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Resumen

En este trabajo se indaga sobre las variables que determinan por qué las per-
sonas, pese a conocer de la existencia de los productos financieros, deciden 
no utilizarlos. Con base en los resultados para Colombia de la Encuesta de 
Medición de Capacidades Financieras en los Países Andinos de la caf-Banco 
de Desarrollo de América Latina, se estima la dependencia entre la condición 
de conocimiento financiero y tenencia de productos financieros de la población, 
con las variables relacionadas con las características sociodemográficas del 
encuestado y las aptitudes financieras de los hogares, entre otras; además, se 
busca medir el grado o la fuerza de asociación entre las mismas. La metodo-
logía propuesta es la de tablas de contingencia de dos factores, complemen-
tada con modelos de regresión log-lineal, siguiendo lo propuesto por Agresti 
(2007). Los resultados indican que no poseer un producto financiero, a pe-
sar de conocer su existencia, está relacionado con educación e ingresos bajos 
y con la carencia de un presupuesto, entre otros.

Palabras clave: inclusión financiera, estabilidad financiera, conocimien-
to financiero y tenencia de productos financieros.
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1. INTRODUCCIÓN

La inclusión financiera es un tema de gran interés entre las ins-
tituciones públicas y privadas, organizaciones internacionales 
y entidades multilaterales. De acuerdo con el Banco Mundial 

(2014), cerca de 50 países han establecido metas de inclusión finan-
ciera, y el Banco Mundial, junto con una coalición de asociados, se 
comprometió a promoverla, estableciendo como meta principal 
que en 2020 todos los adultos tengan acceso al sistema financiero.

En el ámbito internacional, una de las agencias más reconocidas 
por su trabajo en temas de inclusión financiera es la Alianza para 
la Inclusión Financiera (afi), creada en 2008. El objetivo principal 
de la afi es promover la interacción e intercambio de conocimiento 
entre los países miembros, con el propósito de hacer que los servi-
cios financieros sean más accesibles a las personas excluidas del sis-
tema. En el año 2016 esta institución estaba conformada por más de 
90 países e instituciones como las Naciones Unidas, la Fundación 
de Bill y Melinda Gates, y el Ministerio de Cooperación Económica 
y Desarrollo de Alemania, entre otras.

La trascendencia de este tema dentro de la agenda mundial se fun-
damenta en el reconocimiento de los efectos positivos de la inclusión 
financiera y el desarrollo financiero sobre el crecimiento económi-
co y la productividad (King y Levine, 1993; Levine y Zervos, 1998; 
Songul, 2011; y Sahay et al., 2015), la reducción de la pobreza (Burgess 
y Pande, 2005), la desigualdad económica (Beck et al., 2007) y la si-
tuación del mercado laboral (Bruhn y Love, 2014). Asimismo, este 
creciente interés se ha acentuado como consecuencia de la crisis fi-
nanciera internacional de 2007-2008, ya que se puso en evidencia 
el peso de la relación entre el tipo de inclusión financiera y la estabi-
lidad financiera (Sahay et al., 2015; Han y Melecky, 2013; Mehrotra 
y Yetman, 2015).

En los últimos diez años, el gobierno colombiano también ha 
estado comprometido con la promoción de la inclusión financie-
ra en el país. Para tal fin, en 2006 creó el programa Banca de las 
Oportunidades y autorizó la formación de la figura de correspon-
sales bancarios, lo cual permitió aumentar la cobertura y la tenen-
cia de productos financieros por parte de la población. Esta política 
fue definida como exitosa por las autoridades, dado que en el 2014 la 
mayoría de los municipios colombianos contaban con al menos un 
punto de acceso, y cerca de seis millones de personas accedieron al 
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sistema financiero, superando la meta del Plan de Desarrollo 2010-
2014 del Gobierno.

Con base en el balance de esta política, al finalizar el año 2014 se 
modificó el enfoque del programa, se establecieron nuevos linea-
mientos como la promoción del uso de los productos financieros y 
transaccionales, el financiamiento de pymes y del sector agropecua-
rio, y el fortalecimiento de la educación financiera de los ciudadanos 
(Salamanca, 2014). Así, se enmarcaron diversas iniciativas norma-
tivas del gobierno, como la creación de la Comisión Intersectorial 
para la Educación Económica y Financiera (Decreto 457 de 20141), 
la definición del crédito de consumo de bajo monto (Decreto 2654 
de 20142), la autorización de corresponsales para aseguradoras 
(Decreto 34 de 20153), la creación y reglamentación de las sociedades 
especializadas en depósitos y pagos electrónicos (Ley 1735 de 2014 
y Decreto 1491 de 20154), y la inclusión de las garantías mobiliarias 
como garantías admisibles (Decreto 466 de 20165).

Además, se creó la Comisión Intersectorial para la Inclusión 
Financiera (Decreto 2338 de 2015)6 con el objetivo de coordinar 

1 Ver Diario Oficial, año cxlix, núm. 49083, del 5 de marzo de 2014, 
<http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1104597>.

2 Ver Diario Oficial, año cl, núm. 49368, del 17 de diciembre de 2014, 
<http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1477104>.

3 Ver Diario Oficial, año cl, núm. 49394, del 15 de enero de 
2015, <http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.
asp?id=30019717>.

4 Ver Ley núm. 1735, 21 de octubre de 2014, <http://wp.presidencia.
gov.co/sitios/normativa/leyes/Documents/LEY%201735%20
DEL%2021%20DE%20OCTUBRE%20DE%202014.pdf>, y 
también, Diario Oficial, año cli, núm. 49572 del 13 de julio 
de 2015, <http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.
asp?id=30019957>.

5 Ver Diario Oficial, año cli, núm. 49818, del 17 de marzo 
de 2016, <http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.
asp?id=30023903>.

