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Resumen

El objetivo de este estudio es analizar la relación de las características cogniti-
vas, los rasgos de personalidad y la alfabetización financiera con las decisio-
nes financieras de ahorro y crédito, y la participación en el sector financiero 
formal. Para ello tomamos como base la Encuesta de Medición de Capaci-
dades Financieras en los Países Andinos, aplicada en Bolivia, Colombia, 
Ecuador y Perú. De nuestro análisis se deduce la importancia de las habili-
dades numéricas y los rasgos de personalidad asociados a ser diligente, en la 
tendencia a ahorrar y a participar en los mercados financieros formales. Los 
resultados del análisis con variables instrumentales muestran que para de-
cisiones más complejas o que requieren más información, como tenencia de 
crédito, el papel de la alfabetización financiera pudiera ser mayor que para 
decisiones más sencillas, como tenencia de cuentas de ahorro básicas. 

Palabras clave: ahorro, crédito, rasgos de personalidad, características 
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1. INTRODUCCIÓN

En los últimos decenios ha surgido una variedad de estudios que 
consideran factores determinantes de las decisiones financieras 
adicionales a los señalados por la teoría neoclásica. En primer 

lugar, varios trabajos han mostrado la relevancia de las características 
cognitivas para explicar los comportamientos socioeconómicos. Las 
habilidades cognitivas se identifican con el pensamiento abstracto y 
se definen como la tasa a la que las personas aprenden o la habilidad 
de razonar; se suelen medir con pruebas de inteligencia, como las 
de coeficiente intelectual. El efecto de las habilidades cognitivas y 
capacidad para explicar resultados sociales –como logros educati-
vos, criminalidad, salud– están bien entendidos y documentados 
(Heckman y Kautz, 2012; Almlund et al., 2011; Borghans et al., 2008; 
Roberts et al., 2007). 

En el último decenio, también han aparecido trabajos que mues-
tran cómo el tener mayores habilidades cognitivas afecta positivamen-
te a los hábitos financieros: se cometen menos errores financieros, es 
menor la probabilidad de impago, se adquieren instrumentos finan-
cieros más sofisticados y se utiliza una mayor diversidad de estos, en-
tre otros (Cole y Shastry, 2009; McArdle et al., 2009; Grinblatt et al., 
2011; Christelis et al., 2010; Agarwal y Mazumder, 2013). De estos tra-
bajos se deduce que las habilidades numéricas, en particular, están 
muy relacionadas con la toma de decisiones financieras saludables. 

Posteriormente se empezó a explorar el papel de las caracterís-
ticas no cognitivas o rasgos de personalidad en ciertos comporta-
mientos socioeconómicos (Heckman y Kautz, 2013; Borghans et al., 
2011; Almlund et al., 2011). La principal conclusión de estos trabajos 
es que los rasgos de personalidad podrían tener el mismo o mayor 
potencial que las características cognitivas para predecir resulta-
dos socioeconómicos y que, además, son más maleables a lo largo 
del ciclo de vida. 

Un grupo de estudios pioneros se ha dedicado a analizar el papel 
de los rasgos de personalidad en las decisiones financieras. En ge-
neral, encuentran que la característica de personalidad diligencia 
está muy relacionada con ahorrar para el retiro, repago del crédi-
to a tiempo y no tener problemas financieros (Klinger et al., 2013a, 
b; McCarthy, 2011; Kaufmann, 2012; Jamshidinavid et al., 2012; Di 
Giannatale et al. 2015; Kausel et al. 2016). En particular, los rasgos 
de tendencia a planear y el autocontrol son los que mejor predicen 
estos hábitos financieros. 
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Gran parte de los trabajos que miden el efecto de las caracterís-
ticas cognitivas y los rasgos de personalidad sobre las decisiones fi-
nancieras abordan la posible relación de ambas características con 
las preferencias económicas. Del lado de las características cogni-
tivas, se deduce que podrían influenciar y determinar las preferen-
cias intertemporales y de riesgo, así como distintos sesgos cognitivos 
asociados con las decisiones financieras (Frederick, 2005; Oechssler 
et al., 2009; Burks et al., 2009; Dohmen et al., 2010; Benjamin et al., 
2013). En cuanto a los rasgos de personalidad, parece que estos y 
las preferencias serían complementarios al explicar los comporta-
mientos financieros (Almlund et al., 2011; Becker et al., 2012; Heck-
man y Kautz, 2013). 

La alfabetización financiera es otro elemento que recientemen-
te se ha considerado como factor determinante de las decisiones fi-
nancieras (Lusardi y Mitchell, 2014). La bibliografía referente a la 
alfabetización financiera muestra una correlación positiva entre la 
educación financiera y las decisiones financieras saludables, como 
ahorrar para el retiro, no sobreendeudarse, entre otras (Lusardi y 
Mitchell, 2014); empero, la dirección de la causalidad aún no está 
resuelta en muchos de los estudios. Varios trabajos exploran la posi-
ble endogeneidad entre la alfabetización financiera y las decisiones 
financieras per se. Tratando de resolver este problema, utilizan dis-
tintos instrumentos (Klapper et al, 2012; Lusardi y Mitchell, 2009; 
Behrman et al., 2012; Van Rooij et al., 2011; Bucher-Koenen y Lusar-
di, 2011). Los estudios muestran que la alfabetización financiera 
importa y que su efecto es mayor que el encontrado en los análisis 
empíricos antes de instrumentar. 

Teniendo en cuenta la discusión anterior, el objetivo de este tra-
bajo es analizar los potenciales efectos de las características cogni-
tivas, los rasgos de personalidad y la alfabetización financiera en las 
decisiones financieras. En nuestro conocimiento, este análisis con-
junto de los distintos determinantes y sus potenciales relaciones y 
efectos no se ha llevado a cabo. Los trabajos previos se han enfoca-
do en analizar los factores determinantes considerados en nuestro 
estudio por separado y no siempre han tenido en cuenta las posibles 
relaciones entre ellos. 

Para cumplir con nuestro objetivo tomamos como base la Encues-
ta de Medición de Capacidades Financieras en los Países Andinos, 
aplicada en Perú, Bolivia, Colombia y Ecuador por caf-Banco de De-
sarrollo de América Latina (Mejía y Rodríguez, 2015). La encuesta 



206 M. Roa, I. Garrón, J. Barboza

permite identificar los conocimientos, habilidades, actitudes y com-
portamientos de los individuos en relación con el ahorro y el crédito, 
tanto formal como informal. A partir de los resultados de la encuesta 
elaboramos distintos indicadores de alfabetización financiera, de 
características cognitivas y de rasgos de personalidad. 

El trabajo se divide en varias secciones. En la segunda sección 
se presenta la unidad de análisis y la metodología empírica. En la 
tercera se exponen las estadísticas descriptivas de la muestra. En la 
cuarta sección se presenta el modelo teórico y los resultados del aná-
lisis econométrico del modelo de probabilidad lineal. En la quinta, 
se muestran los resultados del método de variables instrumentales 
utilizado para el problema de endogeneidad de la alfabetización fi-
nanciera. Nuestras conclusiones se discuten en la última sección. 

2. UNIDAD DE ANÁLISIS Y METODOLOGÍA 

Nuestra unidad de análisis se basa en la Encuesta de Medición de Ca-
pacidades Financieras (emcf) que se aplicó en cuatro países andinos: 
Bolivia, Colombia, Ecuador y Perú, 1 a una muestra representativa 
de la población mayor de 18 años de esos países durante el último 
trimestre de 2013. El cuestionario se elaboró con base en la metodo-
logía de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Econó-
micos y la Red Internacional de Educación Financiera (Atkinson y 
Messy, 2012; oecd/infe, 2015). La encuesta contó con 33 pregun-
tas, que proporcionaron información acerca de las características 
socioeconómicas del hogar, la economía del hogar, la tenencia de 
productos financieros, las conductas y actitudes hacia el ahorro, la 
tenencia de crédito y la evaluación de conceptos financieros. 

La metodología empírica de nuestro estudio consistió en elabo-
rar, a partir de la emcf, indicadores que operativamente permitie-
ran la medición de los conceptos involucrados en la investigación: 
rasgos de personalidad, características cognitivas, preferencias 
temporales y de riesgo, conocimientos financieros y características 
sociodemográficas. Los indicadores se presentan y discuten en la 
siguiente sección.

 

1 Para detalles de la encuesta véase Mejía y Rodríguez (2016).
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2.1 Alfabetización financiera y habilidades cognitivas

La emcf contiene un conjunto amplio de preguntas de conocimien-
tos financieros. En específico, ocho de ellas relacionadas con el co-
nocimiento del interés simple y compuesto, la inflación y el valor del 
dinero en el tiempo, el riesgo y la rentabilidad, y la diversificación 
del riesgo. 

Para hacer comparables los resultados de la encuesta con la evi-
dencia global, construimos el indicador de alfabetización financie-
ra con base en un grupo de preguntas estándar. Específicamente, 
Lusardi y Mitchell (2008, 2011a, 2011b) elaboraron un conjunto de 
cuatro preguntas estándar –recogidas también en la emcf– sobre 
los conceptos de: 1) inflación; 2) interés simple o habilidad numéri-
ca; 3) interés compuesto, y 4) diversificación del riesgo. Las autoras 
definen tener conocimientos financieros o alfabetización financie-
ra si la persona responde al menos tres de las cuatro cuestiones de 
manera correcta. 

Los resultados de las preguntas anteriores realizadas en Bolivia, 
Colombia, Ecuador y Perú muestran que la población de estos paí-
ses tiene un bajo grado de conocimientos financieros –menos de un 
tercio de la población pudo responder al menos tres de las cuatro 
preguntas correctamente– (ver el cuadro 3 en el anexo 1). Empero, 
los resultados por pregunta son heterogéneos. 

En promedio, las personas encuestadas responden relativamen-
te bien a las preguntas sobre inflación y diversificación del riesgo. 
Este resultado contrasta con los estudios en economías desarrolla-
das, donde las preguntas con mayor proporción de respuestas co-
rrectas son las de tipo de interés simple y compuesto; mientras que 
las relacionadas con diversificación del riesgo presentan menos res-
puestas correctas. 

Ello puede deberse a la experiencia de las personas en los países 
objeto de nuestro estudio; por ejemplo, los procesos inflacionarios 
(años ochenta y noventa) y crisis económicas. Sin embargo, también 
puede ser resultado de que la pregunta de interés simple mide habili-
dades numéricas, al ser la única que requiere un cálculo matemático 
explícito. Es por ello por lo que, siguiendo a Lusardi y Mitchell, en 
nuestro estudio suponemos que esta pregunta es una medida de 
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habilidades numéricas,2 no de alfabetización financiera.3 Por tan-
to, la alfabetización financiera se definirá en nuestro estudio si la 
persona responde al menos dos de las tres preguntas restantes co-
rrectamente, y la pregunta de tasa de interés simple es nuestra me-
dida de cognición. 

Como se mencionó en la primera sección, un grupo amplio de es-
tudios ha mostrado cómo las habilidades numéricas son, entre las 
distintas medidas de cognición, las que más se relacionan con los 
comportamientos y decisiones financieras. Banks y Oldfield (2007) 
afirman que los individuos con mayores habilidades numéricas qui-
zá sean más expertos en la toma de decisiones complejas, como las 
financieras. Además, parecen ser más pacientes, por lo que es más 
probable que hayan ahorrado e invertido en el pasado. Por todo ello, 
los individuos con mayores habilidades numéricas pueden hacer con 
mayor facilidad los cálculos necesarios para determinar qué deci-
sión financiera es más favorable. 

Siguiendo la bibliografía más reciente, en nuestro trabajo con-
sideramos también un indicador de alfabetización financiera más 
sofisticado conocido como pridit, adaptado a la medición de la al-
fabetización financiera por Behrman et al. (2012), cuya elaboración 
se efectúa en dos etapas. Para hacerlo tendremos en cuenta las seis 
preguntas de conocimientos financieros que recoge la encuesta y se 
muestran en el cuadro 15 (ver anexo 3). 

