..., n. en la categoria c, donde
Yjnj =n,esigual a

|
P(nl,nz, ...,TLC) = (m) T[Illﬂ;lz ...T[?c
En la préactica, los valores de los parametros de las distribuciones son desconocidos. En este caso, el
parametro de la distribucion multinomial que se quiere estimar corresponde al valor de las
probabilidades de cada categoria: m;. EI método de estimacion mas usado para estas estimaciones es el
de méxima verosimilitud, el cual garantiza propiedades 6ptimas de los estimadores, y toma como input
la funcion de verosimilitud, definida como la probabilidad de los datos observados en funcién del
parametro. Para el caso multinomial la funcion de verosimilitud se denota como:

Cc
C
— ng_n; ne _ nj _ Yj=11j
L(my,my, ... M) = Cmry'my, % m € = C | |TL']. = C(nj)
j=1

donde C es una constante igual a ("—')

nqinyl.ng!

El objetivo con esta funcion es entonces encontrar el escenario que maximiza la probabilidad del
evento que ha ocurrido. La mayoria de las veces que se utiliza esta metodologia se realiza una
transformacion de la funcién de verosimilitud con el fin de hacer mas faciles los célculos de los puntos
que maximizan dicha funcion. De esta manera, se define la funcion log-verosimilitud como:

c

l(my, s, ... W) = an In m;

j=1

Derivando con respecto a m; e igualando a cero se obtiene que el parametro estimado es®s:

n.
ﬁ}_f
n

13 para mas detalle, ver Agresti (2002), pag. 21.
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De manera similar a lo que ocurre con la distribucion multinomial, para los datos observados se
~ n;j .- . .

encuentra que 7;; = f lo cual corresponde a la probabilidad conjunta de ambas variables Y y Z, y se

convierte en el pardmetro de interés para la estimaciones.

Luego de describir las interacciones y asociaciones entre dos variables categdricas, las explicativas y la
de interés, y de definir el supuesto de distribucién de esta Ultima, el siguiente paso es modelar los
efectos simultaneos de multiples variables sobre el comportamiento de la variable de interés. Esto se
realiza a través del uso de modelos lineales generalizados, especificamente a través del uso de
regresiones log-lineales, las cuales describen asociaciones e interacciones entre dos variables
categoricas y permiten, a través de la estimacion de los valores esperados de las celdas de las tablas de
contingencia, construir odds ratios que miden el grado de asociacion entre las variables. Las variables
explicativas que se utilizaron fueron aquellas resultantes de los modelos de seleccidn stepwise por
modulo de la encuesta. Esto se realizd teniendo en cuenta el alto grado de colinealidad entre las
variables y con el propdsito de buscar el mejor ajuste.

Debido a que no existe una relacién lineal entre la variable dependiente y las explicativas, como sucede
en los modelos de regresion lineales, los resultados de las estimaciones no muestran efectos directos de
una variable sobre la de interés, sino que mas bien modelan las frecuencias esperadas {i;;.

La estructura del modelo se define dependiendo de si se parte del supuesto de independencia o no; en el
primer caso el modelo se definiria de la siguiente manera:

Hij = N4 T4 j
Tomando logaritmo natural a ambos lados de la igualdad:
log(pij) = log(n) + log(m;y) + log(m, )
log(pj) = A+ A8 + 47
En el caso de no independencia, la representacion seria:
log(pij) = A+ A8 + 47 + 47

donde A y B denotan las dos variables categoricas; A representa el efecto general de las frecuencias
esperadas; A7 representa el efecto principal de la variable A; /1}9 representa el efecto principal de la
variable B; y /’lg-B representa la interaccion o asociacion entre las variables e indica que no hay
independencia entre estas.

A partir del modelamiento de las frecuencias esperadas se obtienen los pardmetros que permiten
construir los odds ratios que seran los que muestran los niveles de asociacion entre las variables
categdricas que se estén comparando. Especificamente, el término de interaccion Af}B sera el que
permita construir esta medida. De esta manera, al tomar
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AB
explﬁ
se obtiene el odds ratio de la variable explicativa con la variable de interés. En el Anexo 4 se presentan
los resultados de las estimaciones, en donde se encuentran los valores A‘{}B (Estimate) de cada regresion

y sus asociados expllAfB (exp(coefficients)).

