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PREFACIO

En las últimas décadas se ha despertado un creciente 
interés por entender las decisiones financieras de 
los hogares. En parte, este interés se ha debido a 

su estrecha relación con dos fenómenos de especial im-
portancia para las economías en desarrollo: la inclusión 
y la educación financiera. Su creciente importancia se 
origina, en gran medida, en la aparición de una serie de 
estudios macroeconómicos que han mostrado cómo la 
inclusión financiera se relaciona de forma positiva con 
la estabilidad financiera, el crecimiento económico, la 
equidad y la reducción de la pobreza. Todo ello ha dado 
lugar al desarrollo de estrategias nacionales de inclusión 
financiera en numerosos países emergentes, incluidos 
los de la región latinoamericana. 

Como un primer paso para el diseño de estas estrate-
gias, se han elaborado distintas encuestas que tratan de 
obtener información sobre el acceso y uso de productos y 
servicios financieros formales e informales. La evidencia 
muestra que en las economías en desarrollo un porcenta-
je considerable de la población utiliza instrumentos de 
ahorro, crédito y de pagos informales y que los niveles de 
inclusión financiera de la población son muy bajos. Ade-
más, los datos indican que incluso aquellas personas que 
participan en el sector financiero formal utilizan instru-
mentos financieros informales. caf -banco de desarrollo 
de América Latina- y varios bancos centrales de la región 
han participado de forma activa en la elaboración y reco-
lección de bases de datos de inclusión financiera.

En América Latina y el Caribe, las recurrentes crisis 
financieras y económicas han minado la confianza de la 
población en el sector formal y han llevado a que convi-
van los productos y servicios en los mercados financieros 
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formales e informales. Si bien la falta de confianza es una ba-
rrera importante para la inclusión financiera en la región, 
no es la única. La presión de los pares o presión social, cier-
tos sesgos señalados por la economía del comportamiento 
y la falta de conocimientos financieros han resultado ser 
barreras igual de relevantes. Del lado de la oferta, los altos 
costos de transacción y las barreras físicas también limitan 
la participación de gran parte de la población en los mer-
cados financieros formales, en especial la población que 
reside en áreas rurales. Por todo ello, en los últimos años 
se han llevado a cabo distintas intervenciones que han tra-
tado de paliar o reducir algunas de estas barreras, como 
son la introducción del dinero móvil, los agentes corres-
ponsales, productos básicos y de bajo costo, productos con 
límites de liquidez y planes de ahorro, y programas de edu-
cación financiera, entre otros.  Los bancos centrales han 
participado de forma activa en la formulación de muchas 
de las regulaciones de estos nuevos canales y productos fi-
nancieros, como actores importantes dentro de las estra-
tegias nacionales.

Por otro lado, una de las principales lecciones apren-
didas de la crisis financiera de 2007 es la importancia de 
comprender de forma clara y completa cómo funciona el 
sistema financiero, tanto del lado de la oferta, cómo del de 
la demanda. Del lado de la demanda, esta evidencia sirvió 
para pensar y crear estrategias nacionales de alfabetiza-
ción financiera; promover encuestas a escala mundial so-
bre capacidades financieras; e incluso evaluar el impacto 
de la carencia de capacidades financieras de los ciudada-
nos en la economía de una nación. En la última década, la 
alfabetización financiera se ha considerado como un deter-
minante clave de las decisiones financieras de las personas 
y en, última instancia, de su bienestar. La alfabetización 
financiera surge como un elemento crítico, ya que no solo 
facilita el uso efectivo de los productos financieros, sino 
que también ayuda a que las personas desarrollen las ha-
bilidades para comparar y seleccionar aquellos que mejor 
se adaptan a sus necesidades y posibilidades, empoderán-
dolas para ejercer sus derechos y responsabilidades y fo-
mentando su participación en los mercados financieros 
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formales. Distintas encuestas alrededor del mundo mues-
tran que los niveles de alfabetización financiera son bajos, 
especialmente entre las personas con menores estudios e 
ingresos, las mujeres, los jóvenes, los ancianos y los habi-
tantes de áreas rurales, entre otros. Para el caso de América 
Latina y el Caribe estas encuestas han sido desarrolladas 
gracias al liderazgo de caf, que en algunos países ha con-
tado con el apoyo de bancos centrales y superintendencias.

En este contexto, en 2015, cemla y caf invitaron a los 
investigadores de los bancos centrales a participar en una 
investigación conjunta que tuviera como base los datos de 
las encuestas de capacidades financieras de caf y de otras 
encuestas nacionales de educación e inclusión financiera. 
La propuesta se presentó en la Reunión de la Red de Inves-
tigadores de 2015 en República Dominicana. A finales de 
diciembre de 2015 confirmaron su participación en las acti-
vidades de esta investigación conjunta los bancos centrales 
de Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, República 
Dominicana, Perú, Uruguay y el cemla, dando lugar en 
total a trece documentos de investigación, los cuales con-
forman este libro. Desde distintos enfoques, los trabajos 
incluidos en la publicación analizan las decisiones financie-
ras de los hogares, la participación en el sector financiero 
formal e informal y el rol de la educación en las decisiones 
financieras. Esperamos que este trabajo enriquezca la dis-
cusión y dé lugar a un mayor entendimiento de estos temas, 
claves para promover el desarrollo sostenible en América 
Latina y el Caribe.

Luis Carranza Ugarte
Presidente ejecutivo

caf -banco de desarrollo 
de América Latina-

Fernando Tenjo Galarza
Director general

Centro de Estudios 
Monetarios Latinoamericanos





1

Introducción

Mar ía José Roa
Diana Mej ía

En los últimos decenios se ha hecho mucho énfasis 
en la necesidad de la inclusión financiera como 
factor relevante para el desarrollo de los países. 

No obstante, es conveniente recordar que no fue sino 
hasta principios del decenio de los dos mil cuando el 
tema del acceso financiero empezó a tener una enorme 
relevancia como objetivo común en las agendas de los 
países que conforman el G20, gobiernos, ministerios 
de hacienda, organismos internacionales y bancos 
centrales, entre otros. Las razones se pueden resu-
mir en las siguientes: 1) la publicación de una serie 
de estudios que muestran la alta correlación entre la 
pobreza y la exclusión del sector financiero formal, 2) 
la preocupación de los organismos encargados de la 
estabilidad financiera al considerar que algunos tipos 
de inclusión financiera pueden convertirse en una 
fuente de inestabilidad, y 3) que la banca tradicional 
comenzó a ver este tema como un nicho para expandir 
sus negocios. Fue entonces cuando el problema del 
acceso a los servicios financieros comenzó a recogerse 
en un concepto más amplio: la inclusión financiera 
(Roa, 2013).

En América Latina, el acceso financiero ha tenido 
avances muy importantes; así lo ref leja el aumento 
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sostenido en indicadores de oferta como el número de sucursales 
y agentes corresponsales, el número de cuentas en instituciones fi-
nancieras formales, la cantidad de cajeros electrónicos, entre otros 
(Cavallo y Serebrisky, 2016). No obstante, el uso de estos productos 
y servicios financieros continúa siendo limitado como consecuencia 
del bajo grado de educación financiera de la población, entre otros 
factores (Demirgüç-Kunt et al., 2015). 

Por su lado, la globalización y los avances tecnológicos de los últi-
mos años han traído consigo una serie de cambios en los patrones de 
intercambio social y económico que han hecho más complejos y han 
multiplicado el número de productos y servicios financieros dispo-
nibles, aumentando la necesidad de mejorar los conocimientos de 
los individuos para que estén en condiciones de tomar decisiones 
económicas y financieras conducentes a su bienestar. En este sentido, 
los conocimientos, actitudes y conductas financieras pueden tener 
consecuencias significativas sobre los prospectos de acumulación fi-
nanciera y bienestar de las familias, así como para el funcionamien-
to de los mercados.

Una de las lecciones más relevantes que se puede extraer de la 
crisis financiera internacional de 2008 es el desconocimiento y 
desinformación de gran parte de la población sobre temas básicos 
en economía y finanzas, lo cual limita su capacidad para tomar de-
cisiones responsables, conscientes y competentes. En esta medida, 
la educación financiera es crítica para la inclusión, pues no sólo fa-
cilita el uso efectivo de los productos financieros, sino que también 
ayuda a que las personas desarrollen las habilidades para comparar 
y seleccionar aquellos que mejor se adaptan a sus necesidades y po-
sibilidades, empoderándolos para ejercer sus derechos y responsa-
bilidades (Mejía y Rodríguez, 2016).

Con el objeto de realizar un diagnóstico de educación financie-
ra que permitiera identificar los conocimientos, las habilidades, 
las actitudes y los comportamientos de los individuos en el ámbito 
financiero y su inclusión financiera, a finales de 2013 caf -banco de 
desarrollo de América Latina-, aplicó una encuesta en cuatro países 
de la región andina: Bolivia, Colombia, Ecuador y Perú. La muestra 
para cada país fue de alrededor de 1,200 encuestados con represen-
tatividad en el entorno nacional (Mejía y Rodríguez, 2016).

La encuesta contó con un total de 33 preguntas sobre comporta-
mientos, conocimientos y actitudes financieras, así como preguntas 
sobre inclusión financiera e información sociodemográfica. De un 
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primer análisis a partir de índices comparativos según variables so-
ciodemográficas, se derivan los siguientes resultados preliminares: 

1)	 Es relevante establecer estrategias diferenciadas para distin-
tos segmentos de población, dentro de los cuales evidencian 
menores capacidades financieras: las personas con educación 
limitada; las personas con ingresos bajos; las personas sin in-
gresos regulares; los residentes en zonas rurales; las mujeres; 
los jóvenes; las personas mayores; y quienes no tienen capaci-
dad de ahorro. 

2)	 La capacidad de ahorro, en especial por medio de mecanismos 
formales como cuentas de ahorro, tiene resultados relevantes 
sobre las capacidades financieras de los individuos. Esto im-
plica que los programas de inclusión y educación financiera 
deben enfocarse no solamente en la transmisión de conceptos 
y conocimientos, sino también en modificar actitudes relacio-
nadas con la conveniencia del ahorro y los costos relativos del 
ahorro informal. 

3)	 Las diferencias por sexo no afectan a todas las mujeres por 
igual: aquellas que son jefas de hogar muestran mejores acti-
tudes y conductas financieras. 

4)	 Los receptores de transferencias o subvenciones por parte del 
gobierno tienen peores resultados en el índice de conceptos 
y conocimientos, y además muestran actitudes contrarias al 
ahorro. Estos hallazgos permiten indicar que este tipo de pro-
gramas sociales no sólo deben ir acompañados de capacitacio-
nes sobre conceptos financieros básicos, sino de estrategias 
innovadoras para promover el ahorro entre sus beneficiarios.

Estos resultados ponen en relevancia la necesidad de llevar a cabo 
un estudio empírico más riguroso y sólido de los mismos, que per-
mita evaluar las distintas hipótesis y preguntas que surgen. En 2015 
el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (cemla) y caf 
invitaron a los investigadores de los bancos centrales de Bolivia, Co-
lombia, Ecuador y Perú a participar en una investigación conjunta 
que tuviera como base los datos de la encuesta de caf. La propuesta 
se presentó en la Reunión de la Red de Investigadores de 2015 en la 
República Dominicana. En esta reunión técnica los bancos centrales 
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de otros países mostraron interés en participar en la investigación 
conjunta al contar con encuestas nacionales financieras de hogares 
dentro de sus propios países. Por todo ello, y con el beneplácito de 
caf, se extendió la invitación a participar en el proyecto Decisiones 
Financieras de los Hogares a los jefes de estudios de los bancos cen-
trales miembros del cemla. A finales de diciembre de 2015, con-
firmaron su participación en las actividades de esta investigación 
conjunta los bancos centrales de Bolivia, Brasil, Colombia (tres traba-
jos), Ecuador, México (dos trabajos), la República Dominicana (dos 
trabajos), Perú y Uruguay (dos trabajos) además del cemla; de los 
cuales finalmente se completaron 13 documentos de investigación.

El análisis de los datos de la encuesta de capacidades financieras 
por parte de un equipo de investigadores de los bancos centrales tie-
ne como fin identificar: 1) la creciente importancia de los programas 
de educación e inclusión financiera en los bancos centrales de la re-
gión a partir de varios estudios (García et al., 2013; Roa et al., 2014; 
Mehrotra y Yetman, 2015); y 2) el interés reciente de los bancos cen-
trales en entender el comportamiento financiero de los hogares, y 
en la obtención de datos e información de dichos comportamientos 
(Banco de Inglaterra, 2015; Alamsyah, 2015).

Para los bancos centrales, la inclusión financiera es de gran im-
portancia para la eficacia de la política monetaria: en la medida en 
que un amplio porcentaje de la población tenga acceso a los servi-
cios financieros formales, se potencia la transmisión de la política 
monetaria y su papel anticíclico. Sin embargo, si un proceso de in-
clusión no se planea considerando las fallas de mercado y de la regu-
lación, este puede tener incluso efectos adversos sobre la estabilidad 
financiera. La regulación y supervisión, las políticas de protección 
al consumidor financiero y los programas de educación financiera 
parecen ser primordiales para lograr un acceso y un uso eficaz a los 
mercados financieros formales que no pongan en riesgo la estabili-
dad financiera (Roa, 2016). 