En la primera etapa, se otorgan puntuaciones ponderadas por la 
dificultad relativa de las preguntas, penaliza por una respuesta in-
correcta y aplica una mayor penalización si gran parte de la muestra 
contestó a la pregunta de manera correcta. La penalización es menor 
si la pregunta fue contestada de forma incorrecta por la mayor parte 
de la muestra. Por ejemplo, en nuestro estudio la pregunta 3 fue res-
pondida de modo correcto por un porcentaje reducido de personas; 
por tanto, esta pregunta se considera difícil (ver el cuadro 15 en el 
anexo 3). En la segunda etapa se toma la primera componente prin-
cipal de las preguntas ponderadas por la primera etapa, para tener 

2 En la encuesta hay una pregunta de división simple, que fue contestada 
por la mayoría de los encuestados. Por su sencillez, no se consideró 
una medida acertada de habilidad numérica.

3 Aunque esta pregunta podría ser una medida de alfabetización finan-
ciera, Lusardi (2016), basándose en la evidencia empírica, considera 
que es un indicador de habilidades numéricas.
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en cuenta la correlación entre las preguntas y con ello medir cuán 
informativa es cada una. Pero este no es el único criterio de la pon-
deración en esta etapa. Las preguntas tienden a ser más relevantes 
en promedio, ceteris paribus, si la proporción de respuestas correctas 
está cercana a un medio, no a casi cero o casi uno. La intuición de-
trás de ello es sencilla, se tratan de evitar los extremos: las que son 
contestadas por la mayor parte de la muestra de manera correcta o 
las que lo son de modo incorrecto. 

2.2 Rasgos de personalidad 

Los rasgos de personalidad se definen como “los patrones de pensa-
miento relativamente duraderos, sentimientos y comportamientos 
que reflejan la tendencia a responder de ciertas maneras bajo ciertas 
circunstancias” (Roberts, 2009). Además, los psicólogos han elabo-
rado una taxonomía relativamente aceptada de características de 
personalidad conocida como las cinco grandes: apertura a nuevas ex-
periencias, responsabilidad o diligencia, extroversión, amabilidad e 
inestabilidad emocional (Almlund et al., 2011; Borghans et al., 2008). 

La emcf contiene varias preguntas que permiten extraer infor-
mación sobre algunos rasgos asociados con una de las cinco grandes, 
la diligencia. En particular, a partir de las preguntas de la encuesta 
se pueden evaluar las siguiente subfacetas asociadas con la diligen-
cia: 1) tendencia a planear o a establecer objetivos de largo plazo; 2) 
perseverancia en el esfuerzo, y 3) escrupulosidad o autocontrol. Esta 
información se muestra en el cuadro 1. 

A partir de las anteriores preguntas creamos un índice de dili-
gencia, que varía en un rango de cero a uno, donde puntajes más al-
tos implican una mayor diligencia. En cuanto a la metodología para 
calcular el índice, se consideró conveniente usar un promedio pon-
derado asignando el mismo peso a las valoraciones de cada una de 
las anteriores preguntas, dado que miden subfacetas distintas de la 
diligencia de la persona. Para corroborar esto último, siguiendo a 
Klapper et al. (2012) y Garber y Koyama (2016), se realizó un análisis 
de componentes principales para elaborar un índice de diligencia 
que recoja la mayor correlación entre estas preguntas. Coherente 
con el hecho de que las preguntas miden distintos rasgos de diligen-
cia, no encontramos una fuerte correlación entre ellas. 

Dado que las preguntas que consideramos para elaborar el indi-
cador presentan la misma estructura de redacción y palabras que 
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Cuadro 1

PREGUNTAS DE LA ENCUESTA RELACIONADAS 
CON LA DILIGENCIA

Preguntas de la encuesta Subfacetas de la diligencia

a) ¿Su familia tiene presupuesto? 
[Sí; No; No sabe]

Pasión por los objetivos de largo 
plazo o tendencia a planear

b) ¿Su familia utiliza este 
presupuesto para hacer un plan 
exacto del uso del dinero o 
para hacer un plan muy general 
del uso del dinero? [Exacto; 
General; No sabe]

Escrupulosidad

c) ¿Su familia sigue este plan 
para la utilización del dinero? 
[Exacto; General; No sabe]

Perseverancia o esfuerzo 
por el logro

d) A veces la gente encuentra que 
sus ingresos no alcanzan para 
cubrir sus gastos. En los últimos 
12 meses, ¿esto le ha pasado a 
usted? [Sí; No; No sabe]

Pasión por los objetivos de largo 
plazo o tendencia a planear; 
perseverancia

e) Antes de comprar algo 
considero cuidadosamente 
si puedo pagarlo. 
[Completamente de acuerdo; 
Completamente en desacuerdo 
(cinco categorías)]

Escrupulosidad

f) Pago mis cuentas a tiempo. 
[Completamente de acuerdo; 
Completamente en desacuerdo 
(cinco categorías)]

Perseverancia

g) Me pongo metas financieras a 
largo plazo y me esfuerzo por 
lograrlas. [Completamente de 
acuerdo; Completamente en 
desacuerdo (cinco categorías)]

Pasión por los objetivos de largo 
plazo o tendencia a planear; 
perseverancia
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las utilizadas exitosamente en otros contextos (Caprara et al., 1993; 
Barbaranelli et al., 2003; Lord, 2007; De Mel et al., 2008; Kaufmann, 
2012; Heckman y Kautz, 2012; Soto y John, 2016), pensamos que son 
una buena referencia de los rasgos de personalidad que tratamos 
de medir en nuestro estudio (John et al., 1994). 

2.3 Habilidades numéricas y de riesgo

En relación con las preferencias de riesgo y preferencias tempora-
les, tomamos las preguntas contenidas en la emcf que se listan en 
el cuadro 2. 

Con base en la anterior valoración, se definieron dos variables bi-
narias que reflejan la aversión al riesgo y las preferencias tempora-
les. La variable aversión al riesgo toma el valor de uno si la persona 
respondió uno o dos (aversa al riesgo), y de cero en caso contrario 
(amante/neutral al riesgo). La variable de preferencia temporal tie-
ne el valor de uno si la puntuación acumulada de las preguntas es 
menor o igual a seis (prefiere más el largo plazo) y de cero de lo con-
trario (prefiere más el corto plazo). 

Cuadro 2

PREGUNTAS DE LA ENCUESTA RELACIONADAS 
CON LAS PREFERENCIAS

Criterio de valoración

Escala categórica (cinco opciones)

Completamente 
de acuerdo

Completamente 
en desacuerdo

Preferencias de riesgo

Estoy dispuesto a arriesgar algo 
de mi propio dinero cuando hago 
una inversión.

Amante/
neutral al 
riesgo

Averso 
al riesgo

Habilidades numéricas

Prefiero vivir al día y no me 
preocupo por el mañana.

Corto plazo Largo plazo

Prefiero gastar dinero que ahorrar 
para el futuro.

Corto plazo Largo plazo

El dinero está ahí para ser gastado. Corto plazo Largo plazo
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2.4 Variables sociodemográficas

La encuesta permitió considerar las siguientes variables sociodemo-
gráficas: edad, sexo, estabilidad de ingreso, estrato de ingreso, escolaridad, 
estado civil y situación laboral. Exceptuando la edad, todas las varia-
bles son categóricas o binarias. La variable estabilidad de ingreso 
toma el valor de uno si la persona, considerando todas las fuentes 
de ingresos de su hogar, reporta que el ingreso de este es regular y 
estable; o cero si es lo contrario. El estrato de ingreso es una varia-
ble categórica que toma el valor de uno, dos o tres para los estratos 
bajo (ingreso mensual menor o igual a 400 dólares), medio (de 401 
dólares a 1,600 dólares), o alto (mayores a 1,600 dólares),4 según co-
rresponda. Escolaridad, estado civil y situación laboral son variables 
categóricas que muestran el máximo grado de estudio alcanzado, 
el estado civil de la persona y su situación laboral, respectivamente. 

2.5 Decisiones financieras 

A partir de la información de la encuesta creamos las siguientes seis 
variables dicotómicas relacionadas con decisiones de ahorro y cré-
dito, que fungirán como variables dependientes en nuestro análi-
sis econométrico:

• V1. Tenencia de algún tipo de instrumento de ahorro formal; 
toma el valor de uno si reportó tener al menos un instrumen-
to de ahorro formal; de cero si no lo tiene. 

• V2. Ahorro en los últimos 12 meses: toma el valor de uno si 
ahorró en los últimos 12 meses en alguna modalidad formal 
(caja de ahorro, cuenta corriente, depósito a plazo u otro me-
canismo específico del país) o informal (animales, roscas o 
tandas de ahorro, bajo el colchón); de cero en caso contrario. 

• V3. Ahorro formal en los últimos 12 meses: toma el valor de 
uno si ahorró en los últimos 12 meses al menos en una moda-
lidad formal; de cero si no ahorró o lo hizo en una modalidad 
informal (ahorro en el hogar, en cadenas o roscas de ahorro, 
entre otros).

4 Dado que los estratos de ingreso originales estaban en la moneda local 
de cada país, expresamos las fronteras de ingreso de cada estrato en 
dólares estadounidenses, con base en el tipo de cambio nominal al 
cierre de noviembre de 2014, fecha cercana al momento en que se 
concluyó la encuesta.
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• V4. Ahorro informal en los últimos 12 meses: toma el valor 
de uno si ahorró en los últimos 12 meses al menos en una mo-
dalidad informal (ahorro en el hogar, en cadenas o roscas de 
ahorro, entre otros); o de cero si no ahorró o lo hizo en una 
modalidad formal. 

• V5. Tenencia de crédito formal: toma el valor de uno si la per-
sona cuenta con algún tipo de crédito (crédito de consumo, 
vivienda, tarjeta de crédito, microcrédito u otro específico 
del país); de cero en caso contrario. 

En el cuadro 3 (anexo 1) se presenta la desagregación de las va-
riables de decisiones financieras por país. Primero, en cuanto a la 
tenencia de algún instrumento de ahorro formal, en promedio, el 
44.8% cuenta con algún instrumento. Destaca el caso de Ecuador, 
donde la tenencia de instrumentos formales de ahorro es del 67.2%. 

Segundo, de los datos se deriva también que en los países de la 
muestra más del 50% de la población ahorró en los últimos 12 meses 
en alguna modalidad y que la población de esos países utiliza ambas 
modalidades, formal e informal, para ahorrar. El ahorro fue particu-
larmente alto en Bolivia, donde al igual que en Perú, los porcentajes 
de ambas modalidades de ahorro, formal e informal, son similares. 
No obstante, se encuentran diferencias significativas entre la pobla-
ción que ahorró mediante algún instrumento en relación con la que 
ahorró mediante un instrumento formal. 

En cuanto a la tenencia de algún producto de crédito, formal o 
informal, llama la atención que, en promedio, para toda la mues-
tra es menor que la del producto de ahorro: 24.2%. Para el caso del 
crédito informal este porcentaje es muy similar (22.1%), siendo ex-
tremadamente bajo el del crédito informal (2.1%). Estos resultados 
contrastan con las cifras de crédito informal registradas en la base 
de datos Global Findex del Banco Mundial (Demirgüç-Kunt et al., 
2015), en la cual en América Latina y el Caribe el 13.5% solicitó un 
préstamo a amigos y familiares, y el 39.5% pidió dinero prestado. 

Pensamos que el bajo porcentaje reportado de tenencia de crédi-
to informal puede estar relacionado con un error de medición de la 
pregunta. En esta, la única modalidad de crédito informal era la de 
prestamista y los encuestados podrían estar familiarizados con otros 
tipos de créditos informales que no se recogen en esta modalidad 
(familiares, amigos o empleadores, entre otros) o bien se identifican 
con otro nombre. Es por ello que creemos que en el gran porcentaje 
de personas que reportaron no tener un instrumento de crédito se 
incluyen aquellas que lo tienen de manera informal. 
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3. ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS

Para derivar algunas relaciones de las decisiones financieras y la al-
fabetización financiera con las características socioeconómicas, de 
personalidad y de cognición, y las preferencias por país, en esta sec-
ción se realiza un análisis desagregado de los datos, y se presentan y 
discuten los principales patrones encontrados. Para la alfabetización 
financiera se utilizó el indicador de dos respuestas correctas sobre 
tres. Como una primera aproximación a la posible relación entre las 
decisiones financieras con el resto de variables, presentamos algunos 
patrones encontrados en los datos (ver cuadros 4 y 5 en el anexo 1). 