6 Esta comisión estará conformada por los ministros de Hacienda y 
Crédito Público y el de Agricultura y Desarrollo Rural, el superinten-
dente financiero y el director de la Unidad de Proyección Normativa y 
Estudios de Regulación Financiera, y tendrá como invitados al gerente 
del Banco de la República y al director del Departamento Nacional 
de Planeación. Véase Diario Oficial, año cli, núm. 49715, del 3 de 
diciembre, 2015, <http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.
asp?id=30019582>.
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http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30019717
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30019717
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las políticas y esfuerzos de instituciones, tanto públicas como pri-
vadas, para promover la inclusión financiera en el país. Este esfuer-
zo del gobierno fue resaltado en el Global Microscope 2015, donde 
Colombia se ubica como el segundo país con mejor ambiente regu-
latorio e institucional para la inclusión financiera, dentro de una 
muestra de 55 naciones. 

La relevancia de este tema en los ámbitos mundial y local ha he-
cho necesario contar con medidas más precisas sobre el grado de 
inclusión financiera de la población; para este fin se destacan dos 
enfoques: uno que considera la información de las instituciones fi-
nancieras (oferta) y otro que se construye a partir de encuestas a los 
hogares (demanda) (Roa, 2015). En el caso colombiano y con base 
en la información de las entidades financieras, se encuentra que el 
76.3% de los adultos cuenta con un producto financiero al menos; 
mientras que, de acuerdo con una encuesta realizada a individuos 
por el Banco Mundial, sólo el 38.4% de las personas reconoce tener 
una cuenta en una institución financiera.

Esta diferencia entre ambas aproximaciones resalta la necesidad 
de analizar no sólo los factores de oferta, sino también los de deman-
da 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 afirmó te-
ner acceso al menos a un punto de contacto al sistema financiero, 
según la Encuesta de Demanda de Banca de las Oportunidades y la 
Superintendencia Financiera de Colombia; además, existen produc-
tos financieros de trámite simplificado, cuyo único requisito es pre-
sentar el documento de identidad para su adquisición. Lo anterior 
indica que algunas de las barreras de oferta citadas por Karlan et al. 
(2014), como las regulatorias o las asociadas a los costos de oportuni-
dad de acceder al sistema financiero, no son relevantes para explicar 
los determinantes de la tenencia de productos financieros en el país.

De esta manera, el hecho de que un individuo en Colombia no 
tenga en su cartera ningún instrumento financiero podría estar 
asociado en mayor medida con características sociodemográficas, 
de conocimiento financiero, actitudes y comportamientos financie-
ros, que condicionan sus preferencias y decisiones financieras. Lo 
anterior es coherente con lo encontrado por Bebczuk (2008), quien 
afirma que la menor  inclusión financiera en América Latina está 
asociada principalmente con factores de la demanda. Además, las 
personas pueden decidir no tener productos financieros por temas 
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de confianza o emulación 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 psicológicos tienen 
una influencia significativa en el comportamiento financiero de los 
individuos, puesto que limitan su habilidad para procesar e inter-
pretar la información disponible.

Como se muestra más adelante, en Colombia se han llevado a 
cabo varios ejercicios que miden la influencia de factores sociode-
mográficos en los porcentajes de tenencia de productos financieros. 
Sin embargo, estos trabajos tuvieron limitaciones de información 
por el lado de la demanda, sobre todo en lo concerniente a varia-
bles que midan las actitudes hacia los productos financieros y com-
portamientos financieros, así como el conocimiento de la oferta de 
dichos productos. Entre los esfuerzos para contribuir con las inves-
tigaciones de este tipo y obtener la información faltante, destaca el 
de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos 
(ocde), que elaboró un cuestionario que permite realizar compa-
raciones entre países y que la caf-Banco de Desarrollo de América 
Latina aplicó en países andinos.

Uno de los resultados más relevantes de esta encuesta para 
Colombia es que el 96% de los encuestados conoce al menos un pro-
ducto financiero, pero sólo el 44.2% manifiesta tener al menos uno. 
Esta diferencia constituye la principal motivación de este trabajo, 
que consiste en determinar los factores de demanda que explican 
porqué las personas deciden no tener un producto financiero, a pe-
sar de que conocen su existencia. La metodología que se utilizó para 
este objetivo fue la de modelos de tablas de contingencia, que deter-
minan la dependencia del hecho de conocer y no tener un producto 
financiero con todas las posibles variables explicativas, así como de 
estimaciones log-lineales para determinar el grado de asociación 
entre las mismas. 

En línea con los hallazgos para otras economías emergentes so-
bre los factores que limitan la inclusión financiera, se obtiene que 
en Colombia no poseer un producto financiero, a pesar de que se 
conoce su existencia, está relacionado con educación e ingresos ba-
jos, una situación vulnerable dentro del mercado laboral, la caren-
cia de un presupuesto y no ser el responsable directo del manejo del 
dinero en el hogar.

Este documento está dividido en seis secciones incluyendo esta 
introducción. En la segunda sección, se presenta la revisión de 
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literatura; en la tercera, se describen los datos empleados; y en la 
cuarta, se expone la metodología usada. Posteriormente, se mues-
tran los principales resultados y, por último, se destacan algunos 
comentarios finales.

2. REVISIÓN BIBLIOGRÁFICA

En general, la investigación sobre este tema se ha centrado en de-
terminar las variables que afectan la probabilidad del acceso o uso 
de algún producto o servicio financiero, donde los factores más so-
bresalientes han sido la educación, el ingreso y la edad, entre otros. 
Además, algunos trabajos han destacado la importancia de la edu-
cación financiera, variables de comportamiento y actitudes hacia 
los productos financieros, así como aspectos psicológicos.

En Estados Unidos, con la información de la Encuesta Nacional 
de Servicios Financieros, Grimmes et al. (2010) señalan que las per-
sonas con educación profesional, propietarios de vivienda, que 
hayan tomado un curso de economía, negocios o finanzas en el co-
legio y con conocimiento de temas económicos7 tienen una mayor 
probabilidad de estar bancarizados; mientras que ser joven y tener 
ingresos bajos la reduce. Para Canadá, según Simpson y Buckland 
(2009), la exclusión financiera está relacionada con el monto de in-
greso, la riqueza, la educación (formal y financiera), la edad y ser o 
no propietario de la vivienda.