En un trabajo reciente del Banco de Pagos Internacionales (Me-
hrotra y Yetman, 2015), se muestra que un aumento de la inclusión 
financiera puede hacer que el manejo de las tasas de interés sea un 
instrumento de política mucho más eficaz, en la medida que afecta-
rá el comportamiento de un número mayor de hogares y pequeñas 
empresas. Así también, los autores afirman que, a pesar de que la 
inclusión financiera afecta de manera positiva la estabilidad finan-
ciera al contar con una base más diversificada y amplia de depósitos, 
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puede ser a la vez una amenaza para la misma, si el mayor acceso se 
traduce en un rápido crecimiento del crédito y en la expansión de 
ciertas partes del sistema financiero no reguladas o con una regu-
lación más laxa. 

En la actualidad, son varios los bancos centrales que han aumen-
tado su interés en entender el comportamiento financiero de los 
hogares, así como la obtención de datos e información rigurosa y 
periódica de los mismos. El Banco de la Reserva Federal de Nueva 
York señala varias razones para ello (Dudley, 2015). En primer lugar, 
la crisis financiera reciente puso de manifiesto que el entendimien-
to y la anticipación del comportamiento de los hogares es esencial 
para lograr una economía fuerte y resistente. En segundo lugar, es 
primordial averiguar cómo afectan realmente las intervenciones di-
rigidas a cambiar los incentivos de los hogares el comportamiento 
de los mismos. Por último, las investigaciones sobre las finanzas de 
los hogares ayudarán a apoyar el compromiso con la comunidad de 
los bancos centrales y el desarrollo de su misión y deberes.

A la hora de lograr un mayor entendimiento de las finanzas de 
los hogares, los bancos centrales destacan la importancia que tiene 
la elaboración de bases de datos con información de los comporta-
mientos financieros y económicos de los hogares. Cada vez un ma-
yor número de bancos centrales está promoviendo, bien sea desde 
el propio banco central o con el apoyo de otras instituciones –como 
ministerios o institutos nacionales de estadística–, la elaboración de 
bases de datos del lado de la demanda del consumidor financiero. 

En ese sentido, el informe elaborado por el Banco de Inglaterra 
(2015) menciona la necesidad del uso de nuevos datos, metodologías 
y enfoques que ayuden a entender el comportamiento financiero y 
económico de los hogares. De igual manera, afirma que explorar 
distintos supuestos sobre el comportamiento de los hogares ayuda-
ría a entender prácticas como no ahorrar lo suficiente para el retiro, 
invertir en exceso en activos riesgosos o conservadores, no explo-
tar ventajas impositivas, mantener hipotecas costosas, participar 
en el sector financiero informal, acumular sobreendeudamiento, 
así como los factores determinantes de las oleadas de entusiasmo 
o pesimismo entre la población, las cuales pueden estar detrás de 
una crisis o auge financiero (Akerlof y Shiller, 2010). En el informe 
del Banco de Inglaterra se hace hincapié en que, en la medida que 
la estabilidad financiera se incorpora cada vez más en los manda-
tos de los bancos centrales, es importante lograr un conocimiento 
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completo e investigar los vínculos potenciales entre las decisiones 
financieras de los hogares y las crisis financieras. 

Por todo ello, pensamos que la presente investigación conjunta 
ha enriquecido el entendimiento del comportamiento de los hoga-
res en la región, proporcionando información valiosa sobre cómo 
las actitudes financieras, los conocimientos y las variables sociode-
mográficas determinan las decisiones financieras. Estos resultados 
podrían ser además insumos valiosos para el diseño y aplicación de 
programas eficaces de educación e inclusión.

La investigación tuvo como objetivo lograr un mayor entendi-
miento de los factores subyacentes y determinantes de las decisiones 
y comportamientos financieros de los países de la región en cuanto 
al ahorro, la planeación del presupuesto y el uso de distintos instru-
mentos de ahorro, crédito y aseguramiento formales e informales. 
En concreto, las variables a explicar fueron el uso de distintos pro-
ductos financieros, la participación en los mercados financieros for-
males e informales y los comportamientos y las actitudes financieras. 
La hipótesis de partida fue que estas variables podrían explicarse 
en su mayor parte por los conocimientos financieros, la propensión 
de los encuestados a ahorrar en vez de  gastar, las preferencias tem-
porales y de riesgo, así como ciertas variables sociodemográficas.

La investigación permitió identificar brechas sociodemográfi-
cas que segmentan a la población para intervenciones de inclusión 
y educación financiera, de acuerdo con sus necesidades. Al tratarse 
de una encuesta de demanda, los resultados son de gran utilidad 
para el diseño de dichas estrategias. Pensamos que las investigacio-
nes relacionadas con el comportamiento financiero de la demanda 
deberían servir de base y ser el primer paso para el desarrollo de pro-
gramas eficaces de educación e inclusión financiera. 

Algo muy relevante del estudio es que, en la medida en que algu-
nos países han utilizado la misma metodología de medición, se ela-
boraron estudios comparativos entre los países. Los resultados de 
la encuesta son específicos para cada país, pero se pueden identi-
ficar importantes brechas sociodemográficas, particularmente en 
cuanto a sexo, ámbito geográfico (urbano, rural), grado educativo 
y de ingresos. 

La investigación conjunta fue coordinada por María José Roa, 
investigadora sénior de la Gerencia de Investigaciones Económi-
cas del cemla, y por Diana Mejía, especialista sénior de Desarrollo 
Productivo y Financiero de caf. Además, la investigación conjunta 
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fue apoyada a lo largo de 2016 con seminarios virtuales1 de expertos 
internacionales en la temática, en concreto: Annamaria Lusardi, 
Dean Karlan, Leora Klaper, Olympia Bover, Diana Mejía, Pratibha 
Joshi y Marina Dimova. También se contó con el apoyo de: 1) reunio-
nes regulares virtuales donde los participantes realizaron presen-
taciones preliminares de sus trabajos en los meses de junio, julio y 
agosto; 2) una reunión presencial en la sede del cemla, los días 23 
y 24 de septiembre, y 3) tres paneles durante la reunión de la Red de 
Investigadores 2016, celebrada en Brasilia los días 7 y 8 de noviem-
bre. A lo largo de este proceso contamos siempre con el apoyo de caf.

Este libro reúne los trabajos que finalmente se elaboraron dentro 
de la investigación conjunta sobre decisiones financieras de los ho-
gares. Los trabajos dentro de la primera parte de este libro analizan 
los principales factores determinantes de las decisiones financieras 
de los hogares relacionadas con la tenencia de productos de ahorro 
y crédito, y en especial en la diferencia de uso de productos financie-
ros formales o informales. Este hecho es relevante en la región, don-
de ambos, productos financieros formales e informales conviven de 
forma armoniosa (Demirgüç-Kunt et al., 2015). De los estudios se de-
riva que las variables sociodemográficas –principalmente el sexo, la 
educación, los ingresos y la ocupación–, la educación financiera, las 
habilidades numéricas y los rasgos de personalidad son factores de-
terminantes de las decisiones financieras de los hogares de la región.

Para Bolivia, Angélica del Carmen Calle analiza los factores de-
terminantes de la tenencia de productos financieros formales e in-
formales. Los resultados muestran que dicha tenencia en este país 
depende en gran medida del nivel socioeconómico. En concreto, para 
productos financieros informales, la autora obtiene que ser mujer, 
tener educación primaria y menores ingresos aumenta la probabili-
dad de contar con este tipo de productos. Para el caso de la tenencia 
de productos informales y formales de manera conjunta, se observó 
una mayor probabilidad para los hogares con nivel socioeconómico 
medio, personas con educación secundaria o menor y personas con 
conocimientos financieros medios y altos.

1	 Los seminarios virtuales están disponibles en: <https://www.youtube.
com/watch?v=c38v1u6rgvM&feature=youtu.be> o, <https://www.you-
tube.com/watch?v=PUpFbpBxbEg&feature=youtu.be> o , <https://
www.youtube.com/watch?v=xJPv5gX39OM&feature=youtu.be> o . 

http://ifmrlead.org/pratibha-joshi/
http://ifmrlead.org/pratibha-joshi/
https://www.youtube.com/watch?v=c38v1u6rgvM&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=c38v1u6rgvM&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=c38v1u6rgvM&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=PUpFbpBxbEg&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=PUpFbpBxbEg&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=PUpFbpBxbEg&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=xJPv5gX39OM&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=xJPv5gX39OM&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=xJPv5gX39OM&feature=youtu.be
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Gabriel Garber y Sergio Koyama, del Banco Central do Brasil, uti-
lizan una técnica que combina variables y ponderaciones, la cual: 1) 
produce medidas de conocimiento financiero y actitudes financie-
ras; y 2) permite medir los efectos de los conocimientos y las actitudes 
financieras en los comportamientos financieros. La metodología uti-
liza el impacto predicho del conocimiento y las actitudes financieras 
sobre el comportamiento para asignar las ponderaciones que debe-
rían considerarse para intervenciones de política, como programas 
de educación financiera. El estudio se realiza con la encuesta caf 
para Bolivia, Colombia, Ecuador y Perú. Los efectos de las actitudes 
financieras y los conocimientos sobre el comportamiento varían en-
tre los países y con ello, por tanto, las ponderaciones sobre las que se 
deben basar las intervenciones. Aunque las ponderaciones varían 
de unos países a otros, los autores concluyen que las actitudes finan-
cieras –en especial, la tendencia a fijarse objetivos de largo plazo– 
son un factor esencial de las decisiones financieras de los hogares.

Para el caso de Colombia, Ana María Iregui-Bohórquez, Ligia Me-
lo-Becerra, María Teresa Ramírez-Giraldo y Ana María Tribín-Uribe 
analizan empíricamente los factores determinantes del ahorro de 
individuos de ingresos medios y bajos de las zonas urbana y rural. 
Sus resultados muestran que la probabilidad de ahorrar aumenta 
con la educación, el ingreso, la participación laboral y la tenencia 
de vivienda. Por otro lado, los resultados indican que la educación 
y el ingreso aumentan la probabilidad de ahorrar en bancos y dis-
minuyen la probabilidad de ahorrar de manera informal, tanto en 
la zona urbana como en la rural. 

En otro estudio para Colombia de este volumen, las mismas au-
toras proporcionan evidencia empírica sobre los factores determi-
nantes de la probabilidad de que un hogar tenga crédito, formal o 
informal, así como de que los hogares se encuentren atrasados en el 
pago de sus créditos. Los resultados indican que la probabilidad de 
que un hogar tenga crédito está relacionada positivamente con estar 
casado, la educación, el ingreso, el tamaño del hogar, la propiedad 
de la vivienda y la participación laboral. Las estimaciones indican 
que el ingreso y la educación tienen una correlación positiva con la 
probabilidad de tener crédito formal y negativa con la probabilidad 
de tener crédito informal. Finalmente, el ingreso, el destino de los 
créditos y algunos eventos inesperados explican la probabilidad de 
estar en mora. 
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Daisy Pacheco y Ana María Yaruro analizan para Colombia cuá-
les son las variables que determinan que las personas decidan o no 
adquirir productos y servicios financieros, pero con una novedad: 
relacionan el hecho de tener un producto financiero con el hecho 
de conocer o no dicho producto. Para ello, las autoras, mediante un 
análisis de tablas de contingencia de dos factores, estiman la depen-
dencia entre el conocimiento y la tenencia de productos financieros 
con variables sociodemográficas, actitudes financieras de los hoga-
res, entre otras variables. Los resultados indican que no poseer un 
producto financiero, a pesar de conocer su existencia, está relacio-
nado con educación e ingresos bajos, así como con la carencia de un 
presupuesto, entre otros.

María José Roa, Ignacio Garrón y Jonathan Barboza, del cemla, 
analizan el papel de las características cognitivas, los rasgos de perso-
nalidad y la educación financiera en las decisiones de ahorro y crédito 
en Bolivia, Colombia, Ecuador y Perú con base en datos de la encuesta 
coordinada por caf. Este trabajo es un análisis que incorpora factores 
determinantes alternativos de las decisiones financieras distintos a los 
señalados por la teoría económica tradicional. Los resultados mues-
tran que las personas diligentes y con mayores habilidades numéricas 
tienen mayor probabilidad de participar en los mercados formales de 
crédito y ahorro, además presentan una mayor tendencia a ahorrar. 
Asimismo, la educación financiera es relevante para la tenencia de 
crédito y para la participación en el sector financiero formal.