Primero, en el cuadro 4 se muestra el puntaje promedio y de los 
percentiles 25, 50 y 75 del índice de diligencia para los grupos de 
las variables V1-V5. Los percentiles indican que la distribución es 
simétrica. Consistente con otros trabajos mencionados en la intro-
ducción, encontramos que los que ahorraron o que utilizan ins-
trumentos de ahorro o crédito formal, tienen índices de diligencia 
significativamente más altos que los grupos que no. La diferencia es 
de 0.06, 0.06, 0.07, 0.01, 0.06 puntos para las variables V1, V2, V3, V4 
y V5, respectivamente. La prueba de diferencia de medias confirma 
que estas son significativas para todas las decisiones financieras. 

En el cuadro 5 presentamos las decisiones financieras afirmati-
vas: tenencia de un instrumento de ahorro formal, ahorro formal o 
informal, sólo ahorro formal, sólo ahorro informal y tenencia de un 
crédito formal; desagregados por la alfabetización financiera, habi-
lidades numéricas, preferencias y características socioeconómicas. 
En consonancia con la bibliografía, aquellas personas con mayores 
habilidades numéricas tienden a ahorrar más y participar en el sec-
tor financiero formal, tanto por medio del crédito como del ahorro. 
No obstante, llama la atención que en el caso de ahorro informal no 
se notan diferencias significativas respecto a tener conocimientos 
financieros o habilidad numéricas. Esto puede deberse a que los epi-
sodios sucesivos de crisis económicas en estos países han fomentado 
la desconfianza en el sector formal; por ello conviven de forma ar-
moniosa la utilización de métodos informales y formales de ahorro. 

En términos relativos, se observa que las personas con conoci-
mientos financieros, mayores grados educativos alcanzados, ingre-
sos altos y estables, con situaciones laborales más estables, ahorran 
más y participan en mayor medida en el sector financiero formal. 
En cuanto a la edad, notamos que en cuanto al ahorro no hay un 
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patrón definido; mientras que para el crédito, al igual que ocurría 
con la alfabetización financiera, sigue una forma de U invertida. 
Este resultado es acorde con los modelos del ciclo de vida, según los 
cuales en edades adultas la gente se endeuda, a diferencia de la ju-
ventud o la vejez. 

4. ANÁLISIS ECONOMÉTRICO

Nuestro modelo empírico está fundamentando en el modelo teórico 
de Roy de ventaja comparativa (1951). Este modelo fue inicialmente 
utilizado por Heckman et al. (2006), para introducir el efecto de los 
rasgos de personalidad sobre resultados del mercado de trabajo y 
comportamiento social. En nuestro análisis extendemos el modelo 
para explicar las decisiones financieras de ahorro y crédito discuti-
das en la sección 2.5. 

Tomando como base el modelo teórico de Roy, para identificar los 
posibles efectos de las características de personalidad, las caracte-
rísticas cognitivas y la alfabetización financiera se estimó el siguien-
te modelo de probabilidad lineal por medio de mínimos cuadrados 
ordinarios (mco):5

  1   Y COG DIL AF X ui i i i i i� � � � � � �� � � � �0 1 2 3 ,  

donde Yi  representa una variable binaria de decisión financiera, 
cog i es la variable binaria de cognición o habilidades numéricas, 
dili es el indicador de diligencia, afi es un indicador de alfabetiza-
ción financiera (alternativamente, la variable binaria o el indicador 
pridit), mientras que ′Xi  es un vector de variables de control: sexo, 
edad, educación, estado civil, categoría de ingreso, desempleado, 
estabilidad del ingreso y de variable país; ui es el residuo aleatorio 
que captura las variables omitidas y sigue una distribución binomial. 

5 Los modelos que incluyen las encuestas de los cuatro países fueron 
ponderados por la cantidad de personas mayores de 18 años de cada 
país y poseen errores estándar robustos a correlaciones intraclústeres, 
considerando como clústeres las zonas urbanas y rurales en el ámbito 
de regiones y departamentos, con el fin de mitigar sesgos de selección 
propios de las encuestas y tener regresiones representativas. Los modelos 
por país fueron ajustados también por clústeres.
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El modelo de Roy asume que las características cognitivas y no 
cognitivas, las preferencias y la alfabetización financiera son mu-
tuamente independientes. Cunha et al. (2010) y Cunha y Heckman 
(2006) han especificado modelos económicos más robustos, en los 
cuales los factores son no lineales y no separables. Aunque este tipo 
de modelización podría ser más acertada, el supuesto de linealidad 
en los parámetros y separabilidad simplifica considerablemente el 
análisis. No obstante, para investigaciones futuras esperamos ex-
plorar la supuesta independencia entre las características cogniti-
vas y no cognitivas. 

En el cuadro 6 (ver anexo 2) se reportan los resultados de la regre-
sión del modelo probabilístico lineal,6 para la decisión de tenencia 
de al menos un instrumento de ahorro formal. La magnitud del R2 
se encuentra en valores superiores a los de otros trabajos de la bi-
bliografía relacionada (Lusardi y Mitchell, 2014). En la columna 1 
se muestra la regresión sin considerar las variables de control ′Xi . 
En ese caso, la alfabetización financiera, medida como haber tenido 
dos de las tres preguntas de alfabetización financiera contestadas de 
manera correcta, las variables cognitivas y la diligencia son signifi-
cativas; mayores valores de estas variables implican una mayor ten-
dencia a tener al menos un instrumento de ahorro formal. Mismo 
resultado se obtiene si la alfabetización financiera es medida por el 
indicador pridit (columna 3). Empero, cuando en ambas regresio-
nes se introducen el resto de controles, la alfabetización financiera 
deja de ser significativa (columnas 2 y 4). 

En cuanto a las variables sociodemográficas (columnas 2 y 4), ser 
hombre, estar empleado, tener mayores ingresos y que estos sean 
estables, tener un mayor grado educativo, residir en Bolivia, Co-
lombia y Ecuador con relación a Perú, aumenta la probabilidad de 
tener al menos un instrumento de ahorro; mientras que ser mujer 
o estar desempleado la disminuyen. La columna 5 incluye todos los 
controles, excepto la variable de alfabetización financiera. El poder 
explicativo del modelo no cambia ni tampoco la significancia de las 
distintas variables. 

Cabe destacar que en ninguna de las regresiones las preferencias 

6 El mismo ejercicio econométrico que presentamos a continuación 
fue realizado considerando modelos logit y probit. La significancia y 
el efecto de las variables no cambian al utilizar estas modelizaciones 
(Wooldridge, 2010).
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temporales y la aversión al riesgo son variables significativas. En la 
discusión teórica de la introducción indicamos la posible relación 
entre las variables cognitivas y las preferencias, yendo la dirección 
de la causalidad de las primeras a las segundas. Esta posible relación 
pudiera ser un factor que elimine o reduzca la significancia de las 
preferencias en nuestro ejercicio econométrico. 

En el cuadro 7 (ver anexo 2) se reportan los resultados de la re-
gresión del modelo probabilístico lineal para la decisión de haber 
ahorrado de algún modo, formal o informal, durante los últimos 12 
meses. Los resultados son similares a la regresión anterior, con dos 
salvedades importantes. En primer lugar, tanto incluyendo contro-
les como sin ellos, la variable de alfabetización financiera no es sig-
nificativa. Sólo cuando esta variable es medida por indicador pridit 
es significativa, pero con el signo contrario al esperado. En segundo 
lugar, el sexo deja de ser significativo, pero la edad sí lo es: a mayor 
edad, mayor tendencia a haber ahorrado en los últimos 12 meses. 

En el cuadro 8 (ver anexo 2) se muestra la regresión para la deci-
sión de haber ahorrado mediante al menos un instrumento formal 
en los últimos 12 meses. Nuevamente, la diligencia y las habilidades 
numéricas están positivamente relacionadas con el ahorro formal. 
En cuanto a la alfabetización financiera, para ninguna de las dos 
medidas usadas resultó ser significativa. En consonancia con la te-
nencia de un instrumento de ahorro formal, primera regresión, el 
sexo vuelve a ser significativo, no así la edad. 

En el cuadro 9 (ver anexo 2) se presenta la regresión del modelo 
probabilístico lineal para la decisión de haber ahorrado de manera 
informal en los últimos 12 meses. Llama la atención que en esta de-
cisión financiera el ser diligente es significativo, no así el tener mayo-
res habilidades numéricas. En cuanto a la alfabetización financiera, 
sólo es significativa y con el signo esperado cuando se mide como el 
indicador pridit, tanto con controles como sin ellos. En consonan-
cia con la bibliografía, el ser mujer y tener menor grado de estudios 
está relacionado con el ahorro informal. Empero, el tener ingresos 
estables está positivamente relacionado con el ahorro informal y con 
un coeficiente mayor que el del ahorro formal. Intuimos que esto se 
debe a que los ingresos estables aumentan el ahorro total, tanto for-
mal como informal. Para el caso de Bolivia y Ecuador, la participa-
ción en el sector informal es mayor en relación con Perú. 

Del análisis empírico de las cuatro decisiones de ahorro se de-
duce la relevancia de las habilidades cognitivas y de los rasgos de 
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personalidad para explicar la tendencia a ahorrar y el hacerlo en 
el sector formal. Estos resultados concuerdan con los trabajos que 
fueron discutidos en la introducción, los cuales destacan el papel 
de las habilidades numéricas y de la diligencia y sus subfacetas en las 
decisiones financieras. Lo mismo ocurre con las variables sociode-
mográficas, que tienen un papel relevante al explicar las decisiones 
de ahorro, y los resultados son los esperados. Por ejemplo, y acorde 
con la bibliografía (Lusardi y Mitchell, 2008), en cuanto al sexo, el 
ser hombre parece ser relevante al explicar la participación en el 
sector formal ante el informal; lo mismo el tener un ingreso estable. 

En relación con la alfabetización financiera, los resultados sobre 
su significatividad son inconclusos. Como explicamos más adelan-
te, intuimos que este resultado podría deberse a la posible endoge-
neidad de esta variable con las decisiones de ahorro. 

En cuanto a la decisión de tener un instrumento de crédito formal 
(ver cuadro 10 en el anexo 2), observamos que de nuevo las caracte-
rísticas de personalidad y las habilidades cognitivas son significati-
vas, tanto con controles como sin ellos. Respecto a la alfabetización 
financiera, notamos que, aun incluyendo los controles, esta varia-
ble es significativa; sin embargo, en cuanto al indicador pridit, la 
alfabetización financiera deja de ser significativa cuando se inclu-
yen los controles. 

En relación con las variables de control, en ambos cuadros se ob-
serva que el tener mayores ingresos y que estos sean estables, mayor 
grado de educación y ser hombre aumentan la probabilidad de te-
ner un crédito; mientras que la edad resulta ser positiva y significati-
va en nivel y negativa y significativa al cuadrado, siendo consistente 
con los modelos de ciclo vital y renta permanente. 

De este análisis de decisiones de ahorro y crédito se deduce que 
la alfabetización financiera tiene un menor papel, o no lo tiene, en 
cuanto a la tenencia de instrumentos de ahorro formales y en el ha-
ber ahorrado en los últimos 12 meses; aunque sí lo tiene en cuanto 
al ahorro informal y en el tener un crédito. En consonancia con la 
bibliografía, lo que podría estar ocurriendo es que para decisiones 
más complejas o que requieren más información –como tenencia de 
crédito o acciones–, el papel de la alfabetización financiera pudiera 
ser mayor; mientras que en decisiones más sencillas, como tenencia 
de cuentas de ahorro básicas o de bonos, sería menor o inexistente 
(Van Rooij et al., 2011; Christelis et al., 2010). 
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No obstante, no hay que dejar de lado la posibilidad de que la fal-
ta de significancia de la alfabetización financiera puede deberse al 
problema de endogeneidad. Este pudiera ser más fuerte en el ahorro 
que en cuanto al crédito, en la medida en que el ahorro considerado 
en la encuesta es de corto plazo y los instrumentos de crédito son de 
medio o largo plazo. Al ser instrumentos de corto plazo, en el aho-
rro se puede dar un proceso de aprendizaje financiero que puede 
estar detrás del problema de endogeneidad. 