Con base en la Encuesta de Acceso Financiero de Kenia y Uganda, 
Johnson y Niño-Zarazúa (2011) encuentran que tener un empleo o 
una fuente principal de recursos es la variable más influyente en el 
acceso o exclusión del sistema financiero. Los autores señalan que la 
edad también es una variable importante; no obstante, su influencia 
depende de la nación. Las personas con más probabilidad de ser ex-
cluidas en Kenia están entre los 18-24 años, mientras que en Uganda 
son los mayores de 45 años. 

En el caso de América Latina y el Caribe, con base en los datos 
del Global Financial Index Database, García et al. (2013) señalan 
que la tenencia de al menos una cuenta en el sistema financiero se 

7 Esta variable se construye como el porcentaje de respuestas correctas 
sobre temas económicos. Estos tópicos incluyen los conceptos de tasa de 
desempleo, inflación, déficit, funciones del banco central, entre otros. 
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encuentra positivamente relacionada con el ingreso, el grado edu-
cativo, ser hombre, tener entre 25 y 64 años y vivir en zonas urbanas. 
Por su parte, Tuesta et al. (2015) afirman que en Argentina la pro-
babilidad de tener una cuenta,8 una tarjeta de crédito o débito au-
menta a mayor educación, ingreso y edad, aunque los efectos sobre 
esta última variable son decrecientes. Para México, Djankov (2008) 
encuentra que la bancarización de los hogares se explica por la ri-
queza, el grado educativo y otras características no observables. En 
cuanto a Bolivia, Altunbaş et al. (2010) señalan que tener un título 
universitario o ser un empleado público incrementa la posibilidad 
de acceder a un crédito con un intermediario financiero formal, 
mientras que ser mujer o indígena la reduce. 

En Colombia destacan los trabajos recientes de Rodríguez-Raga y 
Riaño-Rodríguez (2016) y Gómez et al. (2016), quienes estiman los fac-
tores que determinan el acceso y la demanda de productos de ahorro 
y crédito usando modelos de elección discreta. En el primer trabajo, 
los autores se basan en la información de la Encuesta Longitudinal 
Colombiana (elca); mientras que en el segundo, toman los datos de 
la Encuesta de Demanda de Banca de las Oportunidades. 

Rodríguez-Raga y Riaño-Rodríguez (2016) encuentran que la pro-
babilidad de tener acceso a productos de ahorro dentro del sistema 
financiero formal es mayor para hogares con ingresos y grado edu-
cativo más altos, con empleo formal y vivienda propia, acceso a servi-
cios públicos o a algún programa de ayuda del gobierno. Asimismo, 
señalan que el acceso al crédito está relacionado con la tenencia de 
vivienda, estar ubicado en un área urbana y tener una edad mayor. 
Similarmente, Gómez et al. (2016) indican que la probabilidad de 
demandar cuentas de ahorro es mayor entre personas con mayor 
grado educativo e ingresos, beneficiarias de algún 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 au-
tores señalan que la probabilidad es mayor entre personas mayores 
de 46 años, con empleo formal 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 República, calculan 
los factores del acceso a una canasta de productos financieros, par-
tiendo del supuesto de que entre más productos tenga un hogar, es 

8 Esta cuenta puede ser en una institución financiera, cooperativa, mi-
crofinanciera u oficina de correos.
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más probable que los utilice efectivamente. Mediante el análisis de 
correspondencia múltiple, los autores encuentran que el acceso a 
diferentes canastas de productos financieros está asociado con va-
riables como sexo, nivel de ingresos y riqueza, escolaridad y grado 
de educación financiera, estabilidad familiar y la distancia entre el 
domicilio y las sucursales financieras, así como la valoración del fu-
turo en las decisiones financieras y la actitud financiera.9 

Por otro lado, el trabajo de Murcia (2007) muestra los determi-
nantes del acceso de los hogares colombianos a créditos hipotecarios 
y en tarjetas de crédito con base en la información 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 años de educación y la ubicación geo-
gráfica. El sexo de la cabeza del hogar resultó ser significativo para 
el caso del crédito hipotecario, pero no para el de tarjeta de crédito. 

Finalmente, Meza et al. (2008) indican que, cuando las personas 
evalúan los beneficios y riesgos de la tenencia de los productos fi-
nancieros, la variable más importante es su experiencia personal o 
la de los amigos. Asimismo, Martin (2007) encuentra que los com-
portamientos financieros de las personas como adquirir productos 
financieros de ahorro, establecer un presupuesto y pagar las obliga-
ciones a tiempo dependen principalmente de su grado de aversión al 
riesgo, su capacidad para afrontar los problemas y su conocimiento 
financiero. Sobre este último punto, Roa (2013) señala que es fun-
damental tener en cuenta que la adquisición y uso de la información 
financiera está influida por aspectos psicológicos de las personas, 
como la disonancia cognitiva, el sentimiento de confianza y confor-
midad con el grupo, y la racionalidad limitada, entre otros.

3. DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS

En esta sección del documento, se presenta una descripción detalla-
da de los datos utilizados para la estimación de los factores que inci-
den en la tenencia de productos financieros en Colombia. La fuente 

9 Según este trabajo, las actitudes financieras de los hogares se relacionan 
con su capacidad de aprender de los errores que los demás 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 información para tomar decisiones financieras.
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principal de los datos es la Encuesta de Medición de las Capacidades 
Financieras en los Países Andinos: Bolivia, Colombia Ecuador y Perú, 
que fue desarrollada por la ocde y financiada y auspiciada por caf 
por medio de la Asociación Solidaridad Países Emergentes (aspem). 
La encuesta se desarrolló con el objetivo de realizar un diagnóstico 
que permitiera identificar los conocimientos, habilidades, actitudes 
y comportamientos de los individuos en relación con ciertos temas 
financieros y a varios aspectos de la educación financiera como presu-
puesto, administración del dinero, planes financieros a corto y largo 
plazo, y la elección de productos financieros en los diferentes países. 