En Perú, Augusta Alfageme y Nelson Ramírez, primero muestran 
un panorama general de la evolución del acceso a servicios financie-
ros. Su estudio descriptivo muestra fuertes diferencias en los grados 
de bancarización según el monto de ingreso, la posibilidad de ahorro 
y la educación del jefe del hogar, entre otros. A pesar de estas brechas, 
se observan también sectores sin bancarizar en los quintiles más ricos 
y entre los que tienen educación superior. Del lado del ahorro, su aná-
lisis muestra que los hogares de menores ingresos también ahorran 
y que hay hogares con altos ingresos que no están bancarizados. En 
segundo lugar, analizan los factores determinantes del acceso a ser-
vicios financieros con un modelo estándar probit de variables bina-
rias. El acceso se define como la situación en la que algún miembro del 
hogar cuenta con algún producto bancario. Los autores encuentran 
una relación positiva entre ingreso, educación y edad con relación al 
grado de bancarización; y una relación negativa entre dicho grado y 
la población en área rural y en situación de pobreza.
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En la República Dominicana, Harold Vásquez y María del Mar 
Castaños evalúan cómo la falta de información y habilidades ma-
temáticas afectan la probabilidad de que un individuo obtenga cré-
dito informal. Los autores tratan además de identificar algunos de 
los principales factores que determinan las decisiones financieras 
de los hogares. Con un modelo multinomial logit, encuentran que 
tener bajas rentas, no ser cliente de un banco y no comprender con-
ceptos financieros básicos incrementan la probabilidad de adquirir 
crédito a través de fuentes informales.

En este mismo país, Carlos Delgado analiza los factores determi-
nantes de la probabilidad de que un hogar cuente al menos con un 
producto bancario, mediante modelos de probabilidad para varia-
bles de respuesta binaria. Los resultados indican que esta probabili-
dad depende fundamentalmente de variables relativas a la situación 
laboral, monto de ingreso, educación formal y actitudes financieras 
de los hogares. Respecto a este último factor, en concreto planear 
las compras y vigilar los asuntos financieros presentaron los efectos 
marginales de mayor peso.

En Uruguay, Gerardo Licandro y Miguel Mello dan un giro res-
pecto a los objetivos y el tema de los trabajos anteriores de este volu-
men, al estudiar los factores asociados a la dolarización financiera 
y cultural de los hogares uruguayos. Los autores aproximan el fenó-
meno de la dolarización cultural por medio de la opción de repor-
te por monedas de los agentes encuestados, mientras que definen 
la dolarización financiera como la participación de los activos ban-
carios en dólares en el total de los activos. Por un lado, los autores 
encuentran que el grado de dolarización de los ahorros bancarios 
se explica principalmente por el tamaño de los ahorros y la riqueza 
del hogar. Por otro lado, encuentran que la dolarización cultural 
se asocia con la riqueza, el ser propietario de vivienda, la edad y los 
años de educación formal. Los autores concluyen que el peso de los 
activos reales en la riqueza –y de estos en la dolarización y la dolari-
zación cultural–, sugieren que la dolarización de los precios de los 
bienes de alto valor en Uruguay (casas y autos) es un factor clave que 
explica la dolarización cultural. Asimismo, todos los factores que 
refuerzan la idea que las grandes cantidades deben comunicarse en 
dólares contribuirían a profundizar dicho fenómeno. 

En la segunda parte de este volumen, se agrupan una serie de tra-
bajos enfocados en analizar el efecto de distintas políticas ligadas a 
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la inclusión financiera sobre las decisiones financieras de los hoga-
res, tanto de ahorro como de crédito.

En México, Mauricio Carabarín, Adrián de la Garza, Juan Pedro 
González y Antonio Pompa evalúan el efecto del modelo de agentes 
corresponsales sobre la inclusión financiera, en concreto sobre el 
número de cuentas activas bancarias y el total del volumen de depó-
sitos bancarios. Para ello utilizan un modelo de diferencias en di-
ferencias. Los resultados preliminares muestran un efecto positivo 
de los agentes corresponsales en ambas medidas de ahorro formal. 
Los autores no encuentran efectos diferenciados para los municipios 
rurales, pero sí encuentran evidencia de un efecto de contagio en el 
ámbito municipal; lo cual sugiere que el ahorro bancario podría re-
ducirse si se comienza a  establecer una relación con el corresponsal.

Para México también, Carolina Rodríguez estudia el efecto de un 
incremento del impuesto de valor agregado (iva) sobre la probabi-
lidad de tener una cuenta bancaria, considerando que la informali-
dad es el principal canal de este efecto. En particular se asume que 
un incremento de la tasa iva incrementa los beneficios de ser infor-
mal, lo cual decrece la probabilidad de que los microempresarios 
tengan una cuenta bancaria para evitar la fiscalización. Para cum-
plir con su objetivo, la autora utiliza una aproximación de diferen-
cias en diferencias, basada en un cambio en la legislación sobre el 
iva en México en el año 2014. Esta enmienda impositiva represen-
ta un experimento natural, que compara microempresarios en las 
áreas afectadas por la enmienda impositiva con microempresarios 
en otras áreas, antes y después de la reforma. Sus resultados sugie-
ren que un incremento de la tasa iva afecta de forma negativa a la 
inclusión financiera de los microempresarios. 

Finalmente, para Uruguay, María Victoria Landaberry realiza 
una estimación de modelos sobre la probabilidad de no pago de los 
hogares, en el que considera las características sociodemográficas 
y financieras del hogar para Uruguay. La autora obtiene que el in-
greso del hogar, la relación entre los gastos e ingresos y la edad del 
jefe de hogar son significativos para explicar la probabilidad de no 
pago en todos los segmentos de crédito, y la educación del jefe de 
hogar es relevante únicamente para el segmento de crédito no hipo-
tecario. El trabajo también evalúa el efecto de la obligatoriedad del 
pago de salarios por medios electrónicos introducido por la Ley de 
Inclusión Financiera sobre el no pago de deuda por parte de los ho-
gares. De acuerdo con los resultados, el acceso a cuentas bancarias 
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incrementa la cantidad de hogares con deuda no hipotecaria y tarje-
tas de crédito, cada uno de ellos presenta distintos tipos de riesgos.
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Resumen

En este estudio se presenta un análisis acerca de los factores que determinan 
la tenencia de productos financieros respecto a no tener un producto financie-
ro; con especial énfasis en variables como el estrato socioeconómico, la educa-
ción y el conocimiento financiero de los hogares. De forma complementaria, 
se evaluó el comportamiento de los hogares respecto a la tenencia de produc-
tos informales y a la tenencia de productos formales e informales de manera 
conjunta, y se valoraron los resultados para el mismo conjunto de variables. 
Los resultados mostraron que la tenencia de productos financieros en Boli-
via depende en gran medida del estrato socioeconómico de los hogares. En el 
caso de los productos financieros informales, se ha observado que las mujeres 
cuentan con una mayor probabilidad de tener este producto en comparación 
con los hombres. Asimismo, los hogares de estrato socioeconómico bajo son más 
propensos a recurrir a este tipo de productos, al igual que las personas con 
educación primaria. En el caso del conocimiento financiero, la probabilidad 
resultó ser similar para las personas con conocimiento medio y alto. Para la 
tenencia de productos informales y formales de manera conjunta, se observó 
una probabilidad creciente pero únicamente significativa para los hogares 
de estrato socioeconómico medio (bajo y alto); asimismo, las personas con edu-
cación hasta secundaria tienen una mayor probabilidad de adquisición de 
productos conjuntos y las personas con conocimiento medio y alto cuentan 
con una probabilidad similar en la tenencia de estos productos.
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Palabras clave: inclusión financiera, probit, multinomial logit, efectos 
marginales.
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1. INTRODUCCIÓN

La inclusión financiera (if) fue objeto de interés de diversas 
instituciones internacionales desde inicios del 2000, la cual se 
acentuó después de la crisis financiera de 2007-2009. El interés 

se deriva de diversos estudios que demostraron que existe una elevada 
correlación entre pobreza y exclusión del sector financiero formal, así 
como el efecto de una mayor if en la reducción de la vulnerabilidad 
de los hogares de menores ingresos, lo que les da la posibilidad de 
poder suavizar sus trayectorias de consumo y hacer frente de mejor 
forma a eventualidades que dañen su flujo estable de ingresos.

Los grados de if pueden estar afectados por el porcentaje de la 
población, en su mayoría vulnerable y pobre, que recurre a vías in-
formales o a sus propios recursos para poder realizar gran parte de 
sus transacciones financieras, entre ellas, transferir dinero a fami-
liares, ahorrar, invertir en educación, aprovechar oportunidades 
productivas o enfrentar crisis (Allen et al., 2012). Estas vías alternas 
fuera del sector financiero resultan ser más costosas, insuficientes 
e inseguras (Karlan et al., 2014) y pueden deteriorar aún más la cali-
dad de vida de estos hogares (Morduch, 1994; Holzman et al., 2003).

En Bolivia, el sistema financiero se ha fortalecido de manera con-
siderable, impulsado por el crecimiento sostenido de la economía 
durante los últimos 10 años, con un nivel de inflación controlado 
y mayor estabilidad política. En 2007 se observaba que los puntos 
de atención financiera (paf) eran en total 1,673, mientras que para 
2015 se triplicaron, con un registro total de 5,130. En términos de lo-
calidad, estos servicios se extendieron significativamente en el área 
rural, con un total de 261 puntos de atención financiera en 2007,  
mismos que para 2015 alcanzaron 4,946 en sucursales, agencias y 
otros que triplicaron su cantidad, mientras los cajeros automáticos 
se quintuplicaron. Por otro lado, según datos de la Autoridad de Su-
pervisión del Sistema Financiero, el número total de cuentas de de-
pósitos creció un 219%, entre 2007 y 2015, mientras que el número 
de prestatarios creció un 52%, entre 2010 y 2015.

Sin embargo, la Encuesta de Medición de Capacidades Financie-
ras en los Países Andinos: Colombia, Ecuador, Perú y Bolivia (emcf) 
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ha mostrado que, en términos de tenencia de productos financieros, 
en Bolivia, el 35% de los entrevistados señala contar con una cuenta 
de ahorro, que es el producto de mayor tenencia. En segundo lugar, 
están la tarjeta de crédito con un 14% y la cuenta corriente con un 
12%. Mientras que el 33% de los encuestados contestó que no tiene 
producto financiero alguno.

En este sentido, el objetivo principal de este estudio es determinar 
qué tipo de características socioeconómicas influyen en la probabi-
lidad de que un hogar boliviano cuente con algún producto finan-
ciero respecto a la no tenencia de productos financieros. Asimismo, 
se indagará sobre la probabilidad de que los hogares cuenten con 
algún producto informal y la de tener un producto informal junto 
con un producto formal, dadas sus características socioeconómicas. 
Para efectuar el análisis, se utilizó la emcf que elaboró caf -banco 
de desarrollo de América Latina-, y se usó un modelo de regresión 
probabilística (probit) y un modelo de regresión logística multino-
mial (multinomial logit). Se observó que en Bolivia la tenencia de 
productos financieros es más probable para las personas de mayor 
estrato socioeconómico y mayor educación en conocimientos finan-
cieros. Mientras que, para la tenencia de productos informales, las 
personas con estrato socioeconómico más bajo y menor educación 
en general tienden a recurrir a productos financieros informales; sin 
embargo, el conocimiento financiero podría tener menor influencia 
en esta decisión, ya que las probabilidades de adquirir este producto 
se mantuvieron constantes, tanto para personas con conocimiento 
medio como con conocimiento alto. Finalmente, la tenencia conjunta 
de productos formales e informales muestra una probabilidad cre-
ciente significativa para hogares de estrato socioeconómico medio-
bajo y medio-alto; asimismo, las personas con educación primaria 
y secundaria tienen una mayor probabilidad de adquisición de pro-
ductos conjuntos y las personas con conocimiento medio y alto cuen-
tan con una probabilidad similar en la tenencia de estos productos.

Este trabajo se organiza de la siguiente forma. En la sección 2 se 
examina la definición de if, sus factores determinantes por el lado 
de la demanda, y la if en Bolivia. La sección 3 describe los resulta-
dos de la emcf en términos de conocimiento y tenencia de produc-
tos financieros para el caso boliviano. La sección 4 detalla el modelo 
utilizado y los principales resultados obtenidos. Finalmente, la sec-
ción 5 presenta las conclusiones del estudio.
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2. INCLUSIÓN FINANCIERA

La Red Internacional de Inclusión Financiera definió la if como el 
proceso que promueve un acceso asequible, oportuno y adecuado 
a una amplia gama de productos y servicios financieros regulados, 
ampliando su uso para todos los segmentos de la sociedad median-
te la puesta en práctica de enfoques existentes e innovadores, que 
comprenden la sensibilización y la educación financiera; todo con el 
objetivo de promover el bienestar financiero y la inclusión económi-
ca y social. A su vez, la Alianza para la Inclusión Financiera (afi, por 
sus siglas inglés) estableció que la if debe ser definida en función a 
cuatro dimensiones: acceso, uso, calidad y bienestar.

El acceso se entiende como “la habilidad de usar los productos y 
servicios ofrecidos por las instituciones financieras formales”; y el 
uso, como “la profundidad o extensión del uso de servicios y produc-
tos financieros”. La calidad puede indicar si los atributos de los pro-
ductos y servicios satisfacen las necesidades de los consumidores y si 
la creación de nuevos productos toma en cuenta estas necesidades. 
Por último, el bienestar se define como “el impacto positivo que un 
dispositivo o servicio ha tenido en las vidas de los clientes” (afi, 2011).