Alternativamente, la falta de significatividad de la alfabetización 
financiera puede deberse a que esta esté fuertemente relacionada 
con la educación y las habilidades cognitivas (Delavande et al., 2008; 
McArdle et al., 2009; Lusardi y Mitchell, 2014). Si este es el caso, la 
educación y las habilidades numéricas podrían estar recogiendo el 
efecto de la alfabetización financiera. Al introducir esta última es-
taríamos sobrecontrolando la regresión (McArdle et al., 2009; Ge-
rardi et al., 2013). 

5. ANÁLISIS ECONOMÉTRICO: VARIABLES 
INSTRUMENTALES

Como se indicó, cabe la posibilidad de que haya un problema de en-
dogeneidad entre los indicadores de alfabetización financiera y las 
decisiones financieras. Esto conduce a que los estimadores mco de 
probabilidad lineal obtenidos sean incoherentes y estén sesgados 
por la presencia de una correlación entre la alfabetización finan-
ciera y el término de error de la regresión. Para estudiar de manera 
rigurosa el problema de endogeneidad, decidimos seguir el méto-
do generalizado de momentos con variables instrumentales (gmm-
iv), que consiste en una estimación bietápica (Baum et al., 2007). 

Para contrastar la validez de los instrumentos considerados, nos 
basaremos en un conjunto de pruebas estadísticas. Primero, para 
probar si los instrumentos son robustos, en la primera etapa se 
utilizan la prueba F de instrumentos excluidos, la prueba de iden-
tificación débil de Kleibergen-Paap lm y la prueba F  para instru-
mentos débiles de Kleibergen-Paap con valores críticos de Stock 
y Yogo (2005). Segundo, para verificar que los instrumentos sean 
independientes del término de error, en la segunda etapa se usa la 
prueba de sobreidentificación de Hansen J. 
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Acerca de la composición del vector de instrumentos para la esti-
mación de la alfabetización financiera, hay una extensa bibliografía 
que da cuenta de diversos tipos de variables utilizadas como instru-
mentos para la alfabetización financiera (Lusardi y Mitchell, 2009; 
Van Rooij et al., 2011; Bucher-Koenen y Lusardi, 2011; Klapper et al, 
2012; Behrman et al., 2012). En la mayor parte de los casos, no se pue-
den identificar los instrumentos apropiados a priori. Por ello, par-
timos de un conjunto de posibles candidatos que podrían predecir 
alfabetización financiera, pero que no estarían relacionados con las 
variables endógenas objeto de estudio. Tomando como referencia 
los trabajos que han tratado de resolver el problema de endogenei-
dad, en primer lugar, consideramos como instrumento el número de 
universidades por región. Con este instrumento se tratar de medir 
la exposición a información financiera o a pares/colegas con mayo-
res conocimientos financieros (Klapper et al., 2012).

Con el mismo fin de medir la exposición o contacto con informa-
ción financiera, se consideraron los siguientes instrumentos rela-
cionados con la exposición a información financiera sofisticada por 
parte de la persona, partir de preguntas de la emcf: 1)  si el individuo 
conoce el concepto de fondo de seguro de depósitos; 2)  si ha oído ha-
blar de fondos de inversión o inversión en la bolsa de valores, y 3)  si 
ha oído hablar de productos de seguros. En los países de la muestra, 
todos estos conceptos no son conocidos o manejados por la mayor 
parte de la población. Podría ocurrir, además, que las personas es-
tén expuestas a estos conceptos cuando, al buscar formas de ahorro 
u otros productos bancarios, las entidades financieras aprovechan 
la oportunidad para ofrecer fondos de inversión o seguros. 

Como instrumento adicional consideramos el número de crisis 
bancarias durante la vida de la persona, con base en Reinhart y Ro-
goff (2009). La decisión de utilizar este instrumento se debe a que 
en las preguntas de alfabetización financiera, a diferencia de lo que 
se observa en países desarrollados, las preguntas relacionadas con 
los conceptos de inflación y de diversificación del riesgo fueron las 
que menor número de respuestas incorrectas o no sabe  tuvieron. Esto 
nos lleva a pensar que quizá las experiencias de crisis financieras 
ocurridas en estos países provocaron un cierto aprendizaje en las 
personas acerca de estos conceptos económicos. También se puede 
argumentar que las crisis conllevan incertidumbre, que afecta la 
actividad económica y el desempleo con efectos directos sobre las 
variables dependientes. Finalmente, se incluyó como instrumento 
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una variable que resultó ser poco significativa para explicar las de-
cisiones financieras: la aversión al riesgo. 

Para la estimación se utiliza el método gmm-iv tomando el indica-
dor pridit como variable sustituta de la alfabetización financiera, 
dada la facilidad de su manejo e interpretación que se deriva de su 
naturaleza continua.7 Asimismo, se tuvieron en cuenta las caracte-
rísticas propias de las encuestas de cada país. 

Los resultados de la primera etapa del modelo gmm-iv se presen-
tan en el cuadro 11 del anexo 2. Igual que en las regresiones de de-
cisión financiera de la sección anterior, gran parte las variables de 
control incluidas en la ecuación 1, como la cognición, la diligencia, 
la escolaridad y la estabilidad del ingreso, son significativas, lo cual 
representa un indicio del problema de endogeneidad de la variable 
de alfabetización financiera. Asimismo, los seis instrumentos can-
didatos incluidos resultaron ser individualmente significativos y, en 
conjunto, muestran ser buenos instrumentos para predecir la alfa-
betización financiera. En primer lugar, el estadístico de la prueba 
F de instrumentos excluidos es igual a 7.89 (valor p = 0.0000). En se-
gundo lugar, el estadístico χ 2  de la prueba de subidentificación de 
Kleibergen-Paap es igual a 50.53 (valor p = 0.0000), con lo cual se re-
chaza la hipótesis nula de que el modelo se encuentra subidentifica-
do. Finalmente, el estadístico F del contraste de instrumentos débiles 
de Kleinergen-Paap es igual a 8.80, lo que indica un sesgo máximo 
relativo de la estimación de variables instrumentales de entre 10% 
y 20% con respecto a la estimación mediante mco, de acuerdo con 
los valores críticos tabulados por Stock y Yogo (2005). 

Los resultados de la segunda etapa se presentan en el cuadro 12 
(ver anexo 2). En esta etapa verificamos que los instrumentos sean 
independientes del término de error mediante la prueba de sobrei-
dentificación de Hansen J. Los resultados indican que los instrumen-
tos utilizados son independientes del término de error de la segunda 
etapa, para los casos de las estimaciones de las variables dependien-
tes V2 (ahorró en los últimos 12 meses), V3 (ahorró sólo formalmen-
te en los últimos 12 meses), V4 (ahorró sólo informalmente en los 
últimos 12 meses) y V5 (tenencia de instrumentos de crédito) –eva-
luadas en la primera etapa–, lo cual, junto con el cumplimiento de 

7 Respecto al indicador binario de alfabetización financiera, no hay un 
consenso claro sobre cuál es la metodología apropiada para resolver 
el problema de endogeneidad. 
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la condición de ser instrumentos suficientemente sólidos, los con-
vierte también en válidos para la estimación del modelo gmm-iv. 

Los resultados de las estimaciones por gmm-iv muestran que los 
coeficientes de las variables de diligencia siguen siendo positivos y 
significativos para la estimación de las cinco variables dependien-
tes consideradas (V2-V5); mientras que los coeficientes de la varia-
ble de cognición son positivos y significativos, salvo en los casos de 
ahorrar mediante mecanismos formales o por medio de informales 
(ver el cuadro 12 del anexo 2). 

En cuanto al coeficiente de alfabetización financiera, es signi-
ficativamente negativo para la regresión de ahorro informal y po-
sitivo para la tenencia de instrumentos de crédito formales. Estos 
resultados se interpretan, respectivamente, como: a) una mayor al-
fabetización financiera disminuye la probabilidad de utilizar me-
canismos de ahorro informal, lo cual contribuye a superar barreras 
de autoexclusión financiera (Roa, 2013), y b) una mayor alfabetiza-
ción financiera incrementa la probabilidad de tener instrumentos 
de financiamiento formales, cuya elección se encuentra asociada 
mayormente con el mediano y largo plazo. 

Otro aspecto a destacar sobre los resultados obtenidos en la se-
gunda etapa del modelo gmm-iv es que las magnitudes de los coefi-
cientes de la alfabetización financiera sobre las decisiones de ahorrar 
sólo informalmente y de tener instrumentos de crédito formales son 
mayores en valor absoluto que los coeficientes obtenidos mediante 
los respectivos modelos de probabilidad lineal, lo cual resulta con-
sistente con la evidencia empírica en la que se han usado ambas me-
todologías (Lusardi y Mitchell, 2014). 

En cuanto al resto de controles sociodemográficos incluidos en 
la estimación, en general los coeficientes mantienen los patrones 
resultantes de las regresiones bajo modelos mco de probabilidad 
lineal, tanto en su significancia como en su signo. En específico, las 
diferencias de sexo dejan de ser significativas para la probabilidad 
de tener un instrumento de ahorro formal; mientras que, para esta 
misma variable dependiente, la edad al cuadrado pasa a ser negati-
va y significativa. En cuanto a la estabilidad del ingreso, esta resulta 
no ser significativa para estimar la probabilidad de ahorrar en los 
últimos 12 meses mediante mecanismos formales. 
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Por último, se repitió el mismo ejercicio de estimación con va-
riables instrumentales por país (ver los cuadros 13 y 14 en el anexo 
2).8 Los resultados sugieren que los instrumentos son débiles para 
los casos de Colombia, Perú y Ecuador; mientras que para Bolivia 
muestran ser adecuados. Para este último país, acorde con el mo-
delo agregado, la alfabetización financiera es relevante para las de-
cisiones de ahorro formal, ahorro informal y tenencia de crédito. 

6. CONCLUSIONES 

El objetivo de este trabajo ha sido estudiar el efecto de las habilida-
des cognitivas, rasgos de personalidad y alfabetización financiera 
sobre la tenencia y el uso de productos de ahorro y crédito, tanto 
formales como informales. Los resultados de nuestro análisis em-
pírico muestran que las habilidades numéricas y tres rasgos de per-
sonalidad asociados con la variable diligencia –tendencia a planear, 
perseverancia en el esfuerzo, y escrupulosidad– son relevantes para 
explicar la tendencia a ahorrar y a participar en los mercados finan-
cieros formales; lo mismo ocurre con tener ingresos estables y ma-
yor educación. En concordancia con la bibliografía, el ser mujer y 
tener mayor grado de estudios están relacionados con el ahorro y el 
crédito informal. Como cabía esperar por lo señalado por las teorías 
del ciclo de vida, el crédito depende de forma no lineal de la edad. 

En cuanto a la tendencia a ahorrar de manera informal, destaca 
que esta variable depende positivamente de ser diligente y de tener 
mayor estabilidad en el ingreso; no de las habilidades numéricas. In-
terpretamos este resultado por que en estos países el ahorro formal 
e informal conviven de manera armoniosa en los distintos estratos 
socioeconómicos, como muestran otras encuestas (Demirgüç-Kunt 
et al., 2015). 

Para la alfabetización financiera utilizamos un análisis con varia-
bles instrumentales para manejar la posible endogeneidad de esta 
variable. Los resultados con variables instrumentales indican que, 

8 Es importante indicar que los instrumentos número de universidades 
y crisis bancarias acumuladas no tienen la suficiente variabilidad en 
el ámbito país. Por ello, el análisis instrumental se llevó a cabo con el 
resto de los instrumentos. No se reportan los resultados de Perú, Co-
lombia y Ecuador, dado que no pasan los mínimos requerimientos de 
especificación del modelo; pero pueden ser solicitados a los autores. 
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para las distintas decisiones de ahorro, el coeficiente de alfabeti-
zación financiera sólo es significativo y negativo para la regresión 
de ahorro informal, lo cual sugiere que una mayor alfabetización 
financiera disminuye la probabilidad de utilizar mecanismos de 
ahorro informal a corto plazo. Para el crédito formal, la alfabeti-
zación financiera es significativa con coeficiente positivo; en otras 
palabras, incrementa la probabilidad de tener instrumentos de fi-
nanciamiento formales, cuya elección se encuentra asociada ma-
yoritariamente con el mediano y largo plazo. En concordancia con 
la bibliografía que se discutió en este capítulo, para productos más 
complejos –como los fondos de inversión o el crédito de mediano 
y largo plazos–, la alfabetización financiera es relevante, frente a 
productos más simples como un depósito o un bono.

De nuestro trabajo se deriva, por tanto, la relevancia de fomentar 
las habilidades y el aprendizaje numérico a edades tempranas, ya 
que estas aptitudes quedan establecidas alrededor de los seis u ocho 
años (Hopkins y Bracht, 1975; Schuerger y Witt, 1989).

En segundo lugar, establecimos la importancia de la diligencia 
en las decisiones financieras. Este resultado es gran relevancia al ela-
borar programas de educación o inclusión financiera, que busquen 
cambiar o establecer comportamientos financieros saludables para 
distintos segmentos de población, más allá del sexo o la edad. En 
específico, el uso de metodologías empíricas para medir rasgos de 
personalidad serviría para identificar a aquellos individuos que por 
sus rasgos de personalidad son más proclives a no estar al corriente 
con sus pagos, no ahorrar o participar en el sector financiero infor-
mal. En la futura agenda nos gustaría explorar no sólo el papel de 
la diligencia y sus subfacetas en las decisiones financieras, sino tam-
bién analizar el efecto de las cinco grandes. Sería deseable contar con 
un instrumento de encuesta más completo que permitiera elaborar 
indicadores más sólidos para otras variables, como las preferencias 
u otras dimensiones de las características cognitivas. 

Por último, pero no menos importante, de nuestra investiga-
ción se deduce el destacado papel que tienen los programas de al-
fabetización financiera para fomentar la participación en el sector 
formal. Además, esta variable sobresale por su relevancia en deci-
siones financieras más complejas. Esperamos que estas conclusio-
nes enriquezcan la comprensión de los procesos subyacentes y de 
los factores que determinan las decisiones financieras en las eco-
nomías en desarrollo.
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ANEXO

Anexo 1. Estadísticos descriptivos

Cuadro 3

PERFILES DE VARIABLES DE DECISIÓN FINANCIERA 
POR PAÍS

Porcentajes

Perú Bolivia Colombia Ecuador Total

V1. Uno si tiene algún tipo de instrumento de ahorro; 
cero si no tiene algún tipo de instrumento de ahorro

0 72.3 58.0 60.9 32.8 59.1

1 27.7 42.0 39.1 67.2 40.9

V2. Uno si ahorró en los últimos 12 meses bajo alguna modalidad; 
cero si no ahorró/no respondió

0 48.8 29.3 41.5 43.8 42.6

1 51.2 70.8 58.5 56.3 57.4

V3. Uno si ahorró en los últimos 12 meses bajo al menos una modalidad formal; 
cero si no ahorró o lo hizo bajo una modalidad informal

0 80.2 64.8 78.6 82.9 78.3

1 19.8 35.3 21.4 17.1 21.7

V4. Uno si ahorró en los últimos 12 meses bajo al menos una modalidad 
informal; cero si no ahorró o lo hizo bajo una modalidad formal

0 68.6 70.4 62.9 92.8 64.3

1 31.4 29.6 37.1 7.2 35.7

V5. Uno si tiene algún tipo de crédito formal; cero si no tiene crédito 
o tiene un crédito informal

0 77.5 71.4 73.2 92.8 76.8

1 22.5 28.6 26.8 7.2 23.2

Total 100 100 100 100 100

Nota: las observaciones son ponderadas por los pesos muestrales por país 
(para Bolivia y Ecuador no son necesarios); para el total se los multiplica a 
su vez por la proporción de la población mayor a 18 años de cada país, con 
respecto a la misma población para los cuatro países. 
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Cuadro 4
DILIGENCIA Y DECISIONES FINANCIERAS

Puntaje del índice de diligencia

P(25) P(50) P(75) Media
Diferencia 

0 y 1

V1. Uno si tiene algún tipo de instrumento de ahorro; 
cero si no tiene algún tipo de instrumento de ahorro

0 0.63 0.69 0.80 0.71
−0.06c

1 0.69 0.78 0.87 0.77

V2. Uno si ahorró en los últimos 12 meses bajo alguna modalidad; 
cero si no ahorró/no respondió

0 0.60 0.69 0.80 0.70
−0.06c

1 0.68 0.76 0.86 0.76

V3. Uno si ahorró en los últimos 12 meses bajo al menos una modalidad formal; 
cero si no ahorró o lo hizo bajo una modalidad informal

0 0.63 0.70 0.81 0.72
−0.07c

1 0.70 0.81 0.88 0.79

V4. Uno si ahorró en los últimos 12 meses bajo al menos una modalidad 
informal; cero si no ahorró o lo hizo bajo una modalidad formal

0 0.63 0.72 0.83 0.73
−0.01c

1 0.66 0.75 0.84 0.74

V5. Uno si tiene algún tipo de crédito formal; cero si no tiene crédito 
o tiene un crédito informal

0 0.63 0.70 0.82 0.72
−0.06c

1 0.69 0.79 0.87 0.78

Nota: las observaciones son ponderadas por los pesos muestrales por país 
(para Bolivia y Ecuador no son necesarios); para el total se los multiplica a su 
vez por la proporción de la población mayor a 18 años de cada país, respecto a 
la misma población para los cuatro países. Prueba de diferencias de medias. a 
p<0.05, b p<0.01, c p<0.001.
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Cuadro 5

DECISIONES FINANCIERAS AFIRMATIVAS, CONOCIMIENTOS 
FINANCIEROS Y CARACTERÍSTICAS SOCIODEMOGRÁFICAS

Porcentajes

V1. 
Tenencia 

de 
ahorro 

(1)

V2. 
Ahorró 
algún 

tipo (1)

V3. 
Ahorró 
formal 

(1)

V4. 
Ahorró 

informal 
(1)

V5. 
Tenencia 

crédito 
formal 

(1)

A. Conocimiento financiero (2/3)

No 33.8 53.2 18.3 35.0 17.4

Sí 47.1 61.1 24.7 36.4 28.2

B. Habilidades numéricas

No 36.3 55.0 19.5 35.6 20.9

Sí 63.6 69.2 32.6 36.5 34.1

C. Preferencias de riesgo

Amante/neutral al riesgo 38.5 50.6 18.5 32.1 20.5

Averso al riesgo 41.6 59.4 22.6 36.8 23.9

D. Habilidades numéricas

Prefiere más el corto 
plazo 36.7 51.8 16.9 34.9 18.5

Prefiere más el largo 
plazo 42.5 59.6 23.5 36.1 24.9

E. Grupos de edades

18-29 44.3 66.8 24.0 42.8 20.5

30-39 47.0 58.9 22.6 36.3 28.1

40-49 38.8 57.7 22.8 35.0 23.8

50-59 36.6 48.5 20.9 27.7 24.5

60-69 31.9 45.0 14.1 30.9 20.8

>70 26.6 38.3 14.5 23.8 12.8

F. Sexo

Hombre 45.9 58.8 26.3 32.5 26.3

Mujer 36.3 56.1 17.4 38.7 20.2
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V1. 
Tenencia 

de 
ahorro 

(1)

V2. 
Ahorró 
algún 

tipo (1)

V3. 
Ahorró 
formal 

(1)

V4. 
Ahorró 

informal 
(1)

V5. 
Tenencia 

crédito 
formal 

(1)

G. País

Perú 35.0 54.2 24.5 29.8 27.8

Bolivia 42.0 70.8 35.3 35.5 28.6

Colombia 35.8 56.3 19.5 36.8 24.8

Ecuador 67.2 56.3 17.1 39.2 7.2

H. Estado civil

Casado 45.3 57.1 24.5 32.6 27.0

Soltero 41.7 58.9 22.7 36.2 19.7

Separado/divorciado 42.5 51.9 17.0 35.0 23.8

Unión libre 36.4 59.0 19.0 40.0 23.6

Viudo 25.2 46.3 13.2 33.0 14.6

No responde 23.6 75.0 33.7 41.3 9.8

I. Situación laboral

Soy trabajador por 
cuenta propia, soy mi 
propio jefe y no tengo 
empleados

34.1 55.9 19.5 36.4 24.9

Soy dueño o socio de un 
negocio propio y tengo 
al menos un empleado

62.0 76.7 38.6 38.1 39.2

Trabajo a tiempo 
completo como 
empleado

65.9 65.9 32.8 33.1 34.1

Trabajo a tiempo parcial 
como empleado 49.0 67.6 29.5 38.1 22.5

Estoy estudiando 39.4 67.2 23.4 43.8 16.6

Me dedico a los 
quehaceres del hogar y 
la familia

22.8 46.5 9.3 37.2 9.6

Estoy retirado (recibo 
jubilación) 52.9 54.5 32.8 21.7 34.5

Estoy desempleado 25.5 42.3 7.8 34.5 12.4

No estoy trabajando 
por incapacidad, o 
enfermedad prolongada

12.6 28.1 1.0 27.1 8.1
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Vivo de alquileres, 
utilidades, intereses 
y/o dividendos (soy 
rentista)

32.7 62.5 31.4 31.1 38.3

Otro 30.5 46.7 14.5 32.2 16.2

No responde 16.4 34.0 5.7 28.3 11.8

J. Ingresos estables

Sí 47.3 64.5 26.6 37.9 28.5

No 29.6 45.0 12.9 32.1 13.5

No sabe 28.9 42.9 12.8 30.0 16.3

No responde 29.2 44.9 16.7 28.3 18.3

K. Nivel de educación 

Educación secundaria no 
culminada o menos 23.6 46.0 11.5 34.5 13.7

Educación secundaria 
culminada 39.7 57.2 18.4 38.8 22.3

Educación técnica no 
culminada 37.5 66.5 21.2 45.2 25.3

Educación técnica 60.1 69.4 33.6 35.8 34.3

Educación universitaria 
no culminada 64.3 72.9 34.5 38.4 29.2

Educación universitaria 72.7 73.9 46.9 26.9 43.7

Posgrado 94.7 90.8 71.9 18.9 65.8

L. Estrato de ingresos 

Clase vulnerable, pobres 
moderados y pobres 
extremos (hasta 400 
dólares mensuales)

30.9 50.9 15.1 35.8 15.8

Clase media (entre 401 
dólares y 1,600 dólares) 58.5 70.8 32.1 38.7 32.7

Altos ingresos (1,600 
dólares en adelante) 67.0 78.0 49.5 28.5 52.3

Nota: se entiende como decisiones financieras afirmativas al grupo de personas (1) 
de las variables V1-V5 que decidieron ahorrar, ahorrar en un instrumento formal, 
ahorrar en un instrumento informal o contraer un crédito formal. Las observaciones 
son ponderadas por los pesos muestrales por país (en Bolivia y Ecuador no son 
necesarios); para el total se los multiplica a su vez por la proporción de la población 
mayor a 18 años de cada país respecto a la misma población para los cuatro países. 
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Anexo 2. Regresiones 

Cuadro 6

REGRESIONES MCO: TENENCIA DE INSTRUMENTOS DE AHORRO 
FORMAL (V1)

1 2 3 4 5

Conocimiento 
financiero 
(2/3)

0.0474c

(0.0175)
−0.0135
(0.0171)

Índice de 
diligencia

0.814c

(0.0658)
0.497c

(0.0705)
0.806c

(0.0662)
0.490c

(0.0706)
0.493c

(0.0702)

Habilidades 
numéricas

0.232c

(0.0217)
0.119c

(0.0220)
0.246c

(0.0205)
0.113c

(0.0212)
0.114c

(0.0212)

Mujer −0.0450c

(0.0161)
−0.0440c

(0.0161)
−0.0444c

(0.0161)

Ingresos 
estables

0.0512c

(0.0175)
0.0505c

(0.0175)
0.0511c

(0.0174)

Edad −0.0000771
(0.00307)

−0.000391
(0.00307)

−0.000253
(0.00307)

Edad2 −0.00000715
(0.0000331)

−0.00000388
(0.0000331)

−0.00000531
(0.0000332)

Educación 
secundaria 
culminada

0.0932c

(0.0210)
0.0912c

(0.0210)
0.0922c

(0.0210)

Educación 
técnica no 
culminada

0.0986a

(0.0528)
0.0980a

(0.0529)
0.0982a

(0.0529)

Educación 
técnica 

0.288c

(0.0333)
0.285c

(0.0334)
0.287c

(0.0333)

Educación 
universitaria 
no culminada

0.217c

(0.0339)
0.214c

(0.0339)
0.215c

(0.0338)

Educación 
universitaria

0.325c

(0.0324)
0.322c

(0.0326)
0.324c

(0.0325)

Posgrado
0.492c

(0.0427)
0.486c

(0.0420)
0.488c

(0.0420)
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1 2 3 4 5

Casado 0.0225
(0.0199)

0.0224
(0.0199)

0.0225
(0.0199)

Soltero −0.00242
(0.0223)

−0.00162
(0.0223)

−0.00209
(0.0223)

Separado/
divorciado

0.0252
(0.0364)

0.0255
(0.0363)

0.0252
(0.0364)

Desempleado −0.0674b

(0.0342)
−0.0686b

(0.0342)
−0.0679b

(0.0342)

Clase media 
(entre 401 
dólares y 
1,600 dólares) 

0.125c

(0.0198)
0.124c

(0.0198)
0.125c

(0.0198)

Altos ingresos 
(1,600 dólares 
en adelante)

0.139b

(0.0583)
0.137b

(0.0584)
0.138b

(0.0584)

Bolivia 0.0790c

(0.0196)
0.0782c

(0.0196)
0.0784c

(0.0196)

Colombia 0.0443b

(0.0190)
0.0415b

(0.0191)
0.0434b

(0.0190)

Ecuador 0.343c

(0.0189)
0.341c

(0.0189)
0.342c

(0.0188)

pridit 0.0220c

(0.00648)
0.00476

(0.00641)

Constante −0.254c

(0.0467)
−0.161a

(0.0850)
−0.227c

(0.0477)
−0.154a

(0.0857)
−0.161a

(0.0851)

Observaciones 4,871 4,411 4,871 4,411 4,411

R2 0.0899 0.238 0.0906 0.238 0.238

Controles No Sí No Sí Sí

Nota: pridit es un índice de alfabetización financiera calculado en dos etapas (ver el 
cuadro 15 en el anexo 3). Mínimos cuadrados ponderados por los pesos muestrales 
por país (en Bolivia y Ecuador no son necesarios) y por la proporción de la población 
mayor a 18 años de cada país respecto a la misma población para los cuatro países. 
Errores estándar ajustados para 131 clústeres (urbano y rural por departamento). a 
p<0.10, b p<0.05, c p<0.01.
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Cuadro 7
REGRESIONES MCO: AHORRO 12 MESES, FORMAL/INFORMAL (V2)

1 2 3 4 5

Conocimiento 
financiero 
(2/3)

0.0190
(0.0182)

−0.00979
(0.0185)

Índice de 
diligencia

0.907c

(0.0652)
0.637c

(0.0726)
0.924c

(0.0656)
0.645c

(0.0726)
0.634c

(0.0724)

Habilidades 
numéricas

0.111c

(0.0210)
0.0542b

(0.0215)
0.121c

(0.0196)
0.0541c

(0.0204)
0.0505b

(0.0203)

Mujer −0.00213
(0.0174)

−0.00322
(0.0174)

−0.00169
(0.0174)

Ingresos 
estables

0.0915c

(0.0194)
0.0935c

(0.0194)
0.0914c

(0.0194)

Edad −0.00690b

(0.00329)
−0.00651b

(0.00329)
−0.00703b

(0.00329)

Edad2 0.0000254
(0.0000358)

0.0000214
(0.0000358)

0.0000268
(0.0000358)

Educación 
secundaria 
culminada

0.0292
(0.0228)

0.0322
(0.0228)

0.0284
(0.0228)

Educación 
técnica no 
culminada

0.0951a

(0.0528)
0.0959a

(0.0525)
0.0949a

(0.0528)

Educación 
técnica 

0.0863c

(0.0330)
0.0899c

(0.0329)
0.0852c

(0.0329)

Educación 
universitaria 
no culminada

0.0670b

(0.0318)
0.0723b

(0.0317)
0.0657b

(0.0316)

Educación 
universitaria

0.0906c

(0.0324)
0.0969c

(0.0324)
0.0893c

(0.0325)

Posgrado 0.185c

(0.0637)
0.190c

(0.0638)
0.182c

(0.0636)
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1 2 3 4 5

Casado
−0.0254
(0.0224)

−0.0250
(0.0224)

−0.0254
(0.0224)

Soltero −0.0536b

(0.0235)
−0.0551b

(0.0235)
−0.0534b

(0.0235)

Separado/
divorciado

−0.0286
(0.0400)

−0.0295
(0.0400)

−0.0286
(0.0400)

Desempleado −0.0955b

(0.0414)
−0.0934b

(0.0415)
−0.0958b

(0.0414)

Clase media 
(entre 401 
dólares y 
1,600 dólares 
)

0.106c

(0.0198)
0.107c

(0.0198)
0.106c

(0.0198)

Altos ingresos 
(1,600 dólares 
en adelante)

0.149c

(0.0518)
0.153c

(0.0517)
0.149c

(0.0515)

Bolivia 0.121c

(0.0200)
0.122c

(0.0201)
0.121c

(0.0200)

Colombia −0.00222
(0.0205)

0.00439
(0.0205)

−0.00281
(0.0204)

Ecuador −0.0104
(0.0200)

−0.00719
(0.0200)

−0.0112
(0.0200)

pridit −0.00601
(0.00694)

−0.0179c

(0.00692)

Constante −0.122b

(0.0480)
0.232b

(0.0908)
−0.126c

(0.0489)
0.208b

(0.0913)
0.232b

(0.0908)

Observaciones 4,871 4,411 4,871 4,411 4,411

R2 0.0648 0.132 0.0647 0.133 0.132

Controles No Sí No Sí Sí

Nota: pridit es un índice de alfabetización financiera calculado en dos etapas 
(ver el cuadro 15 en el anexo 3). Mínimos cuadrados ponderados por los pesos 
muestrales por país (en Bolivia y Ecuador no son necesarios) y por la proporción 
de la población mayor a 18 años de cada país respecto a la misma población para 
los cuatro países. Errores estándar ajustados para 131 clústeres (urbano y rural por 
departamento). a p<0.10, b p<0.05, c p<0.01. 
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Cuadro 8
REGRESIONES MCO: AHORRO FORMAL 12 MESES (V3)

1 2 3 4 5

Conocimiento 
financiero 
(2/3)

0.0122
(0.0144)

−0.0189
(0.0146)

Índice de 
diligencia

0.722c

(0.0563)
0.480c

(0.0589)
0.718c

(0.0563)
0.476c

(0.0589)
0.474c

(0.0587)

Habilidades 
numéricas

0.109c

(0.0199)
0.0412b

(0.0204)
0.112c

(0.0189)
0.0346a

(0.0197)
0.0342a

(0.0197)

Mujer −0.0594c

(0.0138)
−0.0588c

(0.0138)
−0.0586c

(0.0138)

Ingresos 
estables

0.0281b

(0.0142)
0.0282b

(0.0141)
0.0279b

(0.0141)

Edad −0.00219
(0.00266)

−0.00236
(0.00268)

−0.00243
(0.00268)

Edad2 0.0000178
(0.0000285)

0.0000197
(0.0000287)

0.0000204
(0.0000287)

Educación 
secundaria 
culminada

0.0281a

(0.0167)
0.0271

(0.0167)
0.0266

(0.0167)

Educación 
técnica no 
culminada

0.0232
(0.0400)

0.0228
(0.0402)

0.0227
(0.0401)

Educación 
técnica 

0.150c

(0.0292)
0.149c

(0.0293)
0.148c

(0.0292)

Educación 
universitaria 
no culminada

0.126c

(0.0317)
0.125c

(0.0317)
0.124c

(0.0316)

Educación 
universitaria

0.227c

(0.0335)
0.225c

(0.0335)
0.224c

(0.0335)

Posgrado 0.415c

(0.0900)
0.411c

(0.0901)
0.410c

(0.0903)



235Características cognitivas: el papel en las decisiones financieras

1 2 3 4 5

0.0233
(0.0175)

0.0234
(0.0175)

0.0234
(0.0175)

Casado 0.00331
(0.0191)

0.00355
(0.0191)

0.00377
(0.0191)

Soltero −0.0102
(0.0289)

−0.0103
(0.0290)

−0.0102
(0.0290)

Separado/
divorciado

−0.0806c

(0.0237)
−0.0810c

(0.0238)
−0.0813c

(0.0238)

Desempleado 0.0773c

(0.0170)
0.0767c

(0.0170)
0.0766c

(0.0170)

Clase media 
(entre 401 
dólares y 
1,600 dólares)

0.193c

(0.0543)
0.193c

(0.0545)
0.192c

(0.0545)

Altos ingresos 
(1,600 dólares 
en adelante)

0.0868c

(0.0188)
0.0861c

(0.0188)
0.0860c

(0.0188)

Bolivia −0.0545c

(0.0171)
−0.0548c

(0.0172)
−0.0557c

(0.0171)

Colombia −0.0827c

(0.0170)
−0.0838c

(0.0170)
−0.0843c

(0.0169)

Ecuador 0.00733
(0.00522)

−0.00228
(0.00536)

pridit −0.339c

(0.0387)
−0.0623
(0.0727)

−0.331c

(0.0393)
−0.0643
(0.0732)

−0.0611
(0.0727)

Constante 4,871 4,411 4,871 4,411 4,411

Observaciones 0.0626 0.152 0.0628 0.151 0.151

R2 No Sí No Sí Sí

Controles

Nota: pridit es un índice de alfabetización financiera calculado en dos etapas 
(ver el cuadro 15 en el anexo 3). Mínimos cuadrados ponderados por los pesos 
muestrales por país (en Bolivia y Ecuador no son necesarios) y por la proporción 
de la población mayor a 18 años de cada país respecto a la misma población para 
los cuatro países. Errores estándar ajustados para 131 clústeres (urbano y rural por 
departamento). a p<0.10, b p<0.05, c p<0.01. 
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Cuadro 9
REGRESIONES MCO: AHORRO INFORMAL 12 MESES (V4)

1 2 3 4 5

Conocimiento 
financiero 
(2/3)

0.00688
(0.0180)

0.00911
(0.0189)

Índice de 
diligencia

0.185c

(0.0666)
0.157b

(0.0744)
0.206c

(0.0670)
0.170b

(0.0743)
0.160b

(0.0740)

Habilidades 
numéricas

0.00208
(0.0221)

0.0129
(0.0233)

0.00920
(0.0208)

0.0195
(0.0223)

0.0163
(0.0222)

Mujer 0.0573c

(0.0178)
0.0556c

(0.0178)
0.0569c

(0.0178)

Ingresos 
estables

0.0634c

(0.0194)
0.0654c

(0.0194)
0.0635c

(0.0194)

Edad −0.00472
(0.00329)

−0.00415
(0.00329)

−0.00460
(0.00329)

Edad2 0.00000759
(0.0000351)

0.00000166
(0.0000351)

0.00000635
(0.0000351)

Educación 
secundaria 
culminada

0.00114
(0.0230)

0.00508
(0.0230)

0.00183
(0.0229)

Educación 
técnica no 
culminada

0.0720
(0.0534)

0.0731
(0.0532)

0.0722
(0.0535)

Educación 
técnica 

−0.0642a

(0.0345)
−0.0592a

(0.0345)
−0.0632a

(0.0344)

Educación 
universitaria 
no culminada

−0.0595a

(0.0355)
−0.0526
(0.0357)

−0.0583
(0.0355)

Educación 
universitaria

−0.136c

(0.0335)
−0.128c

(0.0335)
−0.135c

(0.0333)

Posgrado −0.230c

(0.0761)
−0.222c

(0.0770)
−0.228c

(0.0761)
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1 2 3 4 5

Casado −0.0487b

(0.0227)
−0.0484b

(0.0227)
−0.0488b

(0.0227)

Soltero −0.0569b

(0.0246)
−0.0587b

(0.0246)
−0.0571b

(0.0246)

Separado/
divorciado

−0.0184
(0.0398)

−0.0193
(0.0397)

−0.0184
(0.0398)

Desempleado −0.0149
(0.0413)

−0.0124
(0.0414)

−0.0145
(0.0413)

Clase media 
(entre 401 
dólares y 
1,600 
dólares)

0.0291
(0.0208)

0.0302
(0.0208)

0.0295
(0.0208)

Altos ingresos 
(1,600 
dólares en 
adelante)

−0.0436
(0.0591)

−0.0394
(0.0596)

−0.0432
(0.0594)

Bolivia 0.0345a

(0.0210)
0.0356a

(0.0209)
0.0349a

(0.0209)

Colombia 0.0523b

(0.0208)
0.0592c

(0.0210)
0.0529b

(0.0208)

Ecuador 0.0723c

(0.0204)
0.0766c

(0.0204)
0.0731c

(0.0203)

pridit −0.0133a

(0.00695)
−0.0156b

(0.00728)

Constante 0.217c

(0.0483)
0.294c

(0.0936)
0.205c

(0.0492)
0.272c

(0.0941)
0.293c

(0.0935)

Observaciones 4,871 4,411 4,871 4,411 4,411

R2 0.00248 0.0387 0.00348 0.0400 0.0386

Controles No Sí No Sí Sí

Nota: pridit es un índice de alfabetización financiera calculado en dos etapas 
(ver el cuadro 15 en el anexo 3). Mínimos cuadrados ponderados por los pesos 
muestrales por país (en Bolivia y Ecuador no son necesarios) y por la proporción 
de la población mayor a 18 años de cada país respecto a la misma población para 
los cuatro países. Errores estándar ajustados para 131 clústeres (urbano y rural por 
departamento). a p<0.10, b p<0.05, c p<0.01. 
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Cuadro 10
REGRESIONES MCO: TENENCIA DE CRÉDITO FORMAL (V5)

1 2 3 4 5

Conocimiento 
financiero (2/3)

0.0651c

(0.0156)
0.0465c

(0.0158)

Índice de 
diligencia

0.597c

(0.0586)
0.318c

(0.0643)
0.601c

(0.0590)
0.327c

(0.0644)
0.331c

(0.0639)

Habilidades 
numéricas

0.0869c

(0.0218)
0.0327

(0.0219)
0.109c

(0.0203)
0.0487b

(0.0209)
0.0501b

(0.0209)

Mujer −0.0367b

(0.0149)
−0.0382b

(0.0149)
−0.0388c

(0.0149)

Ingresos estables 0.0611c

(0.0154)
0.0608c

(0.0154)
0.0616c

(0.0154)

Edad 0.00748c

(0.00264)
0.00788c

(0.00265)
0.00809c

(0.00265)

Edad2 −0.0000837c

(0.0000277)
−0.0000879c

(0.0000279)
−0.0000900c

(0.0000279)

Educación 
secundaria 
culminada

0.0482b

(0.0194)
0.0502c

(0.0195)
0.0517c

(0.0195)

Educación 
técnica no 
culminada

0.0434
(0.0428)

0.0444
(0.0429)

0.0447
(0.0429)

Educación 
técnica 

0.0886c

(0.0315)
0.0917c

(0.0316)
0.0935c

(0.0315)

Educación 
universitaria 
no culminada

0.0798b

(0.0313)
0.0832c

(0.0313)
0.0858c

(0.0312)

Educación 
universitaria

0.145c

(0.0324)
0.148c

(0.0327)
0.151c

(0.0326)

Posgrado 0.311c

(0.0897)
0.319c

(0.0892)
0.322c

(0.0892)
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1 2 3 4 5

Casado 0.0235
(0.0191)

0.0230
(0.0192)

0.0231
(0.0192)

Soltero −0.0311
(0.0206)

−0.0316
(0.0207)

−0.0323
(0.0207)

Separado/
divorciado

0.0303
(0.0329)

0.0307
(0.0329)

0.0303
(0.0330)

Desempleado −0.0427
(0.0310)

−0.0419
(0.0308)

−0.0409
(0.0308)

Clase media 
(entre 401 
dólares y 
1,600 dólares)

0.0857c

(0.0181)
0.0872c

(0.0181)
0.0875c

(0.0181)

Altos ingresos 
(1,600 dólares 
en adelante)

0.229c

(0.0599)
0.230c

(0.0604)
0.232c

(0.0604)

Bolivia 0.00330
(0.0187)

0.00508
(0.0187)

0.00540
(0.0188)

Colombia −0.0276
(0.0180)

−0.0277
(0.0182)

−0.0248
(0.0180)

Ecuador −0.209c

(0.0154)
−0.206c

(0.0155)
−0.205c

(0.0154)

pridit 0.0196c

(0.00580)
0.00711

(0.00594)

Constante −0.258c

(0.0404)
−0.198b

(0.0790)
−0.231c

(0.0416)
−0.191b

(0.0798)
−0.201b

(0.0791)

Observaciones 4,871 4,411 4,871 4,411 4,411

R2 0.0528 0.136 0.0505 0.134 0.133

Controles No Sí No Sí Sí

Nota: pridit es un índice de alfabetización financiera calculado en dos etapas 
(ver el cuadro 15 en el anexo 3). Mínimos cuadrados ponderados por los pesos 
muestrales por país (en Bolivia y Ecuador no son necesarios) y por la proporción 
de la población mayor a 18 años de cada país respecto a la misma población para 
los cuatro países. Errores estándar ajustados para 131 clústeres (urbano y rural por 
departamento). a p<0.10, b p<0.05, c p<0.01. 
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Cuadro 11
RESULTADOS DE LA PRIMERA ETAPA PRIDIT-IV

1

Índice de diligencia 0.561b

(0.249)

Cognición (interés simple) 0.233c

(0.0634)

Mujer −0.0546
(0.0433)

Ingresos estables 0.112b

(0.0533)

Edad 0.0420c

(0.00938)

Edad2 −0.000405c

(0.0000947)

Educación secundaria culminada 0.181c

(0.0501)

Educación técnica no culminada 0.0942
(0.164)

Educación técnica 0.245c

(0.0758)

Educación universitaria no culminada 0.333c

(0.0906)

Educación universitaria 0.393c

(0.0827)

Posgrado 0.347b

(0.165)

Casado 0.0251
(0.0649)

Soltero −0.123b

(0.0540)

Separado/divorciado −0.0480
(0.109)

Clase media (entre 401 dólares y 1,600 dólares ) 0.0260
(0.0411)

Altos ingresos (1,600 dólares en adelante) 0.244c

(0.0804)

Desempleado 0.157
(0.101)
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Bolivia 0.315b

(0.127)

Colombia 0.605c

(0.121)

Ecuador 0.415c

(0.122)
Instrumentos

Número de universidades −0.00149a

(0.000887)

Crisis bancarias acumuladas −0.274c

(0.0629)

Conocimiento: seguro de depósitos 0.129b

(0.0548)

Preferencias de riesgo 0.118b

(0.0524)

Conocimiento: fondos de inversión y/o bolsa 0.0642
(0.0579)

Conocimiento: seguros 0.115a

(0.0681)

Constante −1.433c

(0.290)

Observaciones 4,709

Prueba F de instrumentos excluidos (6,130)
Valor p (F instrumentos)
Prueba de subidentificación Kleibergen-Paap rk lm � 2� �
Valor p (Kleibergen-Paap rk lm)
Prueba de instrumentos débiles Kleibergen-PaapWald (F)
Valores críticos Stock-Yogo (2005)
10% de máximo sesgo relativo de IV
20% de máximo sesgo relativo de IV

9.11
0.0000

32.10
0.0000

9.11

11.12
6.76

Nota: pridit es un índice de alfabetización financiera calculado en dos etapas (ver 
el cuadro 15 en el anexo 3). Estimación por medio de gmm en dos etapas (Baum 
et al., 2007) y errores estándar ajustados para 131 clústeres (urbano y rural por 
departamento). a p<0.10, b p<0.05, c p<0.01. La prueba de F-instrumentos tiene como 
hipótesis nula que el conjunto de instrumentos no es significativo para la estimación 
de la alfabetización financiera. La hipótesis nula tras la prueba de subidentificación 
Kleibergen-Paap rk lm es que la matriz de forma reducida se encuentra subidentificada 
(contra la hipótesis alternativa de que se encuentra exactamente identificada). Mientras 
que el estadístico F de instrumentos débiles de Kleibergen-Paap revela el sesgo relativo 
máximo de los estimadores de variables instrumentales respecto a los estimadores de 
mco, al ser comparado con los valores críticos tabulados por Stock y Yogo (2005). 
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Cuadro 12
RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE LA SEGUNDA ETAPA PRIDIT-IV

V1 V2 V3 V4 V5

pridit 0.101a

(0.0569)
0.0215

(0.0594)
0.0846a

(0.0464)
−0.0884a

(0.0487)
0.109c

(0.0395)

Índice de 
diligencia

0.478c

(0.0854)
0.612c

(0.0730)
0.477c

(0.0678)
0.245c

(0.0711)
0.284c

(0.0563)

Cognición 
(interés 
simple)

0.0913c

(0.0266)
0.0519b

(0.0216)
0.00220

(0.0238)
0.0559b

(0.0252)
0.0384a

(0.0197)

Sexo −0.0256
(0.0209)

0.00310
(0.0159)

−0.0476c

(0.0180)
0.0547c

(0.0168)
−0.0329c

(0.0110)

Ingresos 
estables

0.0496b

(0.0198)
0.0848c

(0.0159)
0.0157

(0.0137)
0.0680c

(0.0168)
0.0328b

(0.0143)

Edad 0.00551a

(0.00311)
−0.00831c

(0.00282)
−0.00246

(0.00235)
−0.00346

(0.00250)
0.00785c

(0.00201)

Edad2 −0.0000617a

(0.0000339)
0.0000399

(0.0000302)
0.0000201

(0.0000257)
−0.00000421
(0.0000258)

−0.000084c

(0.0000215)

Educación 
secundaria 
culminada

0.0853c

(0.0183)
0.00831

(0.0287)
0.0235

(0.0159)
−0.00912
(0.0234)

0.0333b

(0.0153)

Educación 
técnica no 
culminada

0.0961b

(0.0404)
0.135c

(0.0451)
0.0646a

(0.0380)
0.0486

(0.0390)
0.0630a

(0.0377)

Educación 
técnica 

0.242c

(0.0314)
0.0895c

(0.0326)
0.117c

(0.0328)
−0.0456

(0.0418)
0.0857c

(0.0268)

Educación 
universitaria 
no culminada

0.190c

(0.0393)
0.0633

(0.0387)
0.113c

(0.0398)
−0.0138

(0.0355)
0.0501b

(0.0252)

Educación 
universitaria

0.253c

(0.0457)
0.0888b

(0.0367)
0.191c

(0.0402)
−0.112c

(0.0398)
0.137c

(0.0341)

Posgrado 0.431c

(0.0480)
0.178c

(0.0657)
0.376c

(0.0944)
−0.167b

(0.0654)
0.258c

(0.0621)
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V1 V2 V3 V4 V5

Casado 0.0279b

(0.0136)
−0.0164

(0.0237)
0.0165

(0.0200)
−0.0478b

(0.0229)
0.0233

(0.0146)

Soltero 0.0189
(0.0194)

−0.0552b

(0.0274)
0.00819

(0.0206)
−0.0555c

(0.0201)
−0.0210b

(0.0106)

Separado/
divorciado

0.0235
(0.0259)

−0.0297
(0.0306)

0.00300
(0.0281)

−0.00892
(0.0306)

0.0131
(0.0244)

Clase media 
(entre 401 
dólares y 
1,600 dólares)

0.141c

(0.0220)
0.102c

(0.0186)
0.0617c

(0.0177)
0.0213

(0.0171)
0.0438c

(0.0131)

Altos ingresos 
(1,600 dólares 
en adelante)

0.100b

(0.0430)
0.140b

(0.0631)
0.161c

(0.0495)
−0.0443

(0.0356)
0.141c

(0.0386)

Desempleado −0.115c

(0.0298)
−0.0922c

(0.0265)
−0.0648c

(0.0213)
0.00701

(0.0353)
−0.0821c

(0.0270)

Bolivia 0.0649b

(0.0265)
0.138c

(0.0360)
0.0862c

(0.0244)
0.0440

(0.0300)
−0.0165

(0.0232)

Colombia −0.0431
(0.0359)

0.00650
(0.0452)

−0.106c

(0.0283)
0.0876c

(0.0339)
−0.0961c

(0.0247)

Ecuador 0.306c

(0.0337)
0.00844

(0.0442)
−0.108c

(0.0330)
0.100c

(0.0332)
−0.235c

(0.0229)

Constante −0.254b

(0.108)
0.255b

(0.110)
−0.0362

(0.0952)
0.168a

(0.0990)
−0.102

(0.0830)

Observaciones 4,709 4,709 4,709 4,709 4,709

Hansen-j 18.54 4.172 5.122 6.249 6.520

Hansen-p 0.00234 0.525 0.401 0.283 0.259

Prueba de 
endogeneidad 
pridit

0.219 0.594 0.1150 0.2078 0.0418

Nota: pridit es un índice de alfabetización financiera calculado en dos etapas (ver 
el cuadro 17 del anexo 4). Estimación por medio de gmm en dos etapas (Baum et al., 
2007) y errores estándar ajustados para 131 clústers (urbano y rural por departamento). 
a p<0.10, b p<0.05, c p<0.01. Hansen-j y Hansen-p representan el estadístico y el valor 
p de la prueba de Hansen, respectivamente. La prueba de Hansen sobreidentifica 
instrumentos bajo la hipótesis nula de que el conjunto de instrumentos es válido; es 
decir, no se encuentran correlacionados con el error y, por tanto, las condiciones de 
ortogonalidad son satisfechas. La prueba de endogeneidad muestra el valor p bajo la 
hipótesis nula de que el pridit puede ser tratado como exógeno (Baum et al., 2007). 
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Cuadro 13
BOLIVIA: RESULTADOS DE LA PRIMERA ETAPA PRIDIT-IV 

1

Índice de diligencia 2.007c

(0.419)

Cognición (interés simple) 0.181c

(0.0695)

Mujer −0.0379
(0.0534)

Ingresos estables 0.325c

(0.0810)

Edad −0.00201
(0.0109)

Edad2 0.00000547
(0.000123)

Educación secundaria culminada 0.227
(0.151)

Educación técnica no culminada 0.327a

(0.197)

Educación técnica 0.454c

(0.152)

Educación universitaria no culminada 0.277a

(0.152)

Educación universitaria 0.294a

(0.158)

Posgrado 0.426
(0.287)

Casado −0.174
(0.140)

Soltero −0.104
(0.0724)

Separado/divorciado −0.162
(0.184)
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1

Desempleado −0.683a

(0.390)

Clase media (entre 401 dólares y 1,600 dólares ) 0.0693
(0.0836)

Altos ingresos (1,600 dólares en adelante) −0.0308
(0.155)

Instrumentos

Conocimiento: fondos de inversión y/o bolsa 0.183c

(0.0550)

Conocimiento: seguro de depósitos 0.456c

(0.157)

Constante −2.212c

(0.565)

Observaciones 1,166

Prueba F de instrumentos excluidos (2,20)
Valor p (F instrumentos)
Prueba de subidentificación Kleibergen-Paap rk lm � 2� �  
Valor p (Kleibergen-Paap rk lm)
Prueba de instrumentos débiles Kleibergen-PaapWald (F)
Valores críticos Stock-Yogo (2005)
10% de máximo sesgo relativo de IV
20% de máximo sesgo relativo de IV

10.84
0.0006

10.93
0.0042

10.84

19.93
8.75

Nota: estimación por medio de gmm en dos etapas (Baum et al., 2007) y errores 
estándar ajustados para 21 clústeres (urbano y rural por departamento). 
a p<0.10, b p<0.05, c p<0.01. La prueba de F-instrumentos tiene como hipótesis 
nula que el conjunto de instrumentos no es significativo para la estimación de la 
alfabetización financiera. La hipótesis nula tras la prueba de subidentificación 
Kleibergen-Paap rk lm es que la matriz de forma reducida se encuentra 
subidentificada (contra la hipótesis alternativa de que se encuentra exactamente 
identificada). Mientras que el estadístico F de instrumentos débiles de 
Kleibergen-Paap revela el sesgo relativo máximo de los estimadores de variables 
instrumentales respecto a los estimadores de mco, al ser comparado con los 
valores críticos tabulados por Stock y Yogo (2005). 
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Cuadro 14
BOLIVIA: RESULTADOS DE LA SEGUNDA ETAPA PRIDIT-IV 

V1 V2 V3 V4 V5

pridit 0.128
(0.0850)

−0.0147
(0.0438)

0.179b

(0.0823)
−0.191b

(0.0899)
0.202c

(0.0770)

Índice de 
diligencia

0.244
(0.244)

0.702
(.)

0.319a

(0.185)
0.301

(0.201)
−0.197
(0.238)

Cognición 
(interés 
simple)

0.108b

(0.0446)
0.0534b

(0.0235)
0.0827c

(0.0316)
−0.0301

(0.0297)
−0.00623
(0.0384)

Mujer −0.0297
(0.0225)

−0.0143
(0.0298)

−0.0177
(0.0356)

0.00729
(0.0209)

0.0331
(0.0221)

Estabilidad de 
ingresos

0.0325
(0.0332)

0.0643a

(0.0378)
−0.00837
(0.0381)

0.0589
(0.0458)

−0.0130
(0.0301)

Edad −0.000704
(0.00386)

−0.00237
(0.00659)

−0.00404
(0.00371)

−0.00625
(0.00779)

0.0110c

(0.00381)

Edad2 0.0000143
(0.0000388)

−0.0000152
(0.0000732)

0.0000421
(0.0000392)

0.0000302
(0.0000827)

−0.000147c

(0.0000411)

Educación 
secundaria 
culminada

0.0442
(0.0362)

0.0750
(0.0494)

−0.0111
(0.0275)

0.0874
(0.0604)

−0.0931c

(0.0277)

Educación 
técnica no 
culminada

0.273c

(0.0791)
0.140b

(0.0618)
0.0741

(0.0732)
0.0406

(0.0610)
−0.0467

(0.0890)

Educación 
técnica 

0.211b

(0.0841)
0.156c

(0.0327)
0.236c

(0.0724)
−0.0755

(0.0714)
0.0288

(0.0559)

Educación 
universitaria 
no culminada

0.187c

(0.0591)
0.115c

(0.0252)
0.135b

(0.0607)
−0.0212

(0.0694)
−0.00926
(0.0502)

Educación 
universitaria

0.276c

(0.0802)
0.0828b

(0.0332)
0.226c

(0.0668)
−0.127a

(0.0676)
0.0937

(0.0720)

Posgrado 0.388c

(0.139)
0.225c

(0.0558)
0.282c

(0.0974)
−0.00363

(0.141)
0.216

(0.158)
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V1 V2 V3 V4 V5

Casado 0.0443
(0.0414)

0.00199
(0.0337)

0.0449
(0.0341)

−0.0533a

(0.0290)
0.0444

(0.0315)

Soltero −0.0216
(0.0366)

−0.0226
(0.0229)

−0.0224
(0.0381)

−0.0247
(0.0354)

−0.0418
(0.0281)

Separado/
divorciado

−0.0296
(0.0476)

−0.124a

(0.0660)
−0.00232
(0.0694)

−0.0706
(0.0609)

0.107
(0.0680)

Desempleado −0.0526
(0.104)

−0.381c

(0.0771)
−0.315c

(0.0652)
−0.0293
(0.127)

−0.0268
(0.0797)

Clase media 
(entre 401 
dólares y 
1,600 dólares)

0.0202
(0.0338)

0.0119
(0.0197)

0.0288
(0.0274)

−0.00128
(0.0375)

0.0458
(0.0440)

Altos ingresos 
(1,600 dólares 
en adelante)

0.119
(0.118)

0.0795
(0.0596)

0.186
(0.119)

−0.155
(0.104)

0.301a

(0.156)

Constante 0.143
(0.248)

0.220b

(0.105)
0.152

(0.152)
0.290a

(0.168)
0.224

(0.206)

Observaciones 1,166 1,166 1,166 1,166 1,166

Hansen-j 0.374 0.000 2.415 2.455 0.501

Hansen-p 0.541 0.998 0.120 0.117 0.479

Nota: estimación por medio de gmm en dos etapas (Baum et al., 2007) y errores 
estándar ajustados para 21 clústeres (urbano y rural por departamento). a p<0.10, b 

p<0.05, c p<0.01. Hansen-j y Hansen-p representan el estadístico y el valor p de la prueba 
de Hansen, respectivamente. La prueba de Hansen es un test de sobreidentificación 
de instrumentos bajo la hipótesis nula de que el conjunto de instrumentos es válido; 
es decir, no se encuentran correlacionados con el error y, por tanto, las condiciones de 
ortogonalidad son satisfechas. 
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Anexo 3. pridit de alfabetización financiera

Cuadro 15

PREGUNTAS DE ALFABETIZACIÓN FINANCIERA Y PONDERACIONES 
PARA LA CONSTRUCCIÓN DEL PRIDIT

Pregunta

Porcentaje 
correcto 

(%)
Ponderaciones 

pridit

Q1: Ahora imagine que los hermanos tienen 
que esperar un año para obtener su parte de 
los X pesos y la inflación se mantiene en el 2% 
anual. Luego de un año, ¿ellos van a poder 
comprar…? [cuatro opciones; No sabe; No 
responde; Respuesta irrelevante]

43.8 0.382

Q2: Imagine que usted prestó X pesos a un 
amigo una noche y él le devolvió estos X pesos 
al día siguiente. ¿Su amigo pagó algún interés 
por este préstamo? [Anotar]

87.7 0.372

Q3: Supongamos que pone 100,000 pesos en 
una cuenta de ahorros con una tasa de interés 
del 2% por año. Usted no realiza ningún otro 
pago en esta cuenta y no retira dinero. Y con la 
misma tasa de interés del 2%, ¿cuánto tendría 
la cuenta al final de cinco años? Sería… 
[cuatro opciones; No sabe; No responde]

34.1 0.247

Q4: Me gustaría saber si usted piensa que las 
siguientes afirmaciones son verdaderas o 
falsas: 1) Cuando se invierte mucho dinero, 
también existe la posibilidad de que se pierda 
mucho dinero. [Verdadero; Falso; No sabe; No 
responde]

83.3 0.400

Q5: Me gustaría saber si usted piensa que las 
siguientes afirmaciones son verdaderas o 
falsas: 2) Una alta inflación significa que el 
costo de vida está aumentando rápidamente. 
[Verdadero; Falso; No sabe; No responde]

81.0 0.511

Q6: Me gustaría saber si usted piensa que las 
siguientes afirmaciones son verdaderas o 
falsas: 3) Menos probable que usted pierda 
todo su dinero si lo invierte en más de 
un lugar. [Verdadero; Falso; No sabe; No 
responde]

65.2 0.485
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