6. Resultados

En esta seccion se presentan, en primer lugar, los resultados de las pruebas de independencia entre la
variable de interés y el total de posibles variables explicativas, asi como los niveles de asociacion entre
las mismas.

En el Anexo 3 de este documento se presentan las variables que resultaron ser independientes 0 no con
la variable Y. Con el fin de mostrar algunos de estos resultados, se presentan los graficos mosaic plots,
los cuales muestran la fuerza de dependencia, si la hay, entre dos variables categdricas. El eje Y de los
graficos representa la variable de interés del modelo (1 si la persona conoce al menos un producto
financiero pero no tiene ninguno, 2 si la persona conoce al menos un producto y tiene al menos uno y 3
si la persona no conoce ningun producto financiero); el eje X muestra la variable que se encontro
relevante de analizar y sus diferentes categorias. EI color azul indica que hay un nimero mas grande de
frecuencias en esa categoria que lo que el modelo esperaba; el color rojo indica que el nimero de
frecuencias en esa categoria es mas bajo que lo que el modelo esperaba.

De esta manera, en el primer caso analizado se encuentra que las personas que no ahorran y que
conocen y no tienen productos financieros son mas de lo que el modelo esperaba. De manera analoga,
se encuentra que las personas gue no sefialaron la opcién de no ahorro y que conocen y no tienen al
menos un producto financiero son menos de lo que esperaba el modelo.

A continuacion se muestran los resultados mas relevantes de estas pruebas.

AHORRO_NO

Pearson Variable: AHORRO_NO
- 40 e No ahorra
. 1:si
, 00 2:no

CON_Y_TENEN

2

-58
p-value =
<222e-16
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Como se observa, el estado civil y la edad no parecen tener dependencia con la variable de interés. Por
el contrario, el hecho de tener un presupuesto o la eleccién de quién es el responsable de tomar las
decisiones financieras en el hogar si parecen estar relacionadas con la decision de tener 0 no un
producto financiero cuando se tiene conocimiento acerca del mismo.

De la misma manera, el nivel educativo, la situacion laboral y el nivel de ingreso muestran tener algin
nivel de dependencia con el conocimiento y tenencia de productos financieros. Los resultados de las
pruebas de independencia muestran que hay un nimero mas grande de personas que lo que el modelo
esperaba entre primaria y bachillerato incompleto, personas que se dedican a los quehaceres del hogar,
y con ingresos mensuales menores a $400.000 que conocen y no tienen productos financieros. Por su
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parte, las pruebas arrojan que hay un nimero méas pequefio que lo que esperaba el modelo de personas
con niveles educativos por encima del universitario y con ingresos entre COP 800 mil y COP 3
millones que conocen pero no tienen productos financieros.

Luego de encontrar las relaciones de dependencia entre las principales variables explicativas y la
variable de interés, se procedid a realizar las estimaciones con las variables que resultaron
significativas dentro de cada seccion de preguntas. Los resultados de las regresiones se muestran en el
Anexo 4 de este documento. A continuacion se presentan algunos de los resultados de las estimaciones
de los modelos log-lineales que muestran las variables relacionadas con el hecho de que un colombiano
que conozca de los productos financieros decida no tener alguno, asi como la contribucion en términos
de probabilidad de las variables.

En linea con lo resaltado en el Grafico 2, conocer un producto financiero pero no poseer ninguno esta
relacionado con un bajo nivel educativo de los encuestados, siendo mas frecuente entre quienes no
alcanzan el nivel educativo de bachillerato completo, es decir, aquellos sin educacion o con so6lo
preescolar, primaria incompleta y completa y bachillerato incompleto. A partir del bachillerato
completo se observa una contribucién positiva a la probabilidad de conocer y tener algin producto
financiero, la cual se ubica en 5,0% Yy 4,2% para el caso de bachillerato completo y técnica incompleta,
respectivamente. Esta probabilidad sigue siendo positiva y mucho més grande para los niveles de
educacion siguientes (técnica completa, universitaria incompleta y completa, posgrado) ubicandose en
promedio en 15,1%.