Tanto la if como la educación financiera fueron objeto de interés 
de diversas instituciones internacionales1 desde inicios del 2000; esto 
tras la publicación de varios estudios que demuestran que existe una 
alta correlación entre pobreza y exclusión del sector financiero for-
mal. En tal sentido, tanto los gobiernos de América Latina y el Caribe 
como del resto del mundo identificaron que las políticas destinadas 
a promover la if y la educación financiera son herramientas impor-
tantes para impulsar el crecimiento económico y la igualdad social 
en un contexto de estabilidad financiera (Roa et al., 2014).

Por su parte, Olloqui et al. (2015) señalan que el objetivo de la if 
es suministrar las herramientas necesarias para que las personas 
puedan mantener medios de subsistencia y, de manera más efectiva, 
crear activos, suavizar el consumo y gestionar riesgos idiosincrásicos 
como los relacionados con la salud, la pérdida de empleo, la muerte 
u otras crisis que desestabilizan los patrones de consumo de los ho-
gares. Todo lo anterior se suma al beneficio básico de poder mane-
jar las transacciones del día a día de manera más práctica y segura.

1	 El G20, el Banco Mundial, las Naciones Unidas, la Red Internacional 
de Inclusión Financiera y la Alianza para la Inclusión Financiera, 
entre los más importantes.
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En el caso de los hogares que obtienen diversos niveles de utilidad 
según sus flujos de consumo, es necesario tomar en cuenta de mane-
ra adicional la volatilidad de estos flujos de consumo. En este senti-
do, el ahorro de los hogares es una variable decisiva al momento de 
amortiguar aquellos flujos imprevistos en consumo. Si los mercados 
fueran completos, los agentes contarían con una cartera de activos 
que maximicen sus utilidades y, por lo tanto, beneficie su consumo 
y contribuya a una menor volatilidad; sin embargo, existen desvíos 
significativos de este escenario, los cuales van en detrimento de 
aquellos hogares más vulnerables.

En los hogares vulnerables, la distribución de activos considera 
la acumulación de los de bajo rendimiento, pero altamente apropia-
bles; estos activos pueden ser muy líquidos (dinero efectivo) o ilíqui-
dos, dependiendo de las preferencias y los patrones de ingreso. En 
ambos casos, esta asignación lleva a una reducción de los rendimien-
tos, pero en el de los activos ilíquidos puede dar lugar a pérdidas de 
valor relativamente altas. Las políticas que permitan una reasigna-
ción de activos mediante la presencia de instrumentos financieros 
pueden mejorar considerablemente el rendimiento que obtienen 
los hogares, así como generar pérdidas menores en perturbaciones 
significativas, las cuales en ausencia de dichos instrumentos serían 
solventadas con la liquidación de activos (Olloqui et al., 2015).

Por lo tanto, es posible observar dos efectos importantes del acceso 
a los servicios financieros que coadyuvan a reducir la vulnerabilidad 
de los hogares más pobres. En primer lugar, la if permite reducir la 
variabilidad del consumo, al utilizar mecanismos que permiten en-
frentar más eficientemente los choques adversos (ya sea al ingreso o 
en los precios); y, en segundo lugar, se incrementa el valor de los acti-
vos, ya sea capital humano (salud y educación) o físico/productivo.

Adicionalmente, la if no sólo impacta en el bienestar de los hoga-
res, sino también en la estabilidad del sistema financiero en general 
y, por ende, en el crecimiento de una economía. En este sentido, una 
mayor if reflejada en un mayor acceso y uso de depósitos puede mi-
tigar significativamente el retiro de depósitos en tiempo de estrés 
financiero (Han y Melecky, 2013). De igual forma, en términos ma-
cro, el aumento del acceso a los servicios financieros tiene efectos 
positivos en el crecimiento y en la reducción de la desigualdad; la 
cual aumenta conforme los países avanzan las etapas tempranas de 
desarrollo financiero, pero disminuye de manera significativa en 
periodos intermedios y avanzados (Jahan et al., 2011). Los estudios 
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demostraron cómo la if tiene el potencial de reducir la desigualdad 
y la pobreza e impulsar el crecimiento económico; particularmente, 
un incremento del 10% en el acceso a servicios financieros ha mos-
trado generar una reducción de 0.6 puntos en el coeficiente de des-
igualdad de Gini (Honohan, 2007).

Por el lado de la demanda, se ha identificado que la if enfrenta 
las siguientes dificultades (Cano et al., 2013): 1) baja información so-
bre los productos financieros existentes por parte de la población; 2) 
baja capacidad o educación financiera2 de la población; 3) elevados 
costos asociados a la apertura y mantenimiento de productos finan-
cieros; 4) incapacidad de los agentes para cumplir con la totalidad 
de la documentación requerida; 5) carencia de asistencia técnica o 
especializada de expertos que expliquen con claridad e indepen-
dencia las carteras de los servicios financieros disponibles, costos, 
ventajas y desventajas; 6) falta de colaterales o garantías que satisfa-
gan las exigencias de los bancos, y en general su incapacidad para 
respaldar las operaciones con sus ingresos en caso de no contar con 
empleo formal y estable; y 7) desconfianza de algunos segmentos de 
la población en las instituciones financieras formales.

Asimismo, Simpson y Buckland (2009), al comparar los resulta-
dos desde 1999 hasta 2005, encontraron que una de las causas por 
las cuales las personas no acceden al sistema financiero es que no en-
tienden los productos ofertados por las entidades financieras. Los 
resultados mostraron que las personas no bancarizadas tienen, por 
lo general, bajos ingresos y riqueza, son jóvenes, con bajo grado es-
colar, una familia numerosa y pertenecen a zonas específicas carac-
terizadas por pobreza. Por su parte, la edad, el ingreso y la riqueza 
presentan una relación no lineal con la bancarización de acuerdo a 
la teoría del ciclo de vida.

2	 De acuerdo con la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico (ocde, 2005), la educación financiera se define como el 
proceso mediante el cual los consumidores o inversionistas mejoran su 
comprensión de los productos financieros, los conceptos, los riesgos 
y, a través de la información, instrucción o el asesoramiento objetivo, 
desarrollan habilidades para ser más conscientes sobre los riesgos y 
oportunidades financieras, para la toma de decisiones informadas, 
para saber a dónde acudir en el caso de necesitar ayuda y para tomar 
otras acciones efectivas que mejoren su bienestar financiero.
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Con el esquema anterior, fue posible identificar que en la if in-
fluyen las características socioeconómicas de los hogares, específi-
camente las de la población vulnerable o pobre que recurre a sus 
propios recursos o a vías informales para poder realizar gran parte 
de sus transacciones financieras, entre ellas, transferir dinero a fa-
miliares, ahorrar, invertir en educación, aprovechar oportunidades 
productivas o enfrentar crisis (Allen et al., 2012). Estas vías alternas 
fuera del sector financiero resultan ser más costosas, insuficientes 
e inseguras (Karlan et al., 2014) y pueden deteriorar aún más la cali-
dad de vida de estos hogares (Morduch, 1994; Holzman et al., 2003). 
Asimismo, el endeudamiento privado con el sector informal puede 
convertirse en una potencial fuente de riesgo sistémico, de forma 
directa o por su interconexión con el sistema bancario regulado.

A pesar de la existencia de un progreso importante en términos 
de if, aún persisten grandes diferencias entre regiones, montos de 
ingreso, sexo y diversas dimensiones. El estudio más reciente por el 
lado de la demanda es The Global Findex Database publicado por  
del Banco Mundial, con el patrocinio de la Fundación Bill y Melinda 
Gates (Demirgüç-Kunt et al., 2014). Este informe proporciona datos 
en profundidad entre 2011 y 2014 de cómo las personas ahorran, se 
prestan, efectúan sus pagos y manejan el riesgo. En 2014, esta base 
de datos contaba con más de 100 indicadores, que pueden ser desa-
gregados por sexo, grupo etario e ingreso del hogar. Los indicadores 
se calcularon con base en encuestas efectuadas a 150,000 adultos, 
mayores de 15 años, representativos de cada una de las 143 econo-
mías seleccionadas y elegidos de forma aleatoria.

Entre 2011 y 2014, 700 millones de adultos se convirtieron en 
poseedores de una cuenta; en tanto, el número de adultos sin una 
cuenta bajó un 20%, a 2 mil millones de adultos. En el mundo, el 
61% de los adultos tiene una cuenta, en comparación con el 51% en 
2011. En América Latina, el porcentaje de adultos con cuentas en 
una institución financiera subió 12 puntos porcentuales, siendo el 
segundo incremento más elevado después de Asia. En el caso de los 
créditos, la trayectoria también fue creciente, aunque la magnitud 
fue menor en comparación con la experimentada por la tenencia 
de cuentas. Esta trayectoria podría ser el reflejo del recorrido cícli-
co de le economía, una expansión de las fuentes de financiamien-
to alternativas o la recuperación aún débil tras la crisis financiera 
mundial. Por último, es relevante notar que, en comparación con 
los países de ingresos altos de la ocde, todas las demás regiones se 
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encuentran en desventaja, pues en los países desarrollados el 94% 
de la población de adultos tiene una cuenta y el 18% tiene un crédi-
to (Demirgüç-Kunt et al., 2014; Sahay et al., 2015).

Por otro lado, a pesar de que el primer paso a la if es la posesión de 
una cuenta, es de mayor significancia cuánto se usan estas cuentas. 
El Global Findex estimó que, para 2014, un 37% de los adultos con 
una cuenta no efectúa ningún depósito en un mes, lo cual ocurre 
también para los retiros. En América Latina, el 18% de las personas 
usa su cuenta para recibir sus salarios, el 9%, para recibir transferen-
cias del gobierno y el 6%, para pagar facturas de servicios; las cifras 
son similares a las que se registran en el contexto mundial, pero por 
debajo de las observadas para los países desarrollados.

2.1 Inclusión financiera en Bolivia

En Bolivia, el sistema financiero se ha fortalecido de manera con-
siderable, impulsado por el crecimiento sostenido de la economía 
durante los últimos 10 años, con un índice de inflación controlado y 
mayor estabilidad política. Es así que, a mediados del 2013, se promul-
gó la Ley 393 de Servicios Financieros,3 la cual modificó el funciona-
miento del sistema financiero boliviano exigiendo a las instituciones 
a crear y poner en práctica nuevas tareas y programas. Para 2015, 
según datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financie-
ro, la profundización del sistema financiero boliviano mostró cifras 
destacadas, el porcentaje de depósitos respecto al producto interno 
bruto creció del 38%, en 2005, al 63%, en 2015. Del mismo modo, la 
cartera respecto al producto interno bruto pasó de representar el 

3	 La Ley de Servicios Financieros 393 de 2013 reemplazó a la antigua 
Ley de Bancos 1488 de 2004. Esta nueva ley beneficia a los sectores 
productivos y de vivienda de interés social, al otorgar tasas preferen-
ciales fijadas por el gobierno nacional, eliminar el cobro de la tasa 
de referencia, establecer comisiones máximas que pueden cobrar 
las entidades financieras, establecer una tasa mínima del 2% anual 
–para las cuentas de caja de ahorro individual, en moneda nacional, 
de personas naturales que registren un promedio mensual mayor a 
70,000 bob (cerca de 10,000 usd)– y también establecer una tasa de 
interés mínima para personas naturales que, al momento de realizar 
su depósito a plazo fijo, no cuenten con más de 70,000 bob (cerca de 
10,000 usd) en este tipo de depósitos. Por ejemplo, una persona con 
un depósito a plazo fijo de 361 a 720 días obtendría una tasa mínima 
del 4 por ciento.
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35%, en 2005, al 50%, en 2015. En cuanto a cobertura, entre 2007 y 
2015, se ha evidenciado que los puntos de atención financiera se han 
triplicado, beneficiando tanto al área urbana como rural del país.

La estructura del sistema de intermediación financiera en Bolivia 
se compone de un total de 52 entidades, de las cuales 17 son entida-
des bancarias y 35, entidades no bancarias. Dentro de las entida-
des bancarias, se tiene un total de 14 bancos múltiples y tres bancos 
pymes. Por su parte, para las entidades no bancarias se tienen ocho 
entidades financieras de vivienda y 27 cooperativas de ahorro y cré-
dito abiertas. Asimismo, en proceso de adecuación se tienen un to-
tal de 58 entidades, de las cuales 12 son instituciones financieras 
de desarrollo y 46 son cooperativas de ahorro y crédito societarias.