El cuestionario que se aplicó fue diseño de la Red Internacional de 
Educación Financiera de la ocde de 2011, para efectuar entrevistas 
cara a cara o telefónicas, y comprende preguntas prácticas proceden-
tes de cuestionarios existentes de educación financiera. La encuesta 
se compone de módulos que contienen preguntas relacionadas con 
un tema específico, divididos de la siguiente manera: ubicación, da-
tos generales del hogar, economía del hogar, productos financieros, 
conductas y actitudes hacia el dinero, evaluación de conceptos, datos 
educativos y laborales, y datos generales del entrevistado. 

Para lograr los objetivos de este estudio, solamente se utilizan los 
resultados de la encuesta en este país, la cual se efectuó a finales de 
2013 a una muestra de 1,261 personas mayores de 18 años de todos 
los estratos socioeconómicos. La muestra es representativa de la na-
ción y cubre a 23 departamentos del país, incluida Bogotá.

Debido a que algunas respuestas estaban inicialmente consolida-
das de diferentes formas (por ejemplo, una pregunta de respuesta 
múltiple podría estar asignada a una sola variable o a varias varia-
bles dependiendo de su número de opciones), se transformaron las 
variables que necesitaban algún tipo de tratamiento, para que fue-
ra más fácil su manejo en términos de las estimaciones. Además, se 
crearon algunas variables de conteo o resumen (por ejemplo, nú-
mero de productos financieros que conoce, número de respuestas 
correctas en el módulo de evaluación de conceptos, entre otras).

3.1 Estadísticas descriptivas de la encuesta

De manera general, se encuentra que las personas encuestadas per-
tenecen en mayor cantidad a las zonas urbana media y urbana gran-
de. La mayoría de los encuestados son mujeres (53.5%) y pertenecen 
al rango de edad entre 18 y 29 años (27%). Un resumen de algunas 
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de las variables sociodemográficas más relevantes en el estudio se 
presenta en el anexo 1.

En cuanto al conocimiento y la tenencia de productos financieros, 
se encuentra que el 54.3% de las personas encuestadas conoce entre 
tres y ocho productos financieros, mientras que el 79% manifiesta 
tener sólo uno o ninguno. De este primer resultado, surge entonces 
el interés en conocer los factores que determinan por qué los encues-
tados, aun sabiendo de la existencia de productos financieros, no 
los tengan. A partir de esta pregunta, se generó la variable Y (condi-
ción 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 (CyNT), 
2 si la persona conoce al menos un producto y tiene al menos uno 
(CyT) y 3 si la persona no conoce ningún producto financiero (por 
consiguiente, no tiene ninguno, NC). Esto último se explica por la 
forma en la que se realiza la encuesta: si las personas declaran que no 
conocen ningún producto financiero, no responden las siguientes 
preguntas de los módulos de tenencia y uso. Al analizar la distribu-
ción de la variable Y se encuentra que el 44.3% de los datos toma el 
valor de 1 (conocer y no tener), el 51.4% toma el valor de 2 (conocer 
y tener) y el restante 4.3% pertenece a la categoría 3 (no conocer). 

4. METODOLOGÍA

A partir de lo encontrado en la segunda sección de este documento, 
se procede al uso de la metodología. La más comúnmente utilizada 
cuando se busca determinar los factores asociados a un comporta-
miento o a una situación individual, en este caso la tenencia o uso de 
productos financieros, es la relacionada con los modelos probabilís-
ticos y logísticos. Sin embargo, cuando todas las variables explica-
tivas son categóricas, como sucede con los datos empleados en este 
trabajo, es útil usar tablas de contingencia para realizar pruebas de 
independencia y modelos log-lineales para determinar el grado de 
asociación entre las variables consideradas, siguiendo lo propues-
to por Agresti (2007). 
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4.1 Análisis de tablas de contingencia 

Los análisis de tablas de contingencia, además de hacer análisis ex-
ploratorio, estiman distribuciones conjuntas de las variables de in-
terés y realizan medidas de asociación que describen la dependencia 
entre dos variables aleatorias binomiales o multinomiales. La forma 
básica de tablas de contingencia que se utiliza en este documento 
son las tablas de dos factores (I *J), en donde se supone que cada nij 
de la tabla x representa el número de sujetos que tienen las siguien-
tes características (Y = i, Z = j), y ni+, n+j  son los totales marginales de 
las filas y las columnas, respectivamente:

Z=1 Z=2 Total

Y=1 n11 n12 n1+

Y=2 n21 n22 n2+

Total n+1 n+2 n++

Asumiendo que las observaciones resultan de un proceso de mues-
treo aleatorio, la tabla x n n n n� � �11 12 21 22, , ,   tendrá una distribución 
multinomial con un parámetro vector:

  1   = (       ) = {    }ππ π π π π11 12 21 22, , , ,ij

donde � ij P Y i Z j� � �� �,  corresponde a la probabilidad de que un 
individuo de la población de interés seleccionado aleatoriamente 
pertenezca a la celda (i, j)ésima de la tabla de contingencia. En el 
anexo 2 se muestra un ejemplo de la aplicación del análisis de tablas 
de contingencia.

Luego de realizar el proceso de análisis exploratorio de los datos, 
la hipótesis que se quiere evaluar es la independencia entre las va-
riables explicativas y dependiente. Estas pruebas se realizaron para 
la totalidad de variables de la encuesta, con el fin de considerar la 
posible influencia de todas las dimensiones medidas en la encues-
ta: características sociodemográficas, datos de economía del hogar, 
conductas y actitudes hacia el dinero, y evaluación de conceptos.

4.2 Método de estimación

La variable a explicar se define como multinomial, en la cual se 
supone que la respuesta de cada individuo es independiente y la 
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probabilidad de las tres categorías es igual. En este sentido, se de-
nota como c al número de posibles categorías con sus respectivas 
probabilidades � � �1 2, ,�� �c , donde � j j� �1. Para n  observaciones 
independientes, donde � j jn n� , la probabilidad de que n1 caiga en 
la categoría 1, n2 en la categoría 2, …, nc  en la categoría c es igual a

  2   P n n n
n

n n nc
c

n n
c
nc

1 2
1 2

1 2
1 2, , ,

!
! ! !

.�� � �
�

�

�
�

�

�
� �� � �

Los valores de los parámetros de las distribuciones son descono-
cidos en la práctica. En este caso, el parámetro de la distribución 
multinomial que se quiere estimar corresponde al valor de las pro-
babilidades de cada categoría: π j .  El método de estimación más 
usado para estas estimaciones es el de máxima verosimilitud, el cual 
garantiza propiedades óptimas de los estimadores, y toma como in-
sumo la función de verosimilitud, definida como la probabilidad de 
los datos observados en función del parámetro. Para el caso multi-
nomial la función de verosimilitud se denota como:

  3   L C C Cc
n n

c
n

j

c

j
n

j

n
c j j

c
j� � � � � � � �1 2 1 2

1

1 2 1, , ,�� � � � � � � �
�
� �

�

donde C  es una constante igual a 
n

n n nc

!
! ! !

.
1 2 �

�

�
�

�

�
�

El objetivo con esta función es encontrar el escenario que maxi-
miza la probabilidad del evento que ha ocurrido. La mayoría de las 
veces que se utiliza esta metodología se realiza una transformación 
de la función de verosimilitud con el fin de hacer más fáciles los cál-
culos de los puntos que maximizan dicha función. De esta manera, 
se define la función log-verosimilitud como:

  4   l nc
j

c

j j� � � �1 2
1

, , ln .�� � �
�

�
��

�

�
��

�
�

Al derivar 4 con respecto a π j  e igualar a cero, se obtiene que el 
parámetro estimado es:10

  5   � j
jn

n
 � .

10 Para más detalle, ver Agresti (2007), p. 21.
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De manera similar a lo que ocurre con la distribución multino-
mial, para los datos observados se encuentra que π ij ijn     n=� , lo cual 
corresponde a la probabilidad conjunta de ambas variables Y  y Z, y 
se convierte en el parámetro de interés para las estimaciones.

Luego de conocer las variables explicativas que resultan ser de-
pendientes con la variable de interés, y de definir el supuesto de dis-
tribución de esta última, el siguiente paso es estimar los efectos de 
las variables explicativas sobre el comportamiento de la variable de 
interés por módulos de la encuesta. Las variables explicativas que se 
utilizaron fueron aquellas resultantes de los modelos de selección 
escalonada en cada grupo. Esto se realizó teniendo en cuenta el alto 
grado de colinealidad entre las variables y con el propósito de buscar 
el mejor ajuste de las variables escogidas por tema. La estimación se 
realiza a través del uso de modelos lineales generalizados, específica-
mente mediante las regresiones log-lineales, las cuales cuantifican 
el grado de asociación e interacción entre dos variables categóricas 
(explicativa y dependiente). Este grado de asociación se construye 
a partir de los coeficientes odds, que resultan de estimar los valores 
esperados de las celdas de las tablas de contingencia. 

Debido a que no existe una relación lineal entre la variable depen-
diente y las explicativas, como sucede en los modelos de regresión 
lineales, los resultados de las estimaciones no muestran efectos di-
rectos de una variable sobre la de interés, sino que más bien mode-
lan las frecuencias esperadas îjµ . 

La definición de la estructura del modelo depende si se parte del 
supuesto de independencia o no; en el primer caso el modelo se de-
finiría de la siguiente manera:

  6   nij i           j= + +π πµ .

Tomando logaritmo natural a ambos lados de 6:

  7   log lognij i                                    j( ) = ( ) + ( ) + (      )+                            +log log ,π                πµ

  8   log .ij i
A

j
B( ) = + +λ λµ λ

En el caso de no independencia, la representación sería:

  9   log ,ij i
A

j
B

ij
AB( ) = + + +λ λµ λ λ
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donde A y B denotan las dos variables categóricas; λ  representa el 
efecto general de las frecuencias esperadas; λI

B  representa el efec-
to principal de la variable A; λ J

B  representa el efecto principal de la 
variable B; y λij

AB  representa la interacción o asociación entre las va-
riables e indica que no hay independencia entre estas.

A partir del modelamiento de las frecuencias esperadas, se obtie-
nen los parámetros que permiten construir los coeficientes odds  que 
serán los que muestran el grado de asociación entre las variables 
categóricas que se estén comparando. Específicamente, el término 
de interacción λij

AB  será el que permita construir esta medida. Así, 
al tomar

  10   exp ij
ABλ  

se obtiene el coeficiente odds  de la variable explicativa con la varia-
ble de interés. En el anexo 4 se presentan los resultados de las esti-
maciones, en donde se encuentran los valores λij

AB  (estimación) de 
cada regresión y sus asociados exp ij

ABλ  (exp. [coeficientes]).

5. RESULTADOS

A continuación, se presentan algunos de los resultados de las prue-
bas de independencia entre la variable de interés y el total de posi-
bles variables explicativas, así como los grados de asociación entre 
las mismas. En el anexo 3 de este documento, se muestra el listado 
de las variables explicativas a las que se les realizó la prueba de in-
dependencia respecto a la variable Y, con su respectivo resultado.

En primer lugar, se exponen las gráficas de mosaico (gráfica 1), 
las cuales muestran la fuerza de dependencia, si la hay, entre dos va-
riables categóricas. El eje Y de las gráficas representa la variable de 
interés del modelo (1 si la persona conoce al menos un producto fi-
nanciero 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 ningún 
producto financiero); el eje X muestra la variable que se encontró 
relevante de analizar y sus diferentes categorías. El color azul indica 
que hay un número más grande de frecuencias en esa categoría que 
lo que el modelo esperaba; el color rojo indica que el número de fre-
cuencias en esa categoría es más bajo que lo que el modelo esperaba. 
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Gráfica 1
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•  Rango de ingreso mensual

1. menos de 189,000 
2. entre 189,000-378,000  
3. entre 378,000-756,000  
4. entre 756,000-1,512,000  
5. entre 1,512,000-3,024,000  
6. entre 3,024,000-6,048,000  
7. más de 6,048,000 

En el primer caso, se encuentra que las personas que no ahorran 
y que conocen y no tienen productos financieros son más de lo que 
el modelo esperaba. De manera análoga, se encuentra que las per-
sonas que no señalaron la opción de no ahorro (opción 2 de la varia-
ble X) y que conocen y no tienen al menos un producto financiero 
son menos de lo que esperaba el modelo. 

El estado civil y la edad no parecen tener dependencia con la va-
riable de interés, puesto que las gráficas muestran que la prueba de 
independencia no es significativa, lo que se refleja en el color gris de 
la mayor parte de la gráfica. Por el contrario, tener un presupuesto 
o ser el responsable de tomar las decisiones financieras en el hogar 
sí parecen estar relacionadas con la decisión de tener o no un pro-
ducto financiero cuando se tiene conocimiento acerca del mismo. 

De la misma manera, el grado educativo, la situación laboral y el 
monto de ingreso muestran tener algún rango de dependencia con 
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el conocimiento y tenencia de productos financieros. Los resulta-
dos de las pruebas de independencia muestran que hay un número 
más grande del que esperaba el modelo de personas con primaria y 
bachillerato incompleto, que se dedican a los quehaceres del hogar 
y que tienen ingresos mensuales menores a 400,000 pesos colombia-
nos que conocen y no tienen productos financieros. Por su parte, hay 
un número más pequeño del que esperaba el modelo de personas 
con grados educativos por encima del universitario y con ingresos 
entre 800,000 pesos y 3 millones de pesos que conocen productos 
financieros, pero no los tienen.

Luego de encontrar las relaciones de dependencia entre las prin-
cipales variables explicativas y la variable de interés, se procedió a 
realizar las estimaciones con las variables que resultaron signifi-
cativas dentro de cada sección de preguntas. En el anexo 4 de este 
documento, se muestran las regresiones efectuadas, así como las 
transformaciones de los coeficientes λij

AB  que permiten construir 
los coeficientes odds. Se debe mencionar que cada una de las estima-
ciones del modelo arroja los resultados de pruebas de validación que 
indican si el modelo está bien ajustado; aunque no se incluyen en di-
cho anexo, se comprueba que los modelos tienen un buen ajuste. A 
continuación, se presentan los resultados más sobresalientes sobre 
los determinantes del hecho de que un colombiano que conozca de 
los productos financieros decida no tener alguno, así como la con-
tribución en términos de probabilidad de ocurrencia. 

En línea con lo resaltado en la gráfica 1, conocer un producto fi-
nanciero pero no poseer ninguno se relaciona con un grado edu-
cativo bajo de los encuestados; siendo más frecuente entre quienes 
no alcanzan el bachillerato completo, es decir, aquellos sin educa-
ción o con sólo preescolar, primaria incompleta y completa, y bachi-
llerato incompleto. A partir del bachillerato completo, se observa 
una contribución positiva a la probabilidad de conocer y tener al-
gún producto financiero, la cual se ubica en un 5% y un 4.2% para 
el caso de bachillerato completo y técnica incompleta, respectiva-
mente. Esta probabilidad sigue siendo positiva y mucho más grande 
para los siguientes grados de educación (técnica completa, univer-
sitaria incompleta y completa, posgrado), en promedio se ubica en 
15.1%. Esta relación podría atribuirse al hecho de que la educación 
provee a los individuos de las herramientas y el conocimiento nece-
sarios para entender los beneficios asociados con la adquisición de 
productos financieros.
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Por otro lado, se observa una relación entre la condición de co-
nocer y no tener algún 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 cono-
cer y tener algún producto financiero entre quienes no poseen un 
presupuesto es 0.45 veces la de los que sí lo hacen. Dicha probabili-
dad 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 di-
rectamente. Los factores mencionados reflejan la importancia del 
comportamiento financiero en el momento de evaluar la posibili-
dad de tener un producto. Por lo anterior y teniendo en cuenta que 
la evaluación de conceptos como inflación e interés compuesto no 
resultaron ser variables significativas, es necesario que los progra-
mas de educación que se efectúen en Colombia enfaticen en com-
portamientos de economía del hogar. Esto último se respalda con 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 hacia los 
productos financieros y conocimientos financieros.

Asimismo, la no tenencia de productos financieros pese a su co-
nocimiento se relaciona con el estrato socioeconómico más bajo, 
situarse entre los dos rangos más bajos de ingresos y estar desem-
pleado, incapacitado o dedicarse a las labores domésticas dentro del 
hogar. Se aprecia que 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 pro-
babilidad de conocer y poseer productos financieros. En contraste 
con lo esperado, esta probabilidad es positiva para los estratos 2 y 3, 
aunque su promedio es de sólo un 1.6%. En cuanto a la situación la-
boral, se debe mencionar que ser dueño del propio negocio y tener 
al menos un empleado incrementa en 2.3 pp la probabilidad de co-
nocer y tener productos financieros, mientras que ser empleado de 
tiempo completo lo hace en 2.5 pp. Este resultado es coherente con 
varios de los trabajos mencionados en la sección 2, donde se refleja 
la importancia de la estabilidad y la seguridad laboral como factor 
determinante de la inclusión financiera.

Finalmente, se debe resaltar que, con respecto al estado civil de 
los encuestados, ser viudo resulta ser la única variable que afecta 
la tenencia de un producto, mientras que el sexo y la edad no pare-
cen tener una relación marcada con la no tenencia, pese a su cono-
cimiento. Sin embargo, al analizar las probabilidades estimadas de 
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conocer y tener al menos un producto financiero, se encuentra que 
ser mujer y tener más de 60 años disminuye dicha probabilidad. Esto 
podría explicarse porque una proporción significativa de las muje-
res en Colombia no cuenta con ingresos propios que les permita y 
las motive a demandar algún producto financiero.

6. CONCLUSIONES

La identificación de los factores que inciden sobre la tenencia de 
productos financieros en cualquier economía se ha considerado de 
gran importancia por los efectos positivos que este comportamiento 
tiene sobre la estabilidad financiera y, a su vez, sobre el crecimiento 
y el desarrollo económicos. En el ámbito internacional se reconoce 
la necesidad de llevar a cabo estudios de medición, no sólo de los 
grados de uso y acceso a los productos financieros, sino también de 
los factores que determinan la decisión de acceder al sistema finan-
ciero o mantenerse fuera de este. Con tal objetivo se utilizaron los 
resultados de la Encuesta de Medición de Capacidades Financieras 
en Colombia, que se llevó a cabo en 2013, para encontrar los facto-
res que explican que las personas, aun conociendo los productos fi-
nancieros, no los tengan. 

Este tema resulta de gran interés para el país, puesto que los re-
sultados de la encuesta muestran que 44.2% de los encuestados que 
manifiestan conocer al menos un producto financiero no tiene nin-
guno. Es conveniente mencionar que este comportamiento puede 
estar asociado a 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 productos financieros sim-
plificados, se supone que los factores que explican la no tenencia de 
productos financieros están relacionados con las características so-
ciodemográficas de las personas, sus preferencias, actitudes y com-
portamientos financieros.

La metodología de estimaciones que usa tablas de contingencia 
y modelos log-lineales resulta una buena aproximación, por la na-
turaleza categórica de todas las variables que se utilizan. Este tipo 
de modelos permite establecer relaciones de dependencia entre la 
variable de interés y diferentes covariables asociadas a temas socio-
demográficos, aptitudes y comportamientos financieros de los ho-
gares, entre otras.
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En particular, se encuentra que las personas con una educación 
superior a la media (bachillerato) tienen más probabilidad de co-
nocer y tener un producto financiero que aquellas sin educación. 
Esto confirma los resultados de varios trabajos de investigación, en 
donde se resalta que la educación sigue siendo primordial a la hora 
de promover la inclusión financiera.

Por otra parte, situarse en rangos bajos de ingreso y no tener una 
fuente estable de los mismos está relacionado con la no tenencia de 
productos financieros; de ahí la necesidad de avanzar en los esfuer-
zos para promover la formalidad laboral. Por el contrario, un estrato 
socioeconómico alto incrementa la probabilidad de conocer y poseer 
productos financieros. Además, las variables de sexo y edad no pa-
recen tener una relación marcada con el hecho de no tener ningún 
producto financiero, cuando al menos uno se conoce. 

Se observó que algunos comportamientos financieros, como no 
realizar un presupuesto y no ser el responsable de las decisiones del 
hogar, son más frecuentes entre las personas que son más renuentes 
a tener productos financieros aunque los conocen. Por ello, no sólo es 
fundamental promover la educación media, sino también los progra-
mas de educación financiera que incluyan un énfasis en la economía 
del hogar, lo cual ha mostrado ser uno de los principales condicio-
nantes para mejorar las capacidades financieras en Colombia.

Los resultados de este estudio complementan los análisis de las 
investigaciones mencionadas en la sección 2 de este documento, ya 
que no sólo resaltan la importancia de variables sociodemográficas 
como el ingreso y la educación, sino también de aquellas asociadas 
a comportamientos financieros. De igual manera, el estudio que 
conforma este capítulo constituye una primera aproximación para 
entender por qué los colombianos deciden no tener productos fi-
nancieros a pesar de tener conocimiento sobre estos. En un futuro 
y con más información disponible, será posible profundizar en las 
variables asociadas a los sesgos y preferencias de los individuos. La 
producción de estos estudios sigue siendo de primordial interés para 
Colombia, en la medida que pueden ayudar a establecer los factores 
de mayor valor para la elaboración de políticas que promuevan la te-
nencia de productos financieros y, por ende, el aumento en los gra-
dos de inclusión financiera, con sus consecuentes beneficios sobre 
la estabilidad financiera y el crecimiento económico. Finalmente, 
se debe resaltar que las políticas que se efectúen para mejorar los 
grados de inclusión financiera deben ser integrales, procurando 
abordar aspectos tanto de oferta como de demanda.



191Factores que afectan la tenencia de productos financieros en Colombia

ANEXOS

Anexo 1

Gráfica A.1
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Anexo 2

Una aplicación del análisis de tablas de contingencia que muestra 
Agresti (2007) clasifica a una muestra de individuos de acuerdo con 
su sexo respecto a su opinión sobre la vida después de la muerte. 

Se observa que del total de mujeres 509 afirmaron creer en la vida 
después de la muerte y 116 dijeron no hacerlo. A partir de estos pri-
meros resultados, la pregunta de interés sería si el sexo tiene algu-
na relación con la creencia de la vida después de la muerte o no, si es 
más probable que un sexo determinado afirme creer, o si el sexo no 
tiene ninguna relación con esta creencia.

Anexo 3. Pruebas de independencia

CREENCIA EN LA VIDA DESPUÉS DE LA MUERTE

Sexo Sí No Total

Mujeres n11 509= n12 116= n1 625� �

Hombres n21 398= n22 104= n2 502� �

Total n� �1 907 n� �2 220 n++ =1,127

Segmento No Img_línea_crédito Sí
Sexo No Img_fondo_pensiones No
Pregunta_división No Img_amigos Sí
Pregunta_inflación No Img_fondos_colectivos Sí
Pregunta_interés No Img_prestamista_informal No

Pregunta_interés_simple No Img_crédito_personal No

Pregunta_interés_compuesto No Img_tarjeta_crédito No

Pregunta_relación_inversión_
pérdida

No Img_ventas No

Pregunta_inflación_costo_
vida

No Img_otro Sí
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Pregunta_inversión_
diversificación

Sí Img_no_responde Sí

Pregunta_seguro_de_
depósitos

No Img_no_aplica No

Ahorro_hogar Sí Zona No
Ahorro_cadenas No Región No
Ahorro_inversión Sí Estado_civil No
Ahorro_familia No Menores_18 Sí
Ahorro_cuentas No Mayores_18 Sí
Ahorro_depósitos_término_

fijo
No Responsable_decisiones No

Ahorro_cuentas_frecuente No Presupuesto No

Ahorro_propiedades Sí Considero_
cuidadosamente_al_
comprar

No

Ahorro_no No Vivir_día_a_día No
Ahorro_no_responde Sí Gastar_hoy No

Ps_familias_en_acción No Pago_a_tiempo No

Ps_red_unidos Sí Arriesgar_para_inversión No

Ps_banca_oportunidades Sí Vigilo_temas_financieros No

Ps_programa_oferta_
agropecuaria

Sí Metas_financieras No

Ps_agro_ingreso_seguro Sí Dinero_para_gastar No

Ps_incora Sí Ingreso_menor_gastos No

Ps_adecuación_tierras Sí Tiempo_ingresos_cubren_
gasto

No

Ps_alianzas_productivas Sí Pagos_celular No

Ps_pademer Sí Grado_educativo No

Ps_mujer_rural No Situación_laboral No

Ps_jóvenes_rurales Sí Ingreso_estable No

Ps_mecanismo_crédito_
inversión

Sí Ingreso No

Ps_subsidios_de_precios Sí Edad No

Ps_capacitación_productiva Sí Estrato No

Ps_subsidios_vivienda Sí Presupuesto_plan_exacto No

Ps_otro Sí Presupuesto_cumple_
frecuentemente

No

Ps_ninguno No Elección_producto No
Ps_no_sabe Sí Monto_seguro_de_depósitos No

Ps_no_responde Sí Recibo_honorarios No
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Anexo 4. Resultados de las regresiones

Img_empeño No Beneficios_laborales No

Img_trabajo_extra Sí #productos_conoce No

Img_sobregiro Sí #forma_de_ahorro No
Img_hipoteca Sí #programas_sociales No

Img_préstamo_empleador Sí #productos_tenencia No

Img_mora Sí #productos_elección No

Img_reducción_gastos Sí #fuentes_informales No

Img_ahorros No #formas_cubrir_gastos Sí

Img_fiado No #respuestas_correctas No

Variable explicativa Estimación Exp (coef)

Sexo CyT Mujer (0.33)b 0.72

Pregunta inflación CyT No (0.58)a 0.56

Pregunta interés simple CyT No (1.26)a 0.28

Pregunta inversión-
pérdida

NC Falso 1.46a 4.29

Ahorra en cuentas 
corrientes o de ahorro

CyT No (2.47)a 0.08

Ahorra en depósitos a 
término fijo

CyT No (4.10)a 0.02

Ahorra haciendo 
depósitos

CyT No (2.44)a 0.02

No ahorra CyT No 1.27a 3.55

Utiliza sus ahorros 
cuando sus ingresos 
son menores a sus 
gastos

CyT No (1.02)a 0.36

Pide fiado cuando sus 
ingresos son menores 
a sus gastos

CyT No 0.51c 1.67

Utiliza el fondo de 
pensiones cuando sus 
ingresos son menores 
a sus gastos

CyT No (1.57)a 0.21
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Utiliza un crédito 
cuando sus ingresos 
son menores a sus 
gastos

CyT No (1.22)b 0.29

Región CyT Caribe (1.03)a 0.36

Central (0.88)a 0.42

Oriental (0.49)c 0.61

Pacífica (0.92)a 0.40

Sur-Oriental (0.82)b 0.44

Estado civil CyT Soltero (0.24)d 0.79

Viudo (1.13)a 0.32

Responsable de las 
decisiones en el hogar

CyT Usted y su 
pareja

0.27 d 1.31

Su pareja (0.66)b 0.52

Otro 
miembro 
de la 
familia

(0.60)a 0.55

Presupuesto CyT No (0.78)a 0.46

NC No 0.76c 2.14

Grado educativo CyT Bachillerato 
completo

1.62b 5.04

Técnica 
incompleta

1.44c 4.21

Técnica 
completa

2.55a 12.85

Universidad 
incompleta

2.75a 15.67

Universidad 
completa

2.82a 16.80

NC Bachillerato 
completo

(1.78)c 0.17

Situación laboral CyT Dueño de un 
negocio

0.84b 2.31

Empleado 0.91a 2.48

Hogar (1.02)a 0.36

Desempleado (0.78)b 0.46

Incapacitado 
para 
trabajar

(1.29)c 0.27
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Variable explicativa Estimación Exp (coef)

Ingreso CyT De 378,001 
a 756,000 
pesos

0.98a 2.65

De 756,001 
a 1,512,000 
pesos

1.40a 4.06

De 1,512,001 
a 3,024,000 
pesos

2.54a 12.72

De 3,024,001 
a 6,048,000 
pesos

2.06a 7.82

Más de 
6,048,000 
pesos

2.36b 10.56

NC De 189,001 
a 378,000 
pesos

(0.94)c 0.39

De 378,001 
a 756,000 
pesos

(0.82)c 0.44

De 756,001 
a 1,512,000 
pesos

(2.52)b 0.08

Estrato CyT 2 0.27c 1.31

3 0.58a 1.78

4 1.06a 2.89

5 1.01c 2.76

6 1.63c 5.12

Cumple con su 
presupuesto

CyT A veces 0.78c 2.18

Nunca 0.75a 2.11

Recibe beneficios 
laborales

CyT No (1.38)a 0.25

Número de programas 
sociales

CyT 1 (0.52)a 0.59

Edad CyT Entre 60-69 (0.53)c 0.59

Mayor de 70 (0.82)b 0.44

NC Mayor de 70 1.60a 4.94

Nota: niveles de significancia, a 0.001, b 0.01, c 0.05 y d 0.1, respectivamente.
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