Por otro lado, se observa una relacion entre la condicién de conocer y no tener algin producto
financiero con la carencia de un presupuesto y no ser el directo responsable del manejo del dinero en el
hogar. De esta forma, se aprecia que la probabilidad de conocer y tener algin producto financiero entre
quienes no realizan un presupuesto es 0.45 veces la de los que si lo hacen. Dicha probabilidad es de 0.5
veces entre los encuestados que delegan el manejo del dinero del hogar a la pareja o a otra persona y
los que lo manejan directamente. Los factores mencionados reflejan la importancia de la promocién de
programas de educacion que incluyan un énfasis en la economia del hogar, como un paso previo para
incrementar la tenencia de productos financieros por parte de la poblacion. Esto ultimo es respaldado
por las recomendaciones que hace el Banco Mundial (2013) para mejorar las capacidades financieras
en Colombia, con base en los resultados de la encuesta nacional sobre comportamientos, actitudes y
conocimientos financieros.

Asimismo, la no tenencia de productos financieros pese a su conocimiento, se relaciona con el nivel de
estrato mas bajo, situarse entre los dos rangos mas bajos de ingresos y estar desempleado, incapacitado
o dedicarse a las labores domésticas dentro del hogar. Con respecto al estrato socioeconémico, se
aprecia gque pertenecer a los estratos 4, 5 y 6 incrementa en 2,9 puntos porcentuales (pp), 2,8 pp y 5,1
pp, en su orden, la probabilidad de conocer y poseer productos financieros. En contraste con lo
esperado de acuerdo al Grafico 2, esta probabilidad es positiva para los estratos 2 y 3, aunque su nivel
promedio es de solo 1,6%. En cuanto a la situacion laboral, se debe mencionar que ser duefio del propio
negocio y tener al menos un empleado incrementa en 2,3 pp la probabilidad de conocer y tener,

17



mientras que ser empleado a tiempo completo lo hace en 2,5 pp. Este resultado es consistente con
varios de los trabajos mencionados en la seccion I, donde se refleja la importancia de la estabilidad y
seguridad financiera como determinante de la inclusion financiera.

De igual manera, se observa que no ahorrar bajo ningin medio se relaciona con no poseer ningin
producto financiero aunque se conozca de su existencia. En términos de probabilidad, se observa que
cuando los encuestados manifiestan ahorrar en uno, dos o tres medios diferentes, la probabilidad de
conocer y tener un producto financiero aumenta en 2,7 pp, 8,5 pp y 1,6 pp, respectivamente.

Finalmente, se debe resaltar que, con respecto al estado civil de los encuestados, ser viudo resulta ser la
Unica variable que afecta la tenencia de un producto, mientras que el género y la edad no parecen tener
una relacion marcada con la no tenencia, pese a su conocimiento. Sin embargo, al analizar las
probabilidades estimadas de conocer y tener al menos un producto financiero, se encuentra que ser
mujer y tener mas de 60 afios disminuye dicha probabilidad.

Gréfico 2%

Relacién entre las variables de conocimiento y tenencia de productos financieros con las variables
explicativas
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14 NIVEL_EDUCATIVO 1: sin nivel educativo, 2: preescolar, 3: primaria incompleta, 4: primaria completa, 5: bachillerato
incompleto, 6: bachillerato completo, 7: técnico incompleto, 8: técnico completo, 9: universitario incompleto, 10:
universitario completo, 11: maestria/doctorado. PRESUP 1: si, 2: no. RESP_DECI 1: usted, 2: usted y su pareja, 3: usted y
otro familiar, 4: su pareja, 5: otro familiar, 6: otro no familiar, 7: nadie. INGRESO 1: menos de $189 mil, 2: entre $189 -
$378, 3: entre $378 - $756, 4: entre $756 - $1.512, 5: entre $1.512 - $3.024, 6: entre $3.024 - $6.048, 7: méas de $6.048.
SIT_LABORAL 1: trabajador cuenta propia, 2: duefio de un negocio, 3: empleado, 4: empleado parcial, 5: estudiante, 6:
hogar, 7: jubilado, 8: desempleado, 9: incapacitado para trabajar, 10: rentista. EST_CIVIL 1: casado, 2: soltero, 3: separado,
4: union libre, 5: viudo.
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7. Conclusiones

La identificacion de los factores que inciden sobre la tenencia de productos financieros en cualquier
economia se ha considerado de gran importancia dados los efectos positivos que este comportamiento
tiene sobre la estabilidad financiera y, a su vez, sobre el crecimiento y el desarrollo econémico. A nivel
internacional se reconoce la importancia de llevar a cabo estudios de medicion de, no solo los niveles
de uso y acceso a los productos financieros, sino también de los determinantes relacionados con la
decision de acceder al sistema financiero o mantenerse fuera de este. Con este objetivo se utilizaron los
resultados de la Encuesta de medicion de las capacidades financieras en Colombia que se llevo a cabo
en 2013 para encontrar los factores que explican que las personas aun conociendo los productos
financieros no los tengan.