La cobertura de servicios financieros ha mejorado considerable-
mente en Bolivia en los últimos años. En 2007 los paf eran en total 
1,673, de los cuales 806 eran cajeros automáticos y 867, sucursales, 
agencias y otros. En 2015 los paf se triplicaron con un registro total 
de 5,130, de los cuales 2,810 son cajeros automáticos y 2,320 son su-
cursales, agencias y otros. En términos de localidad, estos servicios 
se extendieron de manera relevante en el área rural: en 2007 los paf 
eran 261 y para el año 2015 estos alcanzaron a 4,946; al desagregar 
por tipo de servicio, se observó que las sucursales, agencias y otros 
triplicaron su cantidad y los cajeros automáticos se quintuplicaron. 
Por otro lado, según datos de la Autoridad de Supervisión del Sis-
tema Financiero, el número total de cuentas de depósitos creció el 
219%, entre 2007 y 2015, mientras que el número de prestatarios, 
entre 2010 y 2015, creció un 52%.

A partir de mediados de 2014 la política monetaria de Bolivia 
mostró una orientación expansiva y de carácter anticíclico, por lo 
tanto, para 2015 la tendencia de las tasas pasivas de los depósitos a 
plazo fijo y las cajas de ahorro en moneda nacional fue a la baja, de 
igual forma las tasas en moneda extranjera para depósito a plazo 
fijo y caja de ahorro se mantuvieron en valores históricamente ba-
jos. Por su parte, la tasa de interés de referencia en moneda nacional 
también se redujo. En cuanto a las tasas activas, estas también mos-
traron una caída notoria en línea con lo establecido en la nueva Ley 
de Servicios Financiero 393.

De forma complementaria, los datos de la encuesta efectuada por 
el Banco Mundial, en el Global Findex, muestran el número de cuen-
tas y de préstamos para personas mayores de 15 años. En el caso de 
tenencia de cuentas, la tasa de crecimiento, entre 2011 y 2014, ubicó 
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a Bolivia en cuarto lugar, después de Uruguay, Chile y Argentina, 
y por encima de Perú, Colombia y Brasil (gráfica 1). La tenencia de 
préstamos mostró una tasa de crecimiento positiva, pero superior 
únicamente a la reportada para Perú (gráfica 2). Según los datos de 
tenencia de cuentas y préstamos por sexo, se observa que en 2014 
con respecto a 2011, tanto hombres como mujeres tienen más cuen-
tas y préstamos en instituciones financieras (gráfica 3). La tenencia 
de cuentas de aquellas personas pertenecientes al 40% de la pobla-
ción con menores ingresos y las personas pertenecientes al 60% de 
la población con ingresos más elevados, también muestra haberse 
incrementado. Sin embargo, llama la atención el caso de tenencia 
de préstamos, donde se observa que el porcentaje es menor para la 
población perteneciente al 40% con menores ingresos, mientras 
que la población con mayores ingresos experimentó una trayecto-
ria claramente ascendente (gráfica 4).

La descripción precedente destaca el avance de Bolivia en acceso 
al sistema financiero por parte de la población y refleja la mejora en 
términos de if; sin embargo, es necesario continuar mejorando el 
acceso tanto a cuentas como a préstamos de instituciones financieras 
e identificar las posibles falencias que impidan el avance de la if en 
Bolivia. En efecto, se debe señalar que los datos descritos permitie-
ron identificar trayectorias que deben tomarse en cuenta en el caso 
de tenencia de préstamos, ya que se ha podido observar que en el 
caso de las mujeres la tenencia de préstamos ha experimentado un 
ligero incremento, manteniéndose más bien constante entre 2011 y 
2014, mientras que para los hombres la variación sí es más amplia. 
Según la distribución de ingresos, se observó que la población con 
ingresos más elevados en general cuenta con un mayor porcentaje de 
préstamos en comparación con la población con menores ingresos.

Como se establece en la sección anterior, los hogares más vulne-
rables que se caracterizan por menores ingresos y baja educación, 
tienden a recurrir en menor medida al sistema financiero y a utilizar 
medios de financiamiento informales.4 Según información del Glo-

4	 A lo largo de este trabajo al emplear el término informal, también se 
incluye a las instituciones no reguladas. Dentro de los productos in-
formales de préstamo están los prestamistas y casas de empeño, que 
se encuentran entre las opciones de respuesta ante la pregunta de si el 
encuestado conoce/cuenta con algún producto financiero. En el caso 
de los productos de ahorro, las opciones de respuesta ante la pregunta 
de si el encuestado ha estado ahorrando dinero en las siguientes formas, 
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Gráfica 1
CUENTAS EN INSTITUCIONES FINANCIERAS

Fuente: Global Findex-Banco Mundial.
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Gráfica 2 
PRÉSTAMOS PROVENIENTES DE UNA INSTITUCIÓN FINANCIERA

Fuente: Global Findex-Banco Mundial.
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Gráfica 3 
TENENCIA DE CUENTAS Y PRÉSTAMOS

EN/DE INSTITUCIONES FINANCIERAS POR SEXO
Mayores de 15 años, porcentajes

Fuente: Global Findex-Banco Mundial.
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Gráfica 4 
CUENTAS Y PRÉSTAMOS EN/DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

POR DISTRIBUCIÓN DE INGRESO
Mayores de 15 años, porcentajes
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bal Findex, en 2014 para el caso boliviano, un 2.8% de la población 
adulta mayor de 15 años recurre a un prestamista privado informal, 
mientras que el 14% ahorra en medios informales como clubes de 
ahorro o con alguna persona fuera del entorno familiar. Los hom-
bres, en comparación con las mujeres, cuentan con un mayor por-
centaje de préstamos de instituciones informales y ahorran más en 
medios informales. En términos de ingreso, el 40% de la población 
con menores recursos cuenta con más créditos de instituciones pri-
vadas informales, en comparación con el 60% de la población con 
mayores recursos; en el caso de los ahorros el comportamiento se 
revierte, el 60% de la población con más recursos cuenta con más 
ahorros en este tipo de instituciones. Finalmente, según el grado 
educativo fue posible observar que las personas con educación se-
cundaria o mayor cuentan con un porcentaje mayor de ahorros y 
créditos provenientes de este tipo de intermediarios (gráficas 5 a 8).

Una de las lecciones que se puede extraer de la crisis financiera 
internacional de 2008 es el desconocimiento y desinformación de 
gran parte de la población sobre temas básicos en economía y finan-
zas, lo cual limita su capacidad para tomar decisiones responsables, 
conscientes y competentes. En este sentido, la if depende mucho de 
la educación financiera, ya que esta última no sólo facilita el uso efec-
tivo de los productos financieros, sino que ayuda a que las personas 
desarrollen las habilidades para comparar y seleccionar los mejores 
productos y los empodera para ejercer sus derechos y responsabili-
dades (Roa et al., 2014).

se encuentra la opción de ahorro en juntas (pasanaku) y ahorro en el 
hogar. Sin embargo, para el caso de los prestamistas, es posible que 
estos cuenten con un capital amplio para constituirse ya en entidades 
financieras, pero se encuentran en proceso de adecuación. De similar 
forma, la opción ahorro en juntas incluye los ahorros en Promujer, ins-
titución en proceso de adecuación según la Autoridad de Supervisión 
del Sistema Financiero. Estas instituciones no resultan ser informales, 
sino no reguladas.
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Gráfica 5 
PRÉSTAMOS DE UN PRESTAMISTA PRIVADO INFORMAL

POR GÉNERO Y DISTRIBUCIÓN DE INGRESO
Mayores de 15 años, porcentajes
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Gráfica 6
PRÉSTAMOS DE UN PRESTAMISTA PRIVADO INFORMAL

POR GRADO EDUCATIVO Y EDAD
Mayores de 15 años, porcentajes

Fuente: Global Findex-Banco Mundial.
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Gráfica 7 
AHORRO EN INSTITUCIONES INFORMALES

POR GÉNERO Y DISTRIBUCIÓN DE INGRESO
Mayores de 15 años, porcentajes
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Gráfica 8
AHORRO EN INSTITUCIONES INFORMALES

POR GRADO EDUCATIVO Y EDAD

Mayores de 15 años, porcentajes
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3. TENENCIA Y CONOCIMIENTO 
DE PRODUCTOS FINANCIEROS

En 2013 caf, por medio de la Asociación Solidaridad Países Emer-
gentes, Consorcio de Organizaciones Privadas de Promoción al 
Desarrollo de la Micro y Pequeña Empresa (Copeme), financió y 
auspició la aplicación de la emcf, que había desarrollado la Orga-
nización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (ocde). 
El propósito era hacer un diagnóstico que permitiera identificar los 
conocimientos, habilidades, actitudes y comportamientos de los in-
dividuos en relación con los temas financieros.

La base total asciende a 1,200 encuestados, de los cuales la mi-
tad son hombres y la otra mitad son mujeres. Los entrevistados del 
área urbana ascienden a 780 personas (65%) y los del área rural a 
420 personas (35%). Esta encuesta, al tener un enfoque por el lado 
de la demanda, identificó aquellas características de la población 
asociadas a la educación e inclusión financieras. Entre sus princi-
pales resultados reveló la existencia de notables brechas sociode-
mográficas, asociadas principalmente a sexo, ámbito geográfico, 
grado educativo y monto de ingresos. En la mayoría de los aspectos 
estudiados, la educación y los ingresos marcan las diferencias más 
acentuadas (Mejía et al., 2014).

En el caso de Bolivia, según los resultados de la emcf al solicitar 
a los encuestados que señalaran qué tipo de producto financiero 
conocían5 –entre los cuales estaban: cuenta de ahorro, depósito a 
plazo fijo, préstamo pyme, tarjeta de crédito, prestamista, casa de 
empeño, entre otros–, el 78% de los encuestados respondió haber 
escuchado hablar sobre las cuentas de ahorro, el 55% sobre la tarje-
ta de crédito y el 54% sobre la cuenta corriente, en orden de impor-
tancia (gráfica 9).

En términos geográficos, los productos financieros ofertados son 
más conocidos en el área urbana que en la rural, con excepción del 
producto denominado como prestamistas. En este último caso, las res-
puestas sobre el conocimiento del producto informal en la zona rural 
aparecen en un 45% de los casos, en tanto que en el área urbana lo 

5	 La pregunta efectuada en la encuesta fue: “Por favor, ¿me puede decir 
si usted ha oído hablar sobre alguno de estos productos financie-
ros ofrecidos por entidades financieras como bancos, financieras, 
cooperativas, etc.? ¿Algún otro?”.
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hacen en un 42%. El mayor conocimiento de los prestamistas en las 
zonas rurales es coherente con una menor penetración de los pro-
ductos financieros formales. Por otro lado, se obtuvo que las perso-
nas entre 25 y 39 años conocen más de los productos financieros que 

Gráfica 9

Porcentajes
CONOCIMIENTO DE PRODUCTOS FINANCIEROS

Nota: Base total de entrevistados 1,200.
Fuente: Encuesta de Medición de Capacidades Financieras-.
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ofrece el mercado, mientras que quienes han alcanzado o superado 
los 40 años son los que menos conocen de estos productos. Según el 
estrato socioeconómico, se ha observado que los diversos produc-
tos financieros son más conocidos por aquellos hogares de estratos 
más elevados; asimismo y como era de esperarse, los entrevistados 
con mayor educación son los que más productos financieros cono-
cen en Bolivia.

En términos de tenencia y para la misma gama de productos, se 
obtuvo que un 35% de los entrevistados señala contar con una cuen-
ta de ahorro, que es el producto más común que se tiene; en segundo 
lugar, está la tarjeta de crédito con un 14% y la cuenta corriente con 
un 12%. Un dato que llama la atención es que el 33% de los encuesta-
dos respondió que no tener producto financiero alguno (gráfica 10).

Gráfica 10

Porcentaje
TENENCIA DE PRINCIPALES PRODUCTOS

Nota: Base total de entrevistados, 1,200.
Fuente: Encuesta de Medición de Capacidades Financieras-.
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Al igual que en el caso del conocimiento de productos financie-
ros, a medida que el estrato socioeconómico es más bajo, la tenencia 
de productos financieros es menor. Este mismo panorama se obser-
va en el caso de la educación, donde un mayor grado de instrucción 
implica una mayor tenencia de productos financieros. Finalmente, 
las personas que trabajan en relación de dependencia son quienes 
poseen los servicios y productos financieros.

Según los resultados descritos previamente, el objetivo princi-
pal del presente estudio es determinar qué tipo de características 
socioeconómicas influyen en la probabilidad de que un hogar boli-
viano cuente con algún producto financiero respecto a la tenencia 
de ningún producto. Asimismo, se indagará sobre la probabilidad 
de que los hogares cuenten con algún producto informal, y en la te-
nencia de un producto informal junto con un producto formal, da-
das sus características socioeconómicas.

3.1 Datos

Los datos utilizados para efectuar el análisis se obtuvieron de la emcf 
y a partir de la pregunta asociada a la tenencia de diversos productos 
financieros, que fue respondida por 1,132 personas, de las cuales 
372 reportaron no tener ningún producto financiero y 760 personas 
contaban con algún producto financiero de ahorro, crédito o segu-
ro ofrecidos por entidades financieras como bancos o cooperativas, 
entre otros. Del total de personas que cuentan con algún producto 
financiero, se ha observado que 676 personas reportan tener algún 
producto financiero formal (de ahorro o crédito), 61 personas tienen 
algún producto financiero formal (de ahorro y crédito) e informal 
(de ahorro y crédito), al mismo tiempo, y 23 personas tienen única-
mente algún producto financiero informal (de ahorro y crédito).

Para identificar a aquellos hogares que sólo cuentan con produc-
tos financieros informales (de ahorro y crédito) y a aquellos hoga-
res que cuentan con algún producto financieros informales junto 
con algún producto financiero formal, se observaron las respues-
tas a las dos siguientes preguntas de la emcf: 1) “¿Y ahora me puede 
decir si en la actualidad usted tiene algunos de estos productos (de 
manera personal o en conjunto con otra u otras personas)?” Con las 
opciones de respuesta “prestamista” y “casa de empeño”. Y 2) “En 
los últimos 12 meses ¿ha estado ahorrando dinero en cualquiera de 
las siguientes formas?”, la cual contaba con la opción de respuesta: 
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“Ahorra en juntas (fondo colectivo informal, por ejemplo, Promu-
jer y pasanaku)”.

Como se ha establecido previamente, la encuesta sobre la tenen-
cia de productos financieros está disponible para un total de 1,132 
personas, misma que puede resultar pequeña en caso de requerir 
un análisis de mayor detalle. En este sentido, el total de personas que 
respondieron tener únicamente productos de crédito o de ahorro es 
reducido, 65 y 132 respectivamente; la mayoría de los entrevistados 
mencionó contar tanto con productos de ahorro y de crédito. Por lo 
tanto, efectuar un análisis que evalúe el comportamiento específico 
para productos de ahorro o para productos de crédito por separado 
daría resultados herrados. De esta forma, las variables construidas 
no efectúan distinción entre productos de ahorro o crédito, ya que 
de esta forma es posible una muestra más grande y las estimaciones 
podrían exponer resultados relevantes.

A pesar de la limitación experimentada, aún resulta necesario 
efectuar un análisis sobre la muestra disponible, pues existe una 
cantidad considerable de personas que respondieron no contar 
con ningún producto financiero. Por lo tanto, el análisis inicial es-
tará enfocado en observar el tipo de factores socioeconómicos que 
influyen en la tenencia general de productos financieros en de los 
hogares bolivianos. Además, también se efectúa un análisis simple 
respecto a la tenencia de productos informales, la cual considera a 
los hogares con productos financieros informales únicamente y a 
aquellos hogares que tienen tanto productos financieros formales 
como informales. Es conveniente señalar que aun los encuestados 
que señalaron no contar con algún producto financiero podrían ser 
clientes potenciales de instituciones de financiamiento, de ahorro in-
formal o contar con este tipo de productos, pero no lo mencionaron.

La emcf es la primera encuesta con enfoque netamente financie-
ro para Bolivia, que además incluye variables relevantes como ingre-
so, educación y conocimiento financiero, entre otras. Por lo tanto, 
el análisis efectuado en este documento también se constituye en el 
primero en evaluar los factores socioeconómicos que determinan  
la tenencia de productos financieros en el país.

En función al objetivo planteado, mediante la emcf, se analiza-
rá el efecto de las características socioeconómicas de los hogares 
como, por ejemplo: la situación laboral del entrevistado, el sexo, el 
área geográfica, la edad, el estrato socioeconómico, el grado educa-
tivo y una variable que permite evaluar el conocimiento financiero. 
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Respecto al conocimiento financiero, esta variable está relacionada 
con la comprensión de conceptos clave, así como con la capacidad y 
la habilidad que tienen las personas para aplicarlos en su vida coti-
diana (Mejía et al., 2015); por lo tanto, esta variable tomó en cuenta 
ocho preguntas que evalúan el grado de conocimientos financieros 
de la población encuestada, los cuales dieron como resultado una 
puntuación general, que se clasifica en inferior, medio o superior.6

4. METODOLOGÍA Y RESULTADOS

Para poder evaluar la probabilidad de tener algún producto finan-
ciero en comparación con ningún producto en las variables socioe-
conómicas mencionadas anteriormente, se utilizó un modelo de 
regresión probabilística; mientras que se empleó un modelo de re-
gresión logística multinomial para determinar la probabilidad de 
contar con productos financieros informales únicamente, produc-
tos formales e informales a la par, solo productos formales o ningún 
producto. Por lo tanto, en este último caso el modelo de regresión lo-
gística multinomial se utiliza considerando que se tiene una variable 
dependiente de tipo nominal, con más de dos categorías (politómica), 
siendo una extensión multivariante de la regresión logística clásica.

Un ejemplo del uso de un modelo de regresión logística multino-
mial es el de Schmidt y Strauss (1975), quienes estimaron un modelo 
de elección ocupacional en función de una muestra de 1,000 obser-
vaciones para tres años. El dato de manera individual consiste en la 
variable ocupacional, que toma el valor de 0 si es un trabajo de baja 
categoría, 1 si es un trabajador de cuello azul, 2 si es un trabajador 
artesanal, 3 si es un trabajador de cuello blanco y 4 si es un profesio-
nal. Las variables independientes son la educación, la experiencia, 
la raza, el sexo y una constante; entonces, el modelo sería: 
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j i
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6	 El cálculo de esta variable se efectuó tomando como base la descrip-
ción efectuada en el documento de emcf: Colombia, Ecuador, Perú 
y Bolivia 2015, de Mejía et al., en el cual además se señala que Bolivia 
alcanza puntajes destacables en términos de conocimiento y educación 
financiera.
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El modelo en 1 es denominado de regresión logística multino-
mial. Las ecuaciones proporcionan un conjunto de probabilidades 
para J+1 elecciones de un decisor con características xi.

En los modelos de regresión logística multinomial, de forma ge-
neral, se debe considerar remover la indeterminación en el modelo; 
entonces, definiendo � �j j q* � � , para cualquier vector q, se pueden 
reformular las probabilidades usando β j

* , que producen el mismo 
conjunto de probabilidades, porque todos los términos que involu-
cran a q  se eliminan. Una normalización conveniente que soluciona 
el problema es fijar �0 0� .  (Esto es posible porque las probabilida-
des suman uno, por lo tanto, sólo se necesitan vectores de paráme-
tros para determinar las J+1 probabilidades). Las probabilidades, 
en consecuencia, son:
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Entonces, el modelo implica que se pueden computar J coeficien-
tes log-odds,
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Por último, el logaritmo de verosimilitud puede derivarse defi-
niendo dij = 1, si el individuo j elige la alternativa i, y 0 si no la elige 
para los J−1 posibles resultados. Entonces, para cada i, solamente 
uno de los dij es 1. El logaritmo de verosimilitud es una generaliza-
ción de aquel para una probit o logit binomial.
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Los coeficientes de este modelo son difíciles de interpretar, ya 
que puede asociarse β j  con el j-ésimo resultado, lo cual es engaño-
so. La forma de observar esto es derivando la ecuación 2, donde se 
observa que los efectos marginales de las características sobre las 
probabilidades son:

  3  	 � � � � �j
j

i
j j k kk

J

j j

dP

dx
P P P� � ��
�

�
� � ��� ���� 0

.  

Por lo tanto, cada subvector de β  se encuentra en cada efecto 
marginal  tanto mediante las probabilidades como por el promedio 
ponderado que aparece en δ j .  Estos valores pueden ser calculados 
de los parámetros estimados.

Con el esquema anterior, se estimó un modelo probit, cuya va-
riable dependiente toma el valor de 1, si el hogar cuenta con algún 
producto financiero de ahorro o crédito, y 0 si no cuenta con ningún 
producto. Por su parte, la regresión multinomial tiene una variable 
dependiente que toma el valor de 0, si el hogar no tiene ningún pro-
ducto financiero; 1 si el hogar cuenta solamente con algún produc-
to financiero de ahorro o crédito informal; 2 si el hogar cuenta con 
algún producto financiero de ahorro o crédito informal y formal; 
y 3 si cuenta con algún producto financiero formal. Para la estima-
ción del multinomial logit, se ha elegido como categoría base que: 
“El hogar no cuenta con ningún producto financiero”.

Las variables independientes utilizadas en ambas estimaciones 
fueron la edad, una variable dicotómica a de sexo, que toma el valor 
de 1 si el encuestado es hombre y 0 si es mujer, el área geográfica igual 
a 1 si el hogar pertenece al área urbana y 0 al área rural, el grado edu-
cativo del entrevistado con valores de 1 si no tiene grado (incluye a 
personas sin instrucción o con educación primaria incompleta), 2 
si tiene estudios de primaria completa, 3 si tiene estudios de educa-
ción secundaria y 4 para personas con estudios superiores. Para el 
estrato socioeconómico del hogar, la emcf identificó cuatro estratos 
socioeconómicos, basados en un estudio efectuado en Bolivia por 
la empresa encuestadora Ipsos7, con una encuesta aplicada a 2,651 

7	 En 2009, el estudio de niveles socioeconómicos de Ipsos presentó 
información sociodemográfica separada en cinco niveles o estratos, a 
los cuales se les identifica internacionalmente en el ámbito de la inves-
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jefes de hogar, donde esta variable es igual a 1 si el hogar tiene un es-
trato socioeconómico bajo, e igual a 4 si el hogar tiene un grado so-
cioeconómico alto. Finalmente, se tomó un indicador de capacidad 
financiera (descrito en la sección previa), con valores de 0 a 2, don-
de el valor es de 0 si el encuestado tiene conocimientos financieros 
inferiores, y 2 si el grado de conocimientos financieros es superior.

Inicialmente, se observan los resultados del modelo probit (cua-
dro 1), para lo cual se efectuaron estimaciones de dos modelos: en 
el primero, sólo se incluye la variable de educación, mientras que 
en el segundo, se incluye educación y conocimiento financiero; los 
resultados y la significancia de las variables no mostraron amplias 
diferencias. Se observó que la probabilidad de tener algún produc-
to financiero respecto a ningún producto es significativa y mayor a 
medida que el estrato socioeconómico es más elevado, por tanto, los 
hogares con mayores ingresos son más propensos a tener productos 
financieros en lugar de no tenerlos. Por otro lado, un resultado que 
llama la atención es el asociado con la educación y el conocimiento 
financiero; en el caso de la educación, no es significativa, pero mos-
tró que las personas más educadas tienen mayor probabilidad de 
contar con productos financieros. Por el contrario, la variable de co-
nocimiento financiero sí fue significativa y su comportamiento com-
prendió una trayectoria ascendente, la cual presenta que un mayor 
conocimiento financiero implica una mayor probabilidad de contar 
con algún producto financiero en lugar de ninguno.

En cuanto a los efectos marginales (cuadro 2), fue posible observar 
que los grados educativos más altos llevan, efectivamente, a proba-
bilidades más elevadas de contar con productos financieros, al igual 
que presentan un mayor conocimiento financiero; los valores de los 
efectos marginales de ambas variables muestran ser similares, por lo 
que podría concluirse que tanto la educación como el conocimiento 
financiero son relevantes para la tenencia de productos financieros. 
Por su parte, la variable de estrato socioeconómico reportó efectos 
marginales con valores levemente más elevados, que muestran que 
los hogares de estratos socioeconómicos altos cuentan con una ma-
yor probabilidad de obtener productos financieros. Asimismo, es 
posible observar que la probabilidad de que un hogar perteneciente 

tigación de mercados con las letras A, B, C, D y E. El informe explica 
las características principales de cada estrato (perfiles), así como el 
tamaño de los mismos (número de personas y hogares).
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Cuadro 1

ESTIMACIÓN DEL MODELO PROBIT PARA LA TENENCIA 
DE ALGÚN PRODUCTO FINANCIERO

Variables1
Modelo 1 

b/se
Modelo 2 

b/se

Constante
−0.748b

(0.24)
−1.155c

(0.26)

Urbana/rural (urbana = 1)
0.117

(0.09)
0.103

(0.09)
Depend./indep. (dependiente = 1)

Independiente
−0.189
(0.11)

−0.166
(0.11)

Otro
−0.466c

(0.12)
−0.427c

(0.12)

Sexo (hombre = 1)
−0.137
(0.09)

−0.162
(0.09)

Estrato socioeconómico (más bajo = 1)

Medio-bajo
0.666c

(0.14)
0.640c

(0.14)

Medio-alto
1.154c

(0.16)
1.089c

(0.16)

Más alto
1.481c

(0.21)
1.364c

(0.22)
Educación (sin grado = 1)

Primaria
0.002

(0.13)
−0.041

(0.13

Secundaria
0.143

(0.13)
0.082

(0.13)

Superior
0.362a

(0.16)
0.262

(0.16)
Edad = 1) (Entre 18 y 24)

Entre 25 y 39
0.171

(0.13)
0.168

(0.14)

Más de 40
−0.309
(0.23)

−0.282
(0.23)

Edad2
0.014a

(0.01)
0.014a

(0.01)
Educación financiera (bajo conoc. = 1)

Conocimiento medio
0.409b

(0.13)

Conocimiento alto
0.643c

(0.13)
Nota: 1 la variable dependiente toma el valor de uno si el hogar tiene algún 
producto financiero y cero si no cuenta con alguno. a p < 0.05, b p < 0.01, c 
p < 0.001.
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Cuadro 2
EFECTOS MARGINALES DEL MODELO PROBIT

¿Tiene algún producto financiero?

Margen
Error 

estándar1 z P>|z|
Intervalo de confianza 

de 95%

Estrato socioecómico

Más bajo 0.388 0.0492 7.89 0.000 0.291897   0.484846

Medio-bajo 0.6234 0.0225 27.69 0.000 0.579288   0.667540

Medio-alto 0.7685 0.0227 33.74 0.000 0.723858   0.813150

Más alto 0.8387 0.0360 23.24 0.000 0.768063   0.909515
Educación

Sin nivel 0.6500 0.0324 20.01 0.000 0.586380   0.713709

Primaria 0.6367 0.0280 22.67 0.000 0.581738   0.691853

Secundaria 0.6759 0.0228 29.56 0.000 0.631158   0.720804

Superior 0.7297 0.0327 22.29 0.000 0.665625   0.793959
Conocimiento financiero

Conocimiento 
bajo

0.5126 0.0417 12.28 0.000 0.430827   0.594511

Conocimiento 
medio

0.6524 0.0219 29.75 0.000 0.609472   0.695427

Conocimiento 
alto

0.7253 0.0183 39.50 0.000 0.689343   0.761328

1 Método delta.

a un estrato socioeconómico alto tenga algún producto financiero 
supera en casi el doble a la probabilidad que enfrenta un hogar de 
estrato socioeconómico bajo. Por lo tanto, existe una amplia brecha 
en la probabilidad de obtener productos financieros entre los hoga-
res de estrato socioeconómico bajo y alto; este resultado no se obser-
va en el caso de la educación o conocimiento financiero. Se puede 
concluir que la variable de ingreso juega un papel determinante en 
la tenencia de productos financieros.

La estimación de la regresión logística multinomial se efectuó 
para tres modelos: el modelo 1, que incluye las variables de educación 
y conocimiento financiero; el modelo 2, que consideró únicamente 
la variable de educación; y el modelo 3, que incluía solo el conoci-
miento financiero. El cuadro 3 muestra la estimación para el caso 
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de los hogares con productos financieros informales. Los resultados 
con los tres modelos muestran que sólo la variable de sexo es signi-
ficativa, la cual además tiene un signo negativo que determina que 
es más probable que las mujeres, en comparación con los hombres, 
recurran a este tipo de producto financiero en lugar de ninguno. El 
resto de las variables no fueron significativas, quedó pendiente el 
cálculo de efectos marginales.

Para el caso de los hogares que cuentan con productos informales 
y formales a la vez (cuadro 4), se observó que la variable de situación 
laboral es significativa y negativa; aquellos con situación laboral de 
independencia u otro tipo de situación (inactivos o desempleados) 
tienen menor probabilidad de obtener ambos productos en lugar 
de ningún producto, en otras palabras, es más probable que un tra-
bajador dependiente opte por la tenencia de ambos productos. Asi-
mismo, se observa que para los tres modelos la variable de estrato 
socioeconómico es significativa y positiva; es decir, un estrato so-
cioeconómico más alto conlleva a una mayor probabilidad de que 
los hogares cuenten con ambos productos, en lugar de ninguno. Por 
último, en este caso se observó que únicamente la variable de cono-
cimiento financiero superior es significativa y positiva, por lo tanto, 
un conocimiento financiero elevado lleva a una mayor probabilidad 
de obtener ambos productos.

Finalmente, en el caso de los hogares que solo cuentan con pro-
ductos financieros formales (cuadro 5), fue posible observar que 
aquellos con situación laboral de dependencia tienen mayor proba-
bilidad de contar con productos financieros formales, en compa-
ración con los que son independientes o en otro tipo de situación. 
Asimismo, la variable de estrato socioeconómico fue positiva y sig-
nificativa: una vez más la posición socioeconómica del hogar es re-
levante en la tenencia de estos productos. Un resultado decisivo 
reside en que únicamente la variable de conocimiento financiero 
fue significativa y positiva, mientras que la educación no mostró el 
mismo comportamiento

Las probabilidades condicionales se constituyen en un cálculo 
inicial y en varios casos únicamente como referencia de significan-
cia, por lo tanto, es preciso evaluar los efectos marginales. Consi-
derando los resultados previos, se evaluaron los efectos marginales 
para las variables de estrato socioeconómico, grado de educación 
y conocimiento financiero, que son las que muestran comporta-
mientos significativos de acuerdo con los resultados. En el caso de 
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Cuadro 3
ESTIMACIÓN MULTINOMIAL LOGIT

¿Tiene algún producto] 
financiero informal?1

Modelo 1 
b/se

Modelo 2 
b/se

Modelo 3 
b/se

Constante
−3.918b

(1.39)
−2.906a

(1.21)
−4.353c

(1.32)

Urbana/rural (urbana = 1)
−0.170
(0.45)

−0.157
(0.45)

−0.177
(0.45)

Depend./indep. (dependiente = 1)

Independiente
−0.073
(0.59)

−0.145
(0.59)

0.086
(0.57)

Otro
−0.894
(0.67)

0.982
(0.67)

−0.739
(0.65)

Sexo (hombre = 1)
−1.524b

(0.53)
−1.469b

(0.53)
−1.545b

(0.53)
Estrato socioecómico (más bajo = 1)

Medio-bajo
0.264

(0.62)
0.358

(0.61)
0.214

(0.60)

Medio-alto
0.393

(0.78)
0.535

(0.78)
0.073

(0.72)

Más alto
−13.607

(1,195.47)
−11.773

(531.89)
−13.337

(852.90)
Educación (sin grado = 1)

Primaria
0.086

(0.57)
0.126

(0.57)

Secundaria
−0.803
(0.69)

−0.702
(0.69)

Superior
−0.709
(0.97)

−0.579
(0.97)

Educación financiera (bajo conoc. = 1)

Conocimiento medio
1.127

(0.80)
1.041

(0.80)

Conocimiento alto
1.291

(0.82)
1.193

(0.82)
Edad= 1) (entre 18 y 24)

Entre 25 y 39
0.091

(0.72)
0.068

(0.71)
0.176

(0.71)

Más de 40
−2.130
(1.37)

−2.223
(1.36)

−1.945
(1.36)

Edad2
0.048

(0.03)
0.047

(0.03)
0.052

(0.03)

Nota: 1los resultados se comparan con la categoría base de “el hogar no tiene 
ningún producto financiero”.a p<0.05, b p<0.01, c p<0.001.
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Cuadro 4
ESTIMACIÓN MULTINOMIAL LOGIT

¿Tiene algún producto financiero 
informal o formal?1

Modelo 1 
b/se

Modelo 2 
b/se

Modelo 3 
b/se

Constante
−6.285c

(1.45)
−4.980c

(1.28)
−5.837c

(1.39)

Urbana/rural (urbana = 1)
−0.336
(0.32)

−0.310
(0.32)

−0.355
(0.32)

Depend./indep. (dependiente = 1)

Independiente
−1.012b

(0.36)
−1.043b

(0.36)
−0.997b

(0.35)

Otro
−1.305b

(0.41)
−1.366c

(0.41)
−1.235b

(0.40)

Sexo (hombre = 1)
−0.509
(0.30)

−0.455
(0.30)

−0.468
(0.30)

Estrato socioecómico (más bajo = 1)

Medio-bajo
1,694

(1.05) 
1,764

(1.05)
1,790

(1.05)

Medio-alto
3.026b

(1.06)
3.157b

(1.06)
3.205b

(1.04)

Más alto
3.832c

(1.13)
4.077c

(1.13)
3.995c

(1.10)
Educación (sin grado = 1)

Primaria
0.416

(0.58)
0.500

(0.58)

Secundaria
0.687

(0.57)
0.796

(0.57)

Superior
0.473

(0.63)
0.656

(0.62)
Educación financiera (bajo conoc. = 1)

Conocimiento medio
1.404

(0.77)
1.405

(0.77)

Conocimiento alto
1.748a

(0.76)
1.750a

(0.76)
Edad = 1) (entre18 y 24)

Entre 25 y 39
0.725

(0.53)
0.726

(0.53)
0.647

(0.52)

Más de 40
−0.094
(0.86)

−0.164
(0.86)

−0.250
(0.85)

Edad2
0.032

(0.02)
0.031

(0.02)
0.031

(0.02)

Nota: 1los resultados se comparan con la categoría base de “el hogar no tiene 
ningún producto financiero”. a p<0.05, b p<0.01, c p<0.001.
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Cuadro 5
ESTIMACIÓN MULTINOMIAL LOGIT

¿Tienen algún producto 
financiero formal?1

Modelo 1 
b/se

Modelo 2 
b/se

Modelo 3 
b/se

Constante
−2.060c

(0.46)
−1.423c

(0.41)
−2.031c

(0.43)

Urbana/rural (urbana = 1)
0.245

(0.15)
0.265

(0.15)
0.252

(0.15)
Depend./indep. (dependiente = 1)

Independiente
−0.221
(0.19)

−0.272
(0.19)

−0.299
(0.19)

Otro
−0.672b

(0.21)
−0.743c

(0.21)
−0.743c

(0.21)

Sexo (hombre = 1)
−0.208
(0.15)

−0.156
(0.15)

−0.199
(0.15)

Estrato socioecómico (más bajo = 1)

Medio-bajo  
1.079c

(0.25)
1.117c

(0.25)
1.072c

(0.25)

Medio-alto
1.815c

(0.28)
1.913c

(0.28)
1.977c

(0.27)

Más alto
2.252c

(0.39)
2.447c

(0.38)
2.489c

(0.37)
Educación (sin grado = 1)

Primaria
−0.111
(0.22)

−0.039
(0.21)

Secundaria
0.135

(0.22)
0.233

(0.22)

Superior
0.514

(0.28)
0.668a

(0.28)
Educación financiera (bajo conoc. = 1)

Conocimiento medio
0.595b

(0.23)
0.622b

(0.23)

Conocimiento alto
1.031c

(0.23)
1.077c

(0.23)
Edad = 1) (entre 18 y 24)

Entre 25 y 39
0.243

(0.23)
0.241

(0.23)
0.299

(0.23)

Más de 40
−0.453
(0.40)

−0.494
(0.39)

−0.469
(0.39)

Edad2
0.022a

(0.01)
0.022a

(0.01)
0.023a

(0.01)

Nota: 1los resultados se comparan con la categoría base de “el hogar no tiene 
ningún producto financiero”. a p<0.05, b p<0.01, c p<0.001.
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la tenencia de algún producto informal, se ve en el cuadro 6 que la 
probabilidad cae a medida que el estrato socioeconómico sube, y 
deja de ser significativa para el estrato más alto. En el caso de la edu-
cación, la probabilidad crece hasta que el hogar cuenta con educa-
ción primaria y después cae, pues tampoco es significativa para los 
hogares más educados. Finalmente, en cuanto al conocimiento fi-
nanciero, se observó que la probabilidad de contar con algún pro-
ducto financiero informal es significativa sólo para los hogares con 
conocimiento medio y alto y las probabilidades no muestran amplia 
diferencia en el valor alcanzado.

Cuadro 6

EFECTOS MARGINALES MULTINOMIAL LOGIT: 
PRODUCTO FINANCIERO INFORMAL

¿Tiene algún tipo de producto informal?

Margen
Error 

estándar1 z P>|z|
Intervalo de confianza 

de 95%

Estrato socioecómico

Más bajo 0.0318 0.0168 1.90 0.058 −0.001081   0.064869

Medio-bajo 0.0239 0.0067 3.55 0.000 0.010741   0.037159

Medio-alto 0.0159 0.0074 2.14 0.033 0.001310   0.030639

Más alto 9.32e−09 0.0000 0.00 0.999 −0.000022   0.000022

Educación

Sin nivel 0.0292 0.0125 2.33 0.020 0.004605   0.053936

Primaria 0.0330 0.0111 2.96 0.003 0.011132   0.054916

Secundaria 0.0121 0.0054 2.22 0.027 0.001403   0.022901

Superior 0.0106 0.0081 1.31 0.189 −0.005269   0.026626
Conocimiento financiero

Conocimiento 
bajo 0.0110 0.0078 1.40 0.162 −0.004412   0.026461

Conocimiento 
medio 0.0236 0.0070 3.38 0.001 0.009962   0.037420

Conocimiento 
alto 0.0215 0.0067 3.18 0.001 0.008289   0.034906

1 Método delta.
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Cuadro 7

EFECTOS MARGINALES MULTINOMIAL LOGIT: 
PRODUCTO FINANCIERO INFORMAL Y FORMAL

¿Tiene algún tipo de producto informal o formal?

Margen
Error 

estándar1 z P>|z|
Intervalo de confianza 

de 95%
Estrato socioecómico
Más bajo 0.0113 0.0113 1.00 0.320 −0.010959   0.033571
Medio-bajo 0.0337 0.0086 3.90 0.000 0.016783   0.050626
Medio-alto 0.0719 0.0135 5.31 0.000 0.045355   0.098480
Más alto 0.1091 0.0204 0.05 0.957 −3.891848   4.110079

Educación
Sin nivel 0.0398 0.0184 2.15 0.031 0.003596   0.076083
Primaria 0.0624 0.0185 3.37 0.001 0.026174   0.098738
Secundaria 0.0689 0.0136 5.04 0.000 0.042119   0.095773
Superior 0.0433 0.0104 4.14 0.000 0.022856   0.063908

Educación financiera
Conocimiento 

bajo 0.0221 0.0155 1.43 0.154 −0.008291   0.052545

Conocimiento 
medio 0.0561 0.0121 4.62 0.000 0.032345   0.080034

Conocimiento 
alto 0.0571 0.0090 6.28 0.000 0.039319   0.074990

1 Método delta.

En el caso de la tenencia de productos financieros informales y 
formales de forma conjunta (cuadro 7), se observa que los estratos 
socioeconómicos medio-bajo y medio-alto tienen una probabilidad 
más alta y significativa de adquirir estos productos, en lugar de nin-
guno. En términos de educación, la probabilidad sube para aque-
llas personas que tienen educación secundaria, pero baja para las 
personas con educación superior. Por último, en el caso del cono-
cimiento financiero y al igual que en el caso anterior, la probabili-
dad es más elevada en relación con el conocimiento bajo, pero se 
mantiene cuando el hogar reporta tener conocimiento medio y alto.

Por último, en el caso de los productos financieros formales, todos 
los efectos marginales fueron significativos. Asimismo, las proba-
bilidades son elevadas y superiores a las observadas en los dos casos 
anteriores (cuadro 8). El comportamiento resulta ser el esperado: 
los estratos socioeconómicos más altos, efectivamente, aumentan 
la probabilidad de contar con productos financieros formales: del 
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Cuadro 8

EFECTOS MARGINALES MULTINOMIAL LOGIT: 
PRODUCTO FINANCIERO FORMAL

¿Tiene algún tipo de producto formal?

Margen
Error 

estándar1 z P>|z|
Intervalo de confianza 

de 95%
Estrato socioecómico
Más bajo 0.3453 0.0493 6.99 0.000 0.248562   0.442149
Medio-bajo 0.5672 0.0231 24.48 0.000 0.521841   0.612672
Medio-alto 0.6820 0.0252 27.04 0.000 0.632586   0.731446
Más alto 0.7271 0.0448 16.22 0.000 0.639280   0.814990

Educación
Sin nivel 0.5809 0.0360 16.12 0.000 0.510340   0.651604
Primaria 0.5416 0.0313 17.28 0.000 0.480192   0.603090
Secundaria 0.5944 0.0249 23.83 0.000 0.545532   0.643321
Superior 0.6805 0.0349 19.46 0.000 0.612051   0.749125

Educación financiera
Conocimiento 

bajo
0.4820 0.0426 11.29 0.000 0.398421   0.565778

Conocimiento 
medio

0.5708 0.0233 24.41 0.000 0.525012   0.616665

Conocimiento 
alto

0.6488 0.0197 32.80 0.000 0.610094   0.687629

1 Método delta.

mismo modo, a mayor educación y conocimiento financiero la pro-
babilidad de que los hogares cuenten con productos formales en lu-
gar de ningún producto es más alta.

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El análisis de microdatos es relevante para determinar cómo se com-
portan los hogares o qué tipo de características de los mismos influ-
yen en las decisiones cotidianas de ahorro e inversión y, por lo tanto, 
en su if. Se ha establecido que el grado de if pueden verse afectado 
particularmente por la decisión de la población de recurrir a vías 
informales o a sus propios recursos para poder realizar gran parte 
de sus transacciones financieras, las cuales resultan ser más costo-
sas, insuficientes e inseguras, además de deteriorar la calidad de 
vida de los hogares.
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El presente estudio analizó los factores determinantes de la te-
nencia de productos financieros respecto a la tenencia de ningún 
producto financiero, con especial énfasis en factores socioeconó-
micos como el estrato socioeconómico, el grado de educación y el 
conocimiento financiero. Asimismo, se evaluó el comportamiento 
de los hogares respecto a la tenencia de productos informales y a la 
tenencia de productos formales e informales, para las mismas va-
riables  socioeconómicas. Los resultados del ejercicio de estimación 
mostraron que la tenencia de productos financieros en Bolivia es 
más probable para aquellos hogares con mayores ingresos, donde 
hay una brecha relevante entre los hogares de estrato socioeconó-
mico bajo y alto. Cabe destacar que también el grado de educación 
y el conocimiento financiero tienen un papel preponderante en la 
tenencia de productos financieros.

En el caso de los productos financieros informales, se ha obser-
vado que las mujeres cuentan con una mayor probabilidad de tener 
un producto financiero informal en comparación con los hombres. 
Asimismo, como es de esperarse, los estratos socioeconómicos eleva-
dos cuentan con menor probabilidad de recurrir a este tipo de pro-
ductos, al igual que las personas con más educación. En el caso del 
conocimiento financiero, se observó que esta característica no in-
fluye en la decisión de adquirir productos informales, y se mantiene 
más bien constante en términos de probabilidad para el conocimien-
to medio y alto. Por su parte, la tenencia de productos informales y 
formales es más probable para aquellos hogares de estrato socioe-
conómico medio (bajo y alto); en cuanto a la variable de educación, 
la probabilidad de adquisición de dichos productos es mayor para 
hogares con educación primaria y secundaria. Finalmente, en el 
caso del conocimiento financiero, el comportamiento es similar al 
de la variable anterior, la probabilidad se mantiene constante para 
los grupos de conocimientos medio y alto.

El resultado obtenido muestra que el estrato socioeconómico de 
los hogares se constituye en una variable contundente en la tenencia 
de productos financieros formales. Asimismo, destaca la educación 
y el conocimiento financiero como variables que se deben fortalecer 
para poder impulsar a los hogares a adquirir productos financieros 
de características formales.

Es conveniente notar que los hogares con menores ingresos tien-
den a contar con productos informales y que los hogares de estra-
to socioeconómico medio prefieren usar en conjunto productos 
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formales e informales, lo cual indica que estos aún enfrentan res-
tricciones al momento de adquirir productos financieros formales, 
tales como la diversidad de requisitos que exigen las instituciones 
financieras formales para la obtención de créditos y el largo proce-
so para su otorgamiento, la oferta de productos financieros que aún 
no satisfacen las necesidades de ahorro de los hogares, la falta de  
garantías que satisfagan las exigencias de las instituciones financie-
ras y, finalmente, alguna posible desconfianza de ciertos segmentos 
de la población en las instituciones financieras formales. Asimismo, 
un resultado interesante es que el conocimiento financiero no sería 
una característica determinante en la adquisición de productos in-
formales o productos informales y formales en conjunto, ya que los 
hogares con conocimiento alto y conocimiento bajo cuentan con la 
misma probabilidad de adquisición de estos productos.

En Bolivia se ha avanzado de manera importante en la mejora 
de ingresos de la población, ya que el salario mínimo se ha más que 
triplicado en los últimos diez años y, en comparación con algunos 
países como Perú y México, este ha resultado ser más elevado. Los 
indicadores sociales han mostrado mejores cifras, donde la desigual-
dad y la pobreza han disminuido significativamente, lo que refleja 
el impacto de las políticas ejecutadas por el gobierno. Asimismo, 
se ha avanzado mucho en términos de if y educación financiera, la 
nueva Ley de Servicios Financieros 393 es un reflejo de ello, y como 
resultado cada vez más personas han accedido y adquirido los di-
versos productos financieros a lo largo de los últimos años. El Banco 
Central de Bolivia fue un actor decisivo en la promoción de la edu-
cación y la if, al organizar actividades en escuelas que permiten a 
la población familiarizarse con términos financieros cotidianos y 
brindan opciones de ahorro que promueven la if para todos los es-
tratos socioeconómicos.

En este sentido, es necesario analizar con mayor profundidad 
las restricciones enfrentadas por la población en el tema de acce-
so a productos financieros, analizar los requisitos solicitados de las 
instituciones financieras y evaluar los productos financieros ofer-
tados, sin dejar de lado los riesgos asociados. Finalmente, se debe 
continuar con la promoción y puesta en marcha de una estrategia 
nacional que continúe mejorando la if, la educación financiera y el 
conocimiento económico para la población en general.
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Factores de conocimiento 
y de actitud financieros 
eficaces para la elaboración 
de políticas en América Latina

Gabriel Garber
Serg io Mikio Koyama

Resumen

En este estudio, aplicamos una técnica que produce mediciones del conocimien-
to financiero y de las actitudes hacia las finanzas mediante una combinación 
de variables, cuyas ponderaciones consignan su efecto sobre las variables de 
conocimiento financiero, lo que proporciona una guía para el diseño de polí-
ticas. Utilizamos datos compilados por caf - banco de desarrollo de América 
Latina- provenientes de Bolivia, Colombia, Ecuador y Perú. Es la primera 
vez que esta técnica se utiliza en un marco multinacional. Mostramos que la 
composición y la ponderación varían dependiendo de cada país. Sin embar-
go, las variables de actitud hacia las finanzas llaman la atención en todos 
los países, sobre todo en la manera en que los individuos se fijan objetivos a 
largo plazo. 

Palabras clave: inclusión financiera, educación financiera, conocimien-
to financiero, factores, puntajes

Clasificación jel: D83, G29, A20, D12, D14, I28.
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1. INTRODUCCIÓN

La promoción de un mejor bienestar de los ciudadanos mediante 
el acceso a productos financieros y el uso adecuado que hagan 
de ellos es un objetivo mundial. De hecho, 6 de los 17 objetivos 

de desarrollo sostenible de la Organización de Naciones Unidas por 
concretarse antes del 20301 explícitamente incluyen los servicios 

1	 Ver <http://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-deve-
lopment-goals/>. Las metas y los objetivos para 2030 que dependen en 
parte de los servicios financieros son los siguientes. Objetivo 1. Fin de 
la pobreza: garantizar que todos los hombres y mujeres, en particular 
los pobres y los vulnerables, tengan los mismos derechos a los recursos 
económicos, así como acceso a los servicios básicos, la propiedad y el 
control de la tierra y otros bienes, la herencia, los recursos naturales, 
las nuevas tecnologías apropiadas y los servicios financieros, incluido el 
microfinanciamiento. Objetivo 2. Hambre cero: duplicar la productividad 
agrícola y los ingresos de los productores de alimentos en pequeña es-
cala, en particular mujeres, pueblos indígenas, agricultores familiares, 
pastores y pescadores, incluso mediante acceso seguro y equitativo a la 
tierra, a otros recursos e insumos productivos, al conocimiento, a los 
servicios financieros, a los mercados y a las oportunidades para agregar 
valor y para el empleo no agrícola. Objetivo 3. Salud y bienestar: lograr 
la cobertura sanitaria universal, incluidos la protección contra los 
riesgos financieros, el acceso a servicios básicos de salud de calidad y 
el acceso a medicamentos y vacunas inocuas, eficaces, asequibles y de 
calidad para todos. Objetivo 5. Igualdad de género: emprender reformas 
que otorguen a la mujer el derecho en condiciones de igualdad a los 
recursos económicos, así como el acceso a la propiedad y al control 
de la tierra y otros bienes, los servicios financieros, la herencia y los 
recursos naturales, de conformidad con las leyes nacionales. Objetivo 8. 
Trabajo decente y crecimiento económico: promover políticas orien-
tadas al desarrollo que apoyen las actividades productivas, la creación 
de empleo decente, el emprendimiento, la creatividad y la innovación, 
y alentar la oficialización y el crecimiento de las microempresas y las 
pequeñas y medianas empresas, entre otras cosas mediante el acceso 
a servicios financieros. Fortalecer la capacidad de las instituciones 
financieras nacionales para alentar y ampliar el acceso a los servicios 
bancarios, financieros y de seguros para todos. Objetivo 9. Industria, 
innovación e infraestructura: aumentar el acceso de las pequeñas 
empresas industriales y otras empresas, en particular en los países en 
desarrollo, a los servicios financieros, incluidos el acceso a créditos 
asequibles, y su integración en las cadenas de valor y los mercados. 
Facilitar el desarrollo de infraestructuras sostenibles y resilientes en 
los países en desarrollo con un mayor apoyo financiero, tecnológico y 
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financieros. Existen varios problemas de oferta en los mercados 
que brindan dichos servicios pero, por el lado de la demanda, la 
alfabetización financiera2 es el elemento clave para que puedan 
alcanzarse los objetivos. 

La valoración del grado de educación financiera de una pobla-
ción por lo general se basa en el uso de cuestionarios con una serie 
de preguntas relacionadas no sólo con los conocimientos sobre fi-
nanzas, sino con las actitudes hacia las finanzas. Con base en artícu-
los recientes, al parecer se ha alcanzado cierto consenso respecto a 
cuáles facetas de la educación financiera deben ser el foco principal 
de la valoración. Asimismo, investigadores, gobiