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articulo

Factores que afectan la tenencia de
productos financieros en Colombia

¢ Daisy Johana Pacheco ¢

¢ Ana Maria Yaruro*e

En este articulo se indaga sobre las variables que determinan
que las personas decidan no incluir en su portafolio productos
y servicios financieros, a pesar de conocer su existencia.

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; adicionalmente, se busca medir su nivel o fuerza
de asociacion. La metodologia propuesta es la de tablas de
contingencia de dos factores, complementada con modelos de
regresion loglineal, siguiendo lo propuesto por Agresti (2007).
Los resultados indican que no poseer un producto financiero,
a pesar de conocer su existencia, esta relacionado con niveles
bajos de educacion e ingresos, y con carecer de un presupuesto,
entre otros factores.

La inclusién financiera es un tema de gran interés entre las instituciones publicas y
privadas, organizaciones internacionales y entidades multilaterales. De acuerdo con
el Banco Mundial (2014), cerca de cincuenta paises han establecido metas de inclu-
sién financiera y el Grupo del Banco Mundial, junto con una coalicién de asociados,
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lombia. Las opiniones y posibles errores que persistan en este trabajo son de su responsabilidad y sus conteni-
dos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Agradecen los comentarios de Esteban
Gomez, José Fernando Moreno y de la Red de Investigadores de la Investigaciéon Conjunta sobre Decisiones
Financieras de los Hogares, del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (Cemla), en especial a Maria
José Roa, durante el desarrollo de este proyecto.
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se comprometieron a promoverla, establecien-
do como meta principal que en 2020 todos los
adultos tengan acceso al sistema financiero.

En el ambito internacional, una de las
agencias mdas reconocidas por su trabajo en
temas de inclusion financiera es la Alianza
para la Inclusion Financiera (AFI), creada en
2008. Su objetivo principal es promover la in-
teraccion e intercambio de conocimiento en-
tre los paises miembros, con el propoésito de
hacer mas accesibles los servicios financieros
a las personas excluidas del sistema. A 2016
esta institucion estaba conformada por mds
de noventa paises e instituciones, como la
Organizacion de las Naciones Unidas, la Fun-
dacién de Bill y Melinda Gates, el Ministerio
de Cooperaciéon Economica y Desarrollo de
Alemania, entre otras.

Dentro de la agenda mundial la impor-
tancia de este tema se fundamenta en el re-
conocimiento de los efectos positivos de la
inclusion financiera y el desarrollo financiero
sobre el crecimiento econdémico y la produc-
tividad (King y Levine, 1993; Levine y Zer-
vos, 1998; Songul, 2011; Sahay et al., 2015),
la reduccién de la pobreza (Burgess y Pan-
de, 2005), la desigualdad econdmica (Beck et
al., 2007) y la situaciéon del mercado laboral
(Bruhn y Love, 2014). Asi mismo, este cre-
ciente interés se ha acentuado como conse-
cuencia de la crisis financiera internacional
de 2007-2008, ya que se puso en evidencia
la importancia de la relacion entre el tipo de
inclusion financiera y la estabilidad financie-
ra (Sahay et al., 2015b; Han y Melecky, 2013;
Mehrotra y Yetman, 2015).

En los tltimos diez afios el Gobierno co-
lombiano también ha estado comprometido
con la promocién de la inclusion financiera
en el pais. Para tal fin, en 2006 cre6 el Progra-
ma de Banca de las Oportunidades y autori-
z6 la creacion de la figura de corresponsales
bancarios, lo cual impuls6 el aumento de la
cobertura y la tenencia de productos financie-
ros por parte de la poblacion. Esta politica fue
definida como exitosa por las autoridades pu-
blicas, dado que a 2014 la mayoria de los mu-
nicipios colombianos contaban con al menos

un punto de acceso y cerca de seis millones de
personas accedieron al sistema financiero, su-
perando la meta del Plan de Desarrollo 2010-
2014 del Gobierno.

Con base en el balance de esta politica,
al finalizar 2014 se modificé su enfoque, esta-
bleciendo como nuevos lineamientos la pro-
mocién del uso de los productos financieros
y transaccionales, la financiacion de pymes y
del sector agropecuario, y el fortalecimiento
de la educacién financiera de los ciudadanos
(Salamanca, 2014). Con este fin, se enmarcan
diversas iniciativas normativas del Gobierno,
como lo son la creacién de la Comisién In-
tersectorial para la Educacion Econdémica y
Financiera (Decreto 457 de 2014), la defini-
cion del crédito de consumo de bajo monto
(Decreto 2654 de 2014), la autorizacién de co-
rresponsales para aseguradoras (Decreto 0034
de 2015), la creacion y reglamentacion de las
sociedades especializadas en depdsitos y pa-
gos electronicos (Ley 1735 de 2014 y Decreto
1491 de 2015), y la inclusion de las garantias
mobiliarias como garantias admisibles (De-
creto 466 de 2016).

Adicionalmente, se cre6 la Comision
Intersectorial para la Inclusiéon Financie-
ra' (Decreto 2338 de 2015), cuyo objetivo es
coordinar las politicas y esfuerzos de insti-
tuciones, tanto publicas como privadas, para
promover la inclusién financiera en el pais.
Este esfuerzo del Gobierno fue resaltado en
el Global Microscope 2015, donde Colombia
se ubica como el segundo pais con mejor am-
biente regulatorio e institucional para la in-
clusién financiera, dentro de una muestra de
55 naciones.

Teniendo en cuenta la importancia glo-
bal y local de este tema, se ha hecho necesario
contar con medidas mas precisas sobre los

! Esta comision estard conformada, entre algunos, por los
ministros de Hacienda y Crédito Publico y el de Agricultura
y Desarrollo Rural, el Superintendente Financiero y el Di-
rector de la Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de
Regulacion Financiera, y tendra como invitados, entre otros,
al gerente general del Banco de la Republica y al director del
Departamento Nacional de Planeacion.



niveles de inclusion financiera de la pobla-
cidn; para este fin se destacan dos enfoques:
uno que considera la informacion de las ins-
tituciones financieras (oferta) y otro que se
construye a partir de encuestas a los hogares
(demanda) (Roa, 2015). En el caso colombia-
no se encuentra, con base en la informacién
de las entidades financieras, que el 76,3% de
los adultos cuenta con al menos un producto
financiero; mientras que, de acuerdo con una
encuesta realizada a individuos por el Banco
Mundial, solo el 38,4% de las personas re-
conoce tener una cuenta en una institucion
financiera.

Esta diferencia entre ambas aproxima-
ciones resalta la necesidad de analizar no solo
los factores de oferta, sino también los de de-
manda a la hora de evaluar la tenencia formal
de productos financieros. Los resultados para
Colombia muestran que las restricciones del
lado de la oferta son reducidas: el 95% de las
personas afirmaron tener acceso a al menos
un punto de contacto al sistema financiero,
segun la Encuesta de demanda, de Banca de
las Oportunidades (BdO) y la Superintenden-
cia Financiera de Colombia (SFC); y existen
productos financieros de tramite simplifica-
do, cuyo unico requisito es presentar el do-
cumento de identidad para su adquisicion.
Lo anterior indica que algunas de las barre-
ras de oferta citadas por Karlan et al. (2014),
como las regulatorias o las asociadas con los
costos de oportunidad de acceder al sistema
financiero, no son relevantes para explicar los
determinantes de la tenencia de productos fi-
nancieros en el pais.

De esta manera, el hecho de que un indi-
viduo en Colombia no tenga en su portafolio
ningun instrumento financiero podria estar
asociado en mayor medida con caracteristi-
cas sociodemograficas, de conocimiento, ac-
titudes y comportamientos financieros, que
condicionan sus preferencias y decisiones
financieras. Lo anterior es consistente con lo
encontrado por Bebczuk (2008), quien afirma
que los bajos niveles de inclusion financiera
en América Latina estan asociados principal-
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mente con factores de demanda. Adicional-
mente, las personas pueden decidir no tener
productos financieros por temas de confianza
o imitacion social, a pesar de la utilidad que
les pueda generar. Karlan et al. (2014) y Roa
(2013) han encontrado que otros factores,
como la capacidad cognitiva y aspectos psico-
logicos tienen una influencia significativa en
el comportamiento financiero de los indivi-
duos, dado que limitan su habilidad para pro-
cesar e interpretar la informacion disponible.

Como se muestra en la seccion de re-
visién de la literatura de este articulo, en
Colombia se han realizado varios ejercicios
que miden la influencia de factores sociode-
mograficos en los porcentajes de tenencia de
productos financieros. Sin embargo, estos tra-
bajos han tenido limitantes de informacién
del lado de la demanda, sobre todo en lo con-
cerniente a variables que midan las actitudes y
comportamientos financieros, asi como el co-
nocimiento de la oferta de dichos productos.
Con el fin de contribuir a las investigaciones
de este tipo y cubrir los limitantes de informa-
cion, se destaca el esfuerzo de la Organizacion
parala Cooperacion y Desarrollo Econémicos
(OCDE) en la elaboracién de un cuestionario
comparable entre paises, y su aplicacion por
parte del Banco de Desarrollo de América
Latina-CAF a sus paises andinos.

Uno de los resultados mas relevantes
para Colombia es que el 96% de los encuesta-
dos conoce al menos un producto financiero,
pero solo el 44,2% manifiesta tener al menos
uno. Esta diferencia constituye la principal
motivacidn de este articulo, que consiste en
determinar los factores de demanda que ex-
plican por qué las personas deciden no tener
un producto financiero, a pesar de que cono-
cen su existencia. La metodologia que se uti-
liz6 para este objetivo fue el uso de modelos
de tablas de contingencia, que determinan la
dependencia del hecho de conocer y no tener
un producto financiero con todas las posibles
variables explicativas, asi como de estimacio-
nes loglineales para determinar su nivel de
asociacion.
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Consistente con los resultados para otras
economias emergentes sobre los factores que
limitan la inclusion financiera, se encuen-
tra que en Colombia no poseer un producto
financiero, a pesar de que se conoce su exis-
tencia, estd relacionado con un bajo nivel de
educacion y de ingresos, una situacion vulne-
rable dentro del mercado laboral, la carencia
de un presupuesto y no ser el directo respon-
sable del manejo del dinero en el hogar. Este
documento esta dividido en cinco secciones.
En la primera se presenta la revision de la lite-
ratura; la segunda describe los datos emplea-
dos; la tercera expone la metodologia usada.
Luego, se exponen los principales resultados,
y la tltima seccién destaca algunos comenta-
rios finales.

1. Revision de la literatura

En general, la literatura sobre este tema se ha
centrado en determinar las variables que afec-
tan la probabilidad del acceso o uso de algun
producto o servicio financiero, donde los fac-
tores mas sobresalientes han sido la educa-
cion, el ingreso, la edad, entre otros. Adicio-
nalmente, algunos trabajos han destacado la
importancia de la educacién financiera, varia-
bles de comportamiento y actitudes financie-
ras, asi como aspectos psicologicos.

En los Estados Unidos, tomando la in-
formacion de la Encuesta nacional de servicios
financieros, Grimmes et al. (2010) sefialan
que las personas con educaciéon profesional,
propietarios de vivienda, que hayan tomado
un curso de economia, negocios o finanzas en
el colegio y con conocimiento de temas eco-
noémicos® tienen una mayor probabilidad de
estar bancarizados; mientras que ser joven y
tener ingresos bajos la reduce. Para Canada,
segun Buckland y Simpson (2009), la exclu-
sién financiera esta relacionada con el nivel

* Esta variable se construye como el porcentaje de respuestas
correctas sobre temas econdmicos, los cuales incluyen los
conceptos de tasa de desempleo, inflacion, déficit, funciones
del banco central, entre otros.

de ingreso, riqueza, educaciéon (formal y fi-
nanciera), edad y ser o no propietario de la
vivienda.

Con base en la Encuesta de acceso finan-
ciero de Kenia y Uganda, Johnson y Nifio-Za-
razua (2011) encuentran que tener un empleo
o una fuente principal de recursos es la varia-
ble mas influyente en el acceso o exclusion del
sistema financiero para estas dos naciones.
Los autores sefialan que la edad también es
una variable importante; no obstante, su in-
fluencia depende de la nacién. Las personas
con mas probabilidad de ser excluidas en Ke-
nia estan entre los 18 y 24 anos, mientras que
en Uganda son los mayores de 45 afos.

En el caso de América Latina y el Caribe,
con base en los datos del global financial in-
dex database, Garcia et al. (2013) sefialan que
la tenencia de al menos una cuenta en el sis-
tema financiero se encuentra positivamente
relacionada con el ingreso, el nivel educativo,
ser hombre, tener entre 25 y 64 afios y vivir
en zonas urbanas. Por su parte, Camara et al.
(2015) afirman que en Argentina la probabili-
dad de tener una cuenta’, una tarjeta de crédi-
to o una débito aumenta a mayor educacion,
ingreso y edad, aunque los efectos sobre esta
ultima variable son decrecientes. Para Méxi-
co, Djankov et al. (2008) encuentran que la
bancarizacién de los hogares se explica por
la riqueza, el nivel educativo y otras caracte-
risticas no observables. En cuanto a Bolivia,
Altunbas et al. (2010) sefalan que tener un
titulo universitario o ser un empleado publico
incrementa la posibilidad de acceder a un cré-
dito 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 Riafo
(2016) y Goémez 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 informa-
cion de la Encuesta longitudinal colombiana

3 Esta cuenta puede ser en una institucion financiera, coo-
perativa, microfinanciera u oficina de correos.



(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 produc-
tos 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
o0 a algin programa de ayuda del Gobierno.
Asimismo, sefialan que el acceso al crédito
esta relacionado con la tenencia de vivien-
da, estar ubicado en un area urbana y tener
una edad mayor. Similarmente, Gémez et al.
(2016) seialan que la probabilidad de deman-
dar cuentas de ahorro es mayor entre per-
sonas con mayor nivel educativo e ingresos,
beneficiarias de algun programa del Gobier-
no, con empleo formal, confianza en el sis-
tema financiero y al menos un seguro. En el
caso de la demanda de créditos, estos autores
seflalan que la probabilidad es mayor entre
personas mayores de 46 afios, con empleo for-
mal y confianza en el sistema financiero.

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 mas productos ten-
ga un hogar, es mas probable que los utilice
efectivamente. Mediante el analisis de corres-
pondencia multiple, los autores encuentran
que el acceso a diferentes canastas de pro-
ductos financieros esta asociado con varia-
bles como género, nivel de ingresos y riqueza,
escolaridad y grado de educacién financiera,
estabilidad familiar y la distancia entre el do-
micilio y las sucursales financieras, asi como
la valoracién del futuro en la decisiones finan-
cieras y la actitud financiera®.

* Seguin este trabajo, las actitudes financieras de los hogares
se relacionan con su capacidad de aprender de los errores
que los demds 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 infor-
macion para tomar decisiones financieras.
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Por otro lado, el trabajo de Murcia
(2007) muestra los determinantes del acceso
de los hogares colombianos a créditos hipo-
tecarios y a tarjetas de crédito con base en la
informacién de la Encuesta de calidad de vida
del Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE). Mediante un modelo
probit, el autor determina que la probabilidad
de tener acceso al crédito depende del ingreso
o la riqueza, los aftos de educacién y ubica-
ci6n geografica. El género de la persona cabe-
za de familia del hogar resulté ser significativo
para el caso del crédito hipotecario, pero no
para el de tarjeta de crédito.

Finalmente, De Meza et al. (2008)
muestran que cuando las personas evaluan
los beneficios y riesgos de la tenencia de los
productos financieros, la variable mas im-
portante es su experiencia o la de los amigos.
Asi mismo, Martin (2007) encuentra que los
comportamientos financieros de las perso-
nas, como adquirir productos financieros de
ahorro, establecer un presupuesto y pagar
las obligaciones a tiempo, dependen princi-
palmente de su grado de aversion al riesgo,
su capacidad de afrontar los problemas y su
conocimiento financiero. Sobre este ultimo
punto, Roa (2013) sefiala que es fundamen-
tal tener en cuenta que la adquisicion y uso
de la informacién financiera esta influenciada
por aspectos psicologicos, como la disonancia
cognitiva, el sentimiento de confianza y con-
formidad con el grupo y la racionalidad limi-
tada, entre otros.

2. Descripcion de los datos

En esta seccion se presenta una descripcion
detallada de los datos utilizados para estimar
los factores que inciden en la tenencia de pro-
ductos financieros en Colombia. La fuente
principal de los datos son los resultados de
la Encuesta de medicion de las capacidades fi-
nancieras en los paises andinos para Bolivia,
Colombia, Ecuador y Perti, que fue desarro-
llada por la OCDE vy financiada y auspiciada
por el CAFE con la ayuda de la Asociacién
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Solidaridad Paises Emergentes (ASPEm). La
encuesta se desarrolld y aplicé con el objetivo
de identificar los conocimientos, habilidades,
actitudes y comportamientos de los indivi-
duos con relacién a ciertos temas financieros
y a varios aspectos de la educacion financiera,
como presupuesto, administracion del dinero,
planes financieros a corto y largo plazos y la
eleccion de productos financieros en los dife-
rentes paises.

El cuestionario aplicado fue disefiado
por la Red Internacional de Educaciéon Finan-
ciera de la OCDE en 2011 para ser utilizado
en entrevistas cara a cara o telefénicas, y com-
prende preguntas practicas procedentes de
cuestionarios existentes de educacion finan-
ciera. De esta manera, la encuesta se presenta
en mddulos que contienen preguntas relacio-
nadas con un tema especifico, divididos de la
siguiente manera: ubicacion; datos generales
del hogar; economia del hogar; productos fi-
nancieros; conductas y actitudes hacia el dine-
ro; evaluacion de conceptos; datos educativos
y laborales, y datos generales del entrevistado.

Dado el objetivo de realizar un analisis
local de los determinantes de la tenencia de
productos financieros, solamente se utilizan
los resultados de la encuesta para Colom-
bia, la cual fue realizada a finales de 2013 a
1.261 personas mayores de 18 afios de todos
los niveles socioeconémicos. La muestra es
representativa en el ambito nacional y cubre
veintitrés departamentos del pais, incluida
Bogota.

Debido a que algunas respuestas estaban
inicialmente consolidadas de diferentes for-
mas (i. e.: una pregunta de respuesta multi-
ple podria estar asignada a una o a distintas
variables, dependiendo de su numero de op-
ciones), se realizaron transformaciones a las
variables que necesitaran algun tipo de trata-
miento para que fuera mas facil su manejo en
términos de las estimaciones. Adicionalmen-
te, se crearon algunas variables adicionales de
conteo o resumen (i. e.: numero de productos
financieros que conoce, niimero de respuestas
correctas en el mddulo de evaluacion de con-
ceptos, entre otras).

2.1  Estadisticas descriptivas de la
encuesta

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

Por otra parte, en cuanto al conocimien-
to y la tenencia de productos financieros, se
tiene que el 54,3% de las personas encuestadas
conoce entre tres y ocho productos financie-
ros, mientras que el 79% manifiesta tener solo
uno o ninguno. De este primer resultado, en-
tonces, surge el interés de conocer los factores
que determinan por qué los encuestados, aun
sabiendo de la existencia de productos finan-
cieros, no los tengan. A partir de esta pregunta
se generd la variable Y (condicion de cono-
cimiento 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
(CyNT); 2 si la persona conoce al menos un
producto y tiene al menos uno (CyT), y 3sila
persona no conoce ningun producto financie-
ro (por consiguiente no tiene ninguno, NC).
Esto ultimo se explica por la forma como se
aplica la encuesta, dado que si las personas
declaran que no conocen ningin producto
financiero, no responden las siguientes pre-
guntas de los médulos de tenencia y uso. Al
analizar la distribucion de la variable Y se en-
cuentra que el 44,3% de los datos toma el va-
lor de 1 (conoce y no tiene), el 51,4% toma el
valor de 2 (conoce y tiene) y el restante 4,3%
pertenece a la categoria 3 (no conoce).

3. Metodologia
A partir delo encontrado en la primera seccién,

la metodologia comunmente utilizada cuando
se busca determinar los factores asociados con



un comportamiento o con una situacién indi-
vidual (tenencia o uso de productos financie-
ros) es la relacionada con los modelos probabi-
listicos y logisticos. Sin embargo, cuando todas
las variables explicativas son categoricas, como
sucede con los datos empleados en este trabajo,
es util usar tablas de contingencia para realizar
pruebas de independencia y modelos logli-
neales para determinar el grado de asociacion
entre las variables consideradas, siguiendo lo
propuesto por Agresti (2007).

3.1  Analisis de tablas de contingencia

Los anadlisis de tablas de contingencia, ade-
maés de ser exploratorios, estiman distribu-
ciones conjuntas de las variables de interés y
realizan medidas de asociacién que describen
la dependencia entre dos variables aleatorias
binomiales o multinomiales. La forma basi-
ca de tablas de contingencia que se utiliza en
este documento son las tablas de dos factores
(Ix]), en donde se supone que cada n, dela ta-
bla x representa el nimero de sujetos que tie-
nen las siguientes caracteristicas (Y =i, Z=}),
n, yn,, son los totales marginales de las filas
y las columnas, respectivamente:

Z=1 =2 Total

Y=1 ny, n, n,

Y=2 Ny ny n,,
Total n n n

+1 +2 ++

Asumiendo que las observaciones resul-
tan de un proceso de muestreo aleatorio, la
tabla x=(n,, n,,, n,, n,,) tendrd una distri-
bucién multinomial con un parametro vector:

m= (1, 7, 1, 71, )={, } (1)

donde m, = P(Y =i, Z=j) corresponde a la
probabilidad de que un individuo selecciona-
do aleatoriamente de la poblacion de interés
pertenezca a la celda (i, j)*™ de la tabla de
contingencia. En el Anexo 2 se muestra un
ejemplo de la aplicacion del andlisis de tablas
de contingencia.

articulo « 23

Luego de realizar el proceso de analisis
exploratorio de los datos, la hipotesis que se
quiere evaluar es la independencia entre las
variables explicativas y la dependiente. Estas
pruebas se realizaron para todas las variables de
la encuesta, con el fin de considerar la posible
influencia de todas las dimensiones considera-
das: caracteristicas sociodemograficas, datos de
economia del hogar, conductas y actitudes ha-
cia el dinero, y evaluacion de conceptos.

3.2  Método de estimacion

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 nume-
ro de posibles categorias con sus respectivas
probabilidades {7, 7, ... 7}, donde Zjﬂj =1.
Para n observaciones independientes, donde
n = n, la probabilidad de que 7, caiga en la
categoria 1, n, en la categoria 2, ..., n_en la
categoria ¢, es igual a:

P(n,n,...,n)=

2)

En la practica, los valores de los parame-
tros de las distribuciones son desconocidos.
En este caso, el parametro de la distribucion
multinomial que se quiere estimar correspon-
de al valor de las probabilidades de cada cate-
goria: 7z,. El método de estimacién mds usado
para estas estimaciones es el de maxima vero-
similitud, el cual garantiza propiedades opti-
mas de los estimadores, y toma como input
la funciéon de verosimilitud, definida como la
probabilidad de los datos observados en fun-
cién del pardmetro. Para el caso multinomial
la funcién de verosimilitud se denota como:
L(r,m,...m)=Cnim2.. ..l

=CI_n=C(m )i (3)
donde C es wuna constante igual a

n!
(”1!’ nl ... ,nL_!).
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El objetivo con esta funcién es, enton-
ces, encontrar el escenario que maximiza la
probabilidad del evento que ha ocurrido. La
mayoria de las veces que se utiliza esta me-
todologia se realiza una transformacién de
la funcién de verosimilitud con el fin de ha-
cer mas faciles los célculos de los puntos que
maximizan dicha funcién. De esta manera, se
define la funcidn logverosimilitud como:

I, my,...m)=(Z_n) lnnj (4)

=17

Derivando (4) con respecto a 7, e igua-
lando a cero, se obtiene que el parametro esti-
mado es (Agresri, 2002:21):

(5)

S

=
J

De manera similar a lo que ocurre con
la distribucién multinomial, para los datos

. on,
observados se encuentra que 71,;711, lo cual
i

corresponde a la probabilidad conjunta de
ambas variables Yy Z, y se convierte en el pa-
rametro de interés para las estimaciones.

Luego de conocer las variables explica-
tivas que resultan ser dependientes con la va-
riable de interés, y de definir el supuesto de
distribucion de esta ultima, el siguiente paso
es estimar por mddulos de la encuesta los
efectos de las variables explicativas sobre el
comportamiento de la variable de interés. Las
variables explicativas que se utilizaron fueron
aquellas resultantes de los modelos de selec-
cion stepwise en cada grupo. Esto se realizo
teniendo en cuenta el alto grado de colinea-
lidad entre las variables y con el propésito de
buscar el mejor ajuste de las variables escogi-
das por tema. La estimacion se realiza con el
uso de modelos lineales generalizados, espe-
cificamente empleando loglineales, los cuales
cuantifican el grado de asociacion e interac-
cion entre dos variables categéricas (explica-
tiva y dependiente). Este nivel de asociacion
se construye a partir de los odds ratios que re-
sultan de estimar los valores esperados de las
celdas de las tablas de contingencia.

Debido a que no existe una relacion lineal
entre la variable dependiente y las explicativas,

como sucede en los modelos de regresion li-
neales, los resultados de las estimaciones no
muestran efectos directos de una variable so-
bre la de interés, sino que mas bien modelan
las frecuencias esperadas /‘,,

La estructura del modelo se define de-
pendiendo de si se parte del supuesto de inde-
pendencia o no; en el primer caso el modelo
se definiria de la siguiente manera:

luz‘j: 1’17Ti+ T[+j (6)

Tomando el logaritmo natural a ambos
lados de (6):

log (,uij) = log(n) +log(r, ) + log(ﬂﬂ.), y (7)
log (,uij)=/1 +/\I.A+/\j3 (8)

En el caso de no independencia, la re-
presentacion serfa:

log () =A+A}+A7+ A" 9)

donde A y B denotan las dos variables cate-
goricas; A representa el efecto general de las
frecuencias esperadas; A" representa el efec-
to principal de la variable A; A? representa
el efecto principal de la variable B; y A" re-
presenta la interaccidn o asociacién entre las
variables, e indica que no hay independencia
entre estas.

A partir del modelamiento de las fre-
cuencias esperadas, se obtienen los parametros
que permiten construir los odds ratios que se-
ran los que muestran los niveles de asociacion
entre las variables categéricas que se estén
comparando. Especificamente, el término de
interaccién )Ll.AjB serd el que permita construir
esta medida. De esta manera, al tomar

exp'’’ (10)

se obtiene el odds ratio de la variable explicati-
va con la variable de interés. En el Anexo 4 se
presentan los resultados de las estimaciones,
en donde se encuentran los valores /\;‘jB (esti-
mate) de cada regresion y sus asociados exp’’

(exp(coefficients)).



4. Resultados

En esta seccion se presentan algunos de los re-
sultados de las pruebas de independencia en-
tre la variable de interés y el total de posibles
variables explicativas, asi como sus niveles de
asociacion. En el Anexo 3 se muestra el listado
de las variables explicativas a las que se les rea-
liz6 la prueba de independencia con respecto
a la variable Y, con su respectivo resultado.

En primer lugar, se presentan los grafi-
cos mosaic plots, los cuales muestran la fuerza
de dependencia, si la hay, entre dos variables
categoricas. El eje Y de los graficos representa
la variable de interés del modelo (1 si la per-
sona 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 ningtin producto
financiero); el eje X muestra la variable que se
encontro relevante de analizar y sus diferen-
tes categorias. El color azul indica que hay un
numero mas grande de frecuencias en esa ca-
tegoria que lo que el modelo esperaba; el color
azul oscuro sefiala que el nimero de frecuen-
cias en esa categoria es mas bajo que lo que el
modelo esperaba.

De esta manera, en el primer caso ana-
lizado se encuentra que las personas que no
ahorran y que conocen y no tienen productos
financieros son més de lo que el modelo espe-
raba. Igualmente, se encuentra que las perso-
nas que no sefialaron la opcién de no ahorro
(opcidn 2 de la variable X) y que conocen y no
tienen al menos un producto financiero son
menos de lo que esperaba el modelo.

A continuacidn se muestran los resulta-
dos mas relevantes de estas pruebas.

Como se observa, el estado civil y la edad
no parecen tener dependencia con la variable
de interés, dado que los graficos muestran
que la prueba de independencia no resulta
ser significativa, reflejindose en el color gris
de la mayor parte del grafico. Por el contrario,
tener un presupuesto o ser el responsable de
tomar las decisiones financieras en el hogar si
parecen estar relacionadas con la decisiéon de
tener o no un producto financiero cuando se
tiene conocimiento acerca del mismo.

CON_Y_TENEN
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Griafico 1
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Grafico 1 (continuacion)
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De la misma manera, el nivel educativo,
la situacion laboral y el nivel de ingreso mues-
tran tener algin nivel de dependencia con el
conocimiento y tenencia de productos finan-
cieros. Los resultados de las pruebas de inde-
pendencia muestran que hay un nimero mas
grande de personas que lo que el modelo espe-
raba entre primaria y bachillerato incomple-
to, personas que se dedican a los quehaceres
del hogar, y con ingresos mensuales menores
a COP400.000 que conocen y no tienen pro-
ductos financieros. Por su parte, las pruebas
arrojan que hay un ndmero mas pequefio
que lo que esperaba el modelo de personas
con niveles educativos por encima del uni-
versitario y con ingresos entre COP 800.000
y COP 3.000.000 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 proce-
di6 a realizar las estimaciones con las que re-
sultaron significativas dentro de cada seccién
de preguntas. En el Anexo 4 se muestran las
regresiones realizadas, asi como las transfor-
maciones de los coeficientes A" que permiten
construir los odds ratios. Se debe mencionar
que cada una de las estimaciones del modelo
muestra los resultados de pruebas de valida-
cién que indican si el modelo esta bien ajusta-
do; aunque no se incluyen en dicho anexo, se
comprueba que los modelos tienen un buen
ajuste. A continuacion se presentan los resul-
tados mas sobresalientes sobre los determi-
nantes del hecho de que un colombiano que
conozca los productos financieros decida no
tener alguno, asi como la contribucién en tér-
minos de probabilidad de ocurrencia.

Acorde con lo resaltado en el Grafico 1,
conocer un producto financiero pero no po-
seer alguno esta relacionado con un bajo ni-
vel educativo de los encuestados, siendo mas
frecuente entre quienes no alcanzan el nivel
educativo de bachillerato completo, es decir,
aquellos sin educacion o con solo preescolar,
primaria incompleta y completa, y bachi-
llerato incompleto. A partir del bachillerato
completo se observa una contribucién positi-
va a la probabilidad de conocer y tener algin



producto financiero, la cual se ubica en 5,0%
y 4,2% para el caso de bachillerato completo y
técnica incompleta, respectivamente. Esta
probabilidad sigue siendo positiva y mucho
mas grande para los niveles de educacién
siguientes (técnica completa, universitaria
incompleta y completa, y posgrado) ubican-
dose en promedio en 15,1%. Esta relacién
podria atribuirse al hecho de que la educa-
cién provee a los individuos las herramientas
y el conocimiento necesario para entender
los beneficios asociados con la adquisiciéon de
productos financieros.

Por otro lado, se observa una relacion
entre la condicion de conocer y no tener al-
gun producto financiero con la carencia de un
presupuesto y no ser el directo responsable
del manejo del dinero en el hogar. De esta for-
ma, se aprecia que la probabilidad de conocer
y tener algin producto financiero entre quie-
nes no realizan un presupuesto es 0,45 veces
la delos que silo 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 directa-
mente. Los factores mencionados reflejan la
importancia del comportamiento financiero
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tener un producto. Dado lo anterior, y te-
niendo en cuenta que la evaluacién de con-
ceptos como inflacién e interés compuesto no
resultaron ser variables significativas, es im-
portante que los programas de educaciéon que
se implementen en Colombia hagan énfasis
en comportamientos de economia del hogar.
Esto ultimo es respaldado por las recomen-
daciones que hace el Banco Mundial (2013)
para mejorar las capacidades financieras en
Colombia, con base en los resultados de la en-
cuesta nacional sobre comportamientos, acti-
tudes y conocimientos financieros.
Asimismo, la no tenencia de productos
financieros, pese a su conocimiento, se rela-
ciona con un nivel socioecondmico mas bajo,
situarse entre los dos rangos mas bajos de in-
gresos y estar desempleado, incapacitado o
dedicarse a las labores domésticas dentro del
hogar. Conrespectoal estratosocioecondmico,
se aprecia que pertenecer a los estratos 4, 5y
6 incrementa en 2,9 puntos porcentuales (pp),
2,8 pp v 5,1 pp, en su orden, la probabilidad
de conocer y poseer productos financieros. En
contraste con lo esperado, esta probabilidad
es positiva para los estratos 2 y 3, aunque su
nivel promedio es de solo 1,6%. En cuanto a

en el momento de evaluar la posibilidad de
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Grafico 2 (continuacion)
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ser dueno del negocio y tener al menos un
empleado incrementa en 2,3 pp la probabili-
dad de conocer y tener, mientras que ser em-
pleado a tiempo completo lo hace en 2,5 pp.
Este resultado es consistente con varios de los
trabajos mencionados en la primera seccion,
donde se refleja la importancia de la estabi-
lidad y seguridad laboral como determinante
de la inclusion financiera.

Finalmente, se debe resaltar que, con
respecto al estado civil de los encuestados, ser
viudo resulta ser la inica variable que afecta la
tenencia de un producto, mientras que el gé-
nero y la edad no parecen tener una relacion
marcada con la no tenencia, pese a su conoci-
miento. Sin embargo, al analizar las probabi-
lidades estimadas de conocer y tener al menos
un producto financiero, se encuentra que ser
mujer y tener mas de 60 afios disminuye dicha
probabilidad. Esto podria explicarse dado que
una proporcion significativa de las mujeres en
Colombia no cuentan con ingresos propios
que les permitan y las motiven a demandar
algun producto financiero.

5. 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. En el ambito interna-
cional se reconoce la importancia de realizar
estudios de medicién de no solo los niveles de
uso y acceso a los productos financieros sino
de los determinantes relacionados con la deci-
sidén de acceder al sistema financiero o man-
tenerse fuera. Con este objetivo se utilizaron
los resultados de la Encuesta de medicion de
las capacidades financieras en Colombia, que
se realizo en 2013 para encontrar los factores
que explican que 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
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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 con determinantes de oferta y
demanda, pero partiendo del hecho de que en
Colombia todos los municipios cuentan con al
menos un punto de acceso y que existen pro-
ductos financieros simplificados, se supone
que los factores que explican la no tenencia de
productos financieros estan relacionados con
las caracteristicas sociodemograficas de las
personas, sus preferencias, actitudes y com-
portamientos.

La metodologia de estimaciones que usa
tablas de contingencia y modelos loglinea-
les resulta una buena aproximacion, dada la
naturaleza de las variables que se utilizan, en
su totalidad categoricas. Este tipo de modelos
permite establecer relaciones de dependencia
entre la variable de interés y diferentes cova-
riables asociadas con temas sociodemografi-
cos, aptitudes y comportamientos financieros
de los hogares, entre otras.

En particular, se encuentra que las per-
sonas con un nivel educativo superior al me-
dio (bachillerato) tienen mas relacion con
conocer y tener un producto financiero que
aquellas sin educacion. Esto afirma los resul-
tados que se encuentran en varios trabajos de
investigacion, donde se resalta que la educa-
cidn sigue siendo importante a la hora de pro-
mover la inclusién financiera.

Por otra parte, situarse en rangos bajos
de ingreso y no tener una fuente estable esta
relacionado con la no tenencia de productos
financieros; de ahi la importancia de conti-
nuar avanzando en los esfuerzos para pro-
mover la formalidad laboral. Por el contrario,
un estrato socioecondmico alto incrementa la
probabilidad de conocer y poseer productos
financieros. Adicionalmente, las variables de
género y edad no parecen tener una relacion
marcada con el hecho de no tener ningun
producto financiero, cuando al menos uno se
conoce.

En cuanto a algunos comportamientos
financieros, como no realizar un presupuesto
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y no ser el responsable de las decisiones del
hogar, se encuentra que este tipo de personas
son mas renuentes a tener productos finan-
cieros cuando los conocen. De esta forma,
no solo es importante promover la educacién
media, sino también programas de educacion
financiera que incluyan un énfasis en la eco-
nomia del hogar, lo cual ha mostrado ser uno
de los principales condicionantes para mejo-
rar las capacidades financieras en Colombia.

Los resultados de este estudio comple-
mentan lo encontrado en las investigaciones
mencionadas en la primera parte, ya que no
solo resaltan la importancia de variables so-
ciodemograficas, como el ingreso y la edu-
cacién, sino también de aquellas asociadas
con comportamientos financieros. De igual
manera, este articulo es una primera aproxi-
macién a entender por qué los colombianos
deciden no tener productos financieros, pese
a su conocimiento. A futuro, y con mas in-
formacion disponible, es posible profundizar
en la importancia de las variables asociadas
con los sesgos y preferencias de los indivi-
duos. 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 inclusién
financiera y sus beneficios sobre la estabili-
dad 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,
procurando abordar aspectos tanto de oferta
como de demanda. ©
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Anexo 1
Griéfico Al.1
Principales estadisticas descriptivas de la encuesta (frecuencia)
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Grafico Al.1 (continuacion)
Principales estadisticas descriptivas de la encuesta (frecuencia)
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Fuente: Encuesta de medicion de capacidades financieras; célculos de los autores.



Anexo 2

Una aplicacion del andlisis de tablas de con-
tingencia que muestra Agresti (2007) tiene
en cuenta la clasificaciéon de una muestra de
individuos de acuerdo con su género y con su
opinidn sobre la vida después de la muerte:

Género Si No Total
Mujeres n, =509 n,=116 n, =625
Hombres n, =398 n, =104 n, =502

Total n, =907 n,, =220 n  =1127
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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
0 no, si es mas probable que un género de-
terminado afirme creer, o si, por el contrario,
el género no tiene ninguna relacion con esta
creencia.
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Anexo 3
Cuadro A3.1
Pruebas de independencia

Segmento No  Ps_subsidios_de_precios Si Presupuesto No
Género No  Ps_capacitacion_productiva Si Considero_cuidadosamente_al_ No

comprar
Pregunta_division No  Ps_subsidios_vivienda Si Vivir_dia_a_dia No
Pregunta_inflacion No Ps_otro Si Gastar_hoy No
Pregunta_interés No Ps_ninguno No Pago_a_tiempo No
Pregunta_interés_simple No Ps_no_sabe Si Arriesgar_para_inversion No
Pregunta_interés_compuesto No  Ps_no_responde Si  Vigilo_temas_financieros No
Prleg}lnta_relaa0r1_1nvers1on_ No Img_empeio No Metas_financieras No
pérdida
Pregunta_inﬂacion_costo_vida No Img_trabaj o_extra Si Dinero_para_gastar No
Pregunta_inversion_ , . ,
diversificacién Si  Img_sobregiro Si  Ingreso_menor_gastos No

Ti .
Pregunta_seguro_de_depdsitos ~ No  Img_hipoteca Si g;:gfofmgresosfcubrenﬁ No
Ahorro_hogar Si  Img_préstamo_empleador Si  Pagos_celular No
Ahorro_cadenas No Img mora Si Nivel_educativo No
Ahorro_inversion Si Img_reduccién_gastos Si Situacion_laboral No
Ahorro_familia No  Img_ahorros No  Ingreso_estable No
Ahorro_cuentas No Img fiado No  Ingreso No
Ahorro_depésitos_término_fijo  No  Img_ linea_crédito Si Edad No
Ahorro_cuentas_frecuente No Img fondo_pensiones No  Estrato No
Ahorro_propiedades St Img_amigos Si Presupuesto_plan_exacto No
Ahorro_no No Img_fondos_colectivos Si Presupuesto_cumple_ No

frecuentemente
Ahorro_no_responde Si Img_prestamista_informal No  Eleccién_producto No
Ps_familias_en_accién No Img crédito_personal No  Monto_seguro_de_depositos No
Ps_red_unidos Si Img_tarjeta_crédito No  Recibo_honorarios No
Ps_banca_oportunidades Si Img_ventas No  Beneficios_laborales No
Ps_prograrl?a_oferta_ Si Img_otro Si #Productos_conoce No
agropecuaria
Ps_agro_ingreso_seguro Si Img_no_responde Si #Forma_de_ahorro No
Ps_incora Si Img_no_aplica No #Programas_sociales No
Ps_adecuacidn_tierras Si Zona No #Productos_tenencia No
Ps_alianzas_productivas Si Region No  #Productos_eleccion No
Ps_pademer Si  Estado_civil No  #Fuentes_informales No
Ps_mujer_rural No  Menores_18 Si  #Formas_cubrir_gastos St
Ps_jovenes_rurales Si  Mayores_18 Si  #Respuestas_correctas No
Ps_mecanismo_crédito_ Si  Responsable_decisiones No  Presupuesto

inversion

Fuente: elaboracion de los autores.
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Cuadro A4.1

Resultados de las regresiones ¥

Variable explicativa Estimacién Coeficientes

Género CyT  Femenino (0,33) bl 0,72
Pregunta inflacién CyT  No (0,58) e 0,56
Pregunta interés simple CyT  No (1,26) i 0,28
Pregunta inversion - pérdida NC  Falso 1,46 o 4,29
Ahorra en cuentas corrientes o de ahorro CyT  No (2,47) ek 0,08
Ahorra en depdsitos a término fijo CyT  No (4,10) o 0,02
Ahorra haciendo dep6sitos CyT  No (2,44) e 0,02
No ahorra CyT  No 1,27 e 3,55
Ui oy, am e
ll;i;i: ilz;igacsltlszldo sus ingresos son meno- OT  No 0,51 " L67
Gl oo de e cundoss—r- am e
gteiﬁ(z)ielgr; Csflésd;:; tcollando sus ingresos son T No (1.22) - 0.29
Region CyT Caribe (1,03) ok 0,36
Central (0,88) i 0,42

Oriental (0,49) * 0,61

Pacifica (0,92) o0k 0,40

Sur-Oriental (0,82) ** 0,44

Estado civil CyT  Soltero (0,24) 0,79
Viudo (1,13) b 0,32

Responsable de las decisiones en el hogar CyT  Ustedy su pareja 0,27 1,31
Su pareja (0,66) e 0,52

Otro miembro de la familia (0,60) ok 0,55

Presupuesto CyT  No (0,78) e 0,46
NC No 0,76 * 2,14

Nivel educativo CyT  Bachillerato completo 1,62 o 5,04
Técnica incompleta 1,44 * 4,21

Técnica completa 2,55 o 12,85

Universidad incompleta 2,75 et 15,67

Universidad completa 2,82 il 16,80

NC Bachillerato completo (1,78) * 0,17

Situacién laboral CyT  Dueio de un negocio 0,84 o 2,31
Empleado 0,91 bl 2,48

Hogar (1,02) ek 0,36

Desempleado (0,78) ot 0,46

Incapacitado para trabajar (1,29) * 0,27




38 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1072

Cuadro A4.1 (continuacion)
Resultados de las regresiones ¥

Variable explicativa Estimacion Coeficientes
De COP 378.001 a COP o
Ingreso CyT 756.000 0,98 2,65
De COP 756.001 a COP "
1.512.000 140 406
De COP 1.512.001 a COP "
3.024.000 2,54 12,72
De COP 3.024.001 a COP o
6.048.000 2,06 782
Mis de COP 6.048.000 2,36 b 10,56
De COP 189.001 a COP .
NC 378.000 (0.54) 0,39
De COP 378.001 a COP "
756.000 (0.82) 044
De COP 756.001 a COP -
1.512.000 (252) 0.08
Estrato Gyl 2 0,27 * 1,31
3 0,58 bt 1,78
4 1,06 bt 2,89
5 1,01 * 2,76
6 1,63 * 5,12
Cumple con su presupuesto CyT A veces 0,78 * 2,18
Nunca 0,75 b 2,11
Recibe beneficios laborales CyT  No (1,38) bl 0,25
Numero de programas sociales CyT 1 (0,52) e 0,59
Edad CyT  Entre 60-69 (0,53) * 0,59
Mayor de 70 (0,82) ok 0,44
NC Mayor de 70 1,60 el 4,94

¥ Niveles de significancia: “***” 0,001; “**” 0,01; “*” 0,05; 7 0,1.

Fuente: elaboracion de los autores.