Este tema resulta de gran interés para el pais dado que los resultados de la encuesta muestran que el
44,2% de los encuestados que manifiestan conocer al menos un producto financiero no tiene ninguno.
Es importante mencionar que este comportamiento puede estar asociado a determinantes de oferta y
demanda, pero partiendo del hecho de que en Colombia todas los municipios cuentan con al menos un
punto de acceso y que existen productos financieros simplificados, se supone que los factores que
explican la no tenencia de productos financieros estan relacionados con las caracteristicas
sociodemograficas de las personas y sus preferencias. En este sentido, y dada la naturaleza de la
informacion que se utiliza en este trabajo, los factores asociados al comportamiento que se quiere
estudiar van a estar relacionadas principalmente con determinantes de demanda.

La metodologia de estimaciones usando tablas de contingencia y modelos log-lineales resulta una
buena aproximacion, dada la naturaleza de las variables que se utilizan, en su totalidad categoricas.
Este tipo de modelos permiten establecer relaciones de dependencia entre la variable de interés y
diferentes covariables asociadas a temas sociodemograficos, aptitudes financieras de los hogares, entre
otras.
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En particular, se encuentra que las personas con un nivel educativo superior al medio (bachillerato)
tienen mas relacion con conocer y tener un producto financiero que aquellas sin educacion. Esto afirma
los resultados que se encuentran en varios trabajos de investigacion en donde se resalta que la
educacion es un tema muy importante a la hora de evaluar los niveles de inclusion financiera, por lo
cual es importante que los esfuerzos para aumentar estos niveles tengan en su agenda temas educativos.

En cuanto a algunos comportamientos financieros, como no realizar un presupuesto y no ser el
responsable de las decisiones del hogar, se encuentra que este tipo de personas son mas renuentes a
tener productos financieros cuando los conocen, comparados con aquellos que si realizan presupuesto y
aquellos que toman las decisiones del hogar. De esta forma, no sélo es importante promover la
educacion financiera a nivel conceptual, sino promover programas de educacion que incluyan un
énfasis en la economia del hogar, lo cual ha mostrado ser uno de los principales condicionantes para
mejorar las capacidades financieras en Colombia.

Por otra parte, y como es evidente en la literatura mencionada en la parte Il de este documento,
situarse en rangos bajos de ingreso y no tener actualmente una fuente estable de los mismos esta
relacionado con la no tenencia de productos financieros; de ahi la importancia de continuar avanzando
en los esfuerzos para promover la formalidad laboral. Por el contrario, un estrato socioeconémico alto
incrementa la probabilidad de conocer y poseer productos financieros. Adicionalmente, las variables de
género y edad no parecen tener una relaciéon marcada con el hecho de no tener ningin producto
financiero, cuando al menos uno se conoce.

Los resultados que se encuentran en este estudio son una primera aproximacién a entender por qué las
personas deciden no tener productos financieros, pese al conocimiento de los mismos. A futuro, y con
mas informacion disponible, es posible profundizar en la importancia de las variables asociadas al
comportamiento y preferencia de los individuos. La promocion de estos estudios sigue siendo de
especial interés para el pais ya que pueden ayudar a establecer aquellos factores que deberian ser de
importancia alta para la elaboracion de politicas en pro de la tenencia de productos financieros en
Colombia, y por ende del aumento en los niveles de inclusion financiera y sus beneficios sobre la
estabilidad financiera y el crecimiento econémico. Finalmente, se debe resaltar que las politicas que se
implementen para mejorar los niveles de inclusion financiera deben ser integrales y procurar ver el
panorama completo de oferta y demanda.
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Anexo 1

Principales resultados descriptivos de la encueta
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Anexo 2

Una aplicacion del analisis de tablas de contingencia que muestra Agresti (2007) tiene en
cuenta la clasificacion de una muestra de individuos de acuerdo a su género y a su opinion
sobre la vida después de la muerte:

Creencia en la vida después de la muerte
Género Si No Total
Mujeres ny;; = 509 ny, =116 n,;, = 625
Hombres n,; = 398 n,, = 104 n,, = 502
Total n,, =907 n,, = 220 n,, =1127

Se observa que del total de mujeres, 509 afirmaron creer en la vida después de la muerte y
116 afirmaron no hacerlo. A partir de estos primeros resultados la pregunta de interés seria
si el género tiene alguna relacion con la creencia de la vida después de la muerte o no, si es
mas probable que un género determinado afirme creer, o si, por el contrario, el género no
tiene ninguna relacion con esta creencia.
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Anexo 3

Pruebas de independencia

Variable Variable Variable

SEGMENTO NO PS_SUBSIDIOS Sl PRESUP NO
GENERO NO PS_CAPACIT_PRODUCT Sl CONSIDERO_CUIDADO NO
DIVISION NO PS_SUBSIDIOS_VIV Sl VIVIR_DIA NO
INFLACION NO PS_OTRO Sl GASTAR NO
INTERES NO PS_NINGUNO NO PAGO_A_TIEMPO NO
INT_SIMPLE NO PS_NS Sl ARRIESGAR NO
INT_COMP NO PS_NR Sl VIGILO NO
INV_PERDIDA NO IMG_EMPENO NO METAS_FINANCIERAS NO
INFLACION_COSTO_VIDA NO IMG_TRABAJO_EXTRA Sl DINERO_PARA_GASTAR NO
INV_DIVERSIFICA Sl IMG_SOBREGIRO Sl ING_MENOR_GASTOS NO
SEGURO_DEPOSITOS NO IMG_HIPOTECA Sl TIEMPO_ICG NO
AHORRO_HOGAR S| IMG_PRESTAMO Sl PAGOS_CEL NO
AHORRO_CADENAS NO IMG_MORA Sl NIVEL_EDUCATIVO NO
AHORRO_INVERSION Sl IMG_MENOS_GASTOS Sl SIT_LABORAL NO
AHORRO_FAMILIA NO IMG_AHORROS NO ING_ESTABLE NO
AHORRO_CTAS NO IMG_FIADO NO INGRESO NO
AHORRO_DEPOSITOS_TF NO IMG_LINEA_CREDITO Sl EDAD_N NO
AHORRO_DEPOSITOS_CTAS NO IMG_FONDO_PENSIONES NO ESTRATO NO
AHORRO_PROPIEDADES Sl IMG_AMIGOS Sl PRESUP_PLAN_EXACTO NO
AHORRO_NO NO IMG_FONDOS_COLECTIVOS Sl PRESUP_PLAN_CUMPLE NO
AHORRO_NR Sl IMG_PRESTAMISTA_INFORMAL NO ELE_PRODUCTO NO
PS_FAM_ACCION NO IMG_CREDITO NO MONTO_SEGURO_DEPOSITOS NO
PS_RED Sl IMG_TC NO RECIBO_HONORARIOS NO
PS_BANCA_OP Sl IMG_VENTAS NO BEN_LABORALES NO
PS_POA Sl IMG_OTRO Sl NUM_PRODUCTOS_CON NO
PS_AIS S| IMG_NR Sl NUM_FORMA_AHORRO NO
PS_INCORA Sl IMG_NA NO NUM_PROGRAMAS_SOC NO
PS_ADEC_TIERRAS Sl ZONA NO NUM_PRODUCTOS_TEN NO
PS_ALIANZAS Sl REGION NO NUM_PRODUCTOS_ELE NO
PS_PADEMER S| EST_CIVIL NO NUM_FUENTES_INFO NO
PS_MUJ_RURAL NO MENORES_18 S| NUM_CUBRIR_GASTOS S|
PS_JOVENES Sl MAYORES_18 Sl EDAD NO
PS_MEC_CRED_INV S| RESP_DECI NO NUM_RESP_CORRECT NO
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Anexo 4

Resultados de las regresiones®®

GENERO
Estimate exp(coefficients)
CyT [Femenino (0.33)] ** 0.72
NC Femenino 0.07 1.07
Pregunta INFLACION
Estimate exp(coefficients)
CyT  [No (0.58) [*** 0.56
NC [No (0.41) 0.66

Pregunta INTERES SIMPLE

Estimate exp(coefficients)
CyT [No (1.26) | *** 0.28
NC No 1.20 3.33

Pregunta INVERSION-PERDIDA

Estimate exp(coefficients)
CyT [Falso 0.30 1.35
NC Falso 1.46 |*** 4.29
AHORRA EN EL HOGAR
Estimate exp(coefficients)
CyT |No (0.09) 0.92
NC No 0.16 1.18

AHORRA EN CUENTAS CORRIENTES O DE AHORRO

Estimate exp(coefficients)
CyT  |No (2.47) [*** 0.08
NC No 2.24 9.38

AHORRA EN DEPOSITOS A TERMINO FlIO

Estimate exp(coefficients)
CyT |No (4.10) |*** 0.02
NC No 19.97 7.37

AHORRA HACIENDO DEPOSITOS

Estimate exp(coefficients)
CyT [No (2.44)*** 0.02
NC No 2.16 8.66

15 Niveles de significancia: “***” 0.001; “**” 0.01; “*” 0.05; “.” 0.1.
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NO AHORRA

Estimate exp(coefficients)
CyT |No 1.27 |*** 3.55
NC |[No (0.29) 0.75

UTILIZA SUS AHORROS CUANDO SUS INGRESOS SON MAYORES A SUS GASTOS

Estimate exp(coefficients)
CyT  |No (1.02) [*** 0.36
NC No 0.45 1.56

PIDE FIADO CUANDO SUS INGRESOS SON MAYORES A SUS GASTOS

Estimate exp(coefficients)
CyT |No 0.51 [* 1.67
NC No 1.56 4.75

UTILIZA EL FONDO DE PENSIONES CUANDO SUS INGRESOS SON MAYORES A SUS GASTOS

Estimate exp(coefficients)
CyT  |No (1.57) [*** 0.21
NC |[No (0.55) 0.58
UTILIZA UN CREDITO CUANDO SUS INGRESOS SON MAYORES A SUS GASTOS
Estimate exp(coefficients)
CyT [No (1.22)|** 0.29
NC [No (1.27) 0.28

UTILIZA TARJETA DE CREDITO CUANDO SUS INGRESOS SON MAYORES A SUS GASTOS

Estimate exp(coefficients)

CyT  |No (26.45) 0.00
NC |[No (2.34) 0.10

REGION

Estimate exp(coefficients)

Caribe (1.03)[*** 0.36
Central (0.88)[*** 0.42

CyT |Oriental (0.49)|* 0.61
Pacifica (0.92)*** 0.40
Sur-Oriental (0.82)[** 0.44
Caribe (0.36) 0.69
Central (0.01) 0.99

NC |Oriental (0.59) 0.56
Pacifica (0.95) 0.39
Sur-Oriental (0.79) 0.46
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ESTADO CIVIL

Estimate exp(coefficients)
Soltero (0.24)|. 0.79
Separado (0.29) 0.75
CyT
Union libre (0.09) 0.92
Viudo (1.13)[*** 0.32
Soltero (0.16) 0.85
Separado (0.05) 0.96
NC Unidn libre 0.21 1.24
Viudo 0.72 2.05
RESPONSABLE DE LAS DECISIONES EN EL HOGAR
Estimate exp(coefficients)
Usted y su pareja 0.27 |. 131
Usted y otro miembro de la familia (o familiares) (0.27) 0.76
CyT [Su pareja (0.66)|** 0.52
Otro miembro de la familia (o familiares) (0.60) [ *** 0.55
Otra persona (no familiar) (0.68) 0.51
Usted y su pareja (0.12) 1.04
Usted y otro miembro de la familia (o familiares) (0.28) 0.47
NC Su pareja (1.03) 0.57
Otro miembro de la familia (o familiares) (0.76) 0.61
Otra persona (no familiar) (1.78) 3.02
PRESUPUESTO
Estimate exp(coefficients)
CyT [No (0.78)[*** 0.46
NC No 0.76 |* 2.14
NIVEL EDUCATIVO
Estimate exp(coefficients)
Preescolar 0.58 1.78
Primaria incompleta 0.32 1.38
Primaria completa 0.96 2.62
Bachillerato incompleto 1.01 2.76
Bachillerato completo 1.62 | ** 5.04
o1 Tecnica incompleta 1.44 | * 4.21
Tecnica completa 2.55 [ *** 12.85
Universidad incompleta 2.75 | *** 15.67
Universidad completa 2.82 | *¥** 16.80
Maestria doctorado 2.81 16.59
Preescolar (0.12) 0.89
Primaria incompleta (0.28) 0.76
Primaria completa (1.03) 0.36
Bachillerato incompleto (0.76) 0.47
NC Bachillerato completo (1.78)] * 0.17
Tecnica incompleta (25.86) 0.00
Tecnica completa (1.42) 0.24
Universidad incompleta (1.10) 0.33
Universidad completa (1.61) 0.20
Maestria doctorado 1.39 4.00




SITUACION LABORAL

Estimate exp(coefficients)

Duefio de un negocio 0.84 |** 2.31
Empleado 0.91 [*** 2.48
Empleado parcial 0.14 1.15
Estudiante (0.05) 0.96

CyT [Hogar (1.02)|*** 0.36
Jubilado 0.47 1.60
Desempleado (0.78)|** 0.46
Incapacitado para trabajar (1.29)|* 0.27
Rentista (0.42) 0.66
Duefio de un negocio (23.44) 0.00
Empleado 0.75 2.12
Empleado parcial 0.18 1.19
Estudiante (0.11) 0.90

NC Hogar 0.13 1.14
Jubilado 0.90 2.45
Desempleado 0.47 1.60
Incapacitado para trabajar 0.62 1.85
Rentista (22.28) 0.00

INGRESO

Estimate exp(coefficients)

De $ 189.001 a $ 378.000 0.15 1.16

De $ 378.001 a $ 756.000 0.98 |*** 2.65
De$.756.001 a $ 1.512.000 1.40 |*** 4.06

o7 De $1.512.001 a $ 3.024.000 2.54 |*** 12.72
De $3.024.001 a $ 6.048.000 2.06 |*¥** 7.82

Mds de $ 6.048.000 2.36 |** 10.56

De $ 189.001 a $ 378.000 (0.94)|* 0.39

De $378.001 a $ 756.000 (0.82)[* 0.44

\C De$.756.001 a $ 1.512.000 (2.52)|** 0.08
De$1.512.001 a $ 3.024.000 (1.47) 0.23

De $3.024.001 a $6.048.000 (23.62) 0.00

Mds de $ 6.048.000 (22.52) 0.00

ESTRATO

Estimate exp(coefficients)

2 0.27 |* 131
3 0.58 [*** 1.78

CyT 4 1.06 |*** 2.89
5 1.01 |* 2.76

6 1.63 [* 5.12
2 0.07 1.07

3 (0.47) 0.63

NC 4|  (0.64) 0.53
5 (23.25) 0.00
6| (22.15) 0.00




CUMPLE CON SU PRESUPUESTO

Estimate exp(coefficients)
o Aveces 0.78 |* 2.18
Nunca 0.75 [*** 2.11
NG Aveces (0.36) 0.70
Nunca (0.81) 0.44

RECIBE BENEFICIOS LABORALES

Estimate exp(coefficients)
CyT  [No (1.38)[*** 0.25
NC No 0.04 1.04

NUMERO DE PROGRAMAS SOCIALES

Estimate exp(coefficients)
1 (0.52)[*** 0.59
CyT 2| (0.41) 0.67
3 (0.45) 0.64
1 0.09 1.09
NC 2 0.11 1.11
3| (22.89) 0.00

EDAD

Estimate exp(coefficients)
Entre 30-39 0.13 1.14
Entre 40-49 (0.12) 0.90
CyT |Entre 50-59 (0.19) 0.83
Entre 60-69 (0.53)[* 0.59
Mayor de 70 (0.82)|** 0.44
Entre 30-39 0.19 1.21
Entre 40-49 0.06 1.07
NC Entre 50-59 041 1.50
Entre 60-69 0.04 1.04
Mayor de 70 1.60 [*** 4.94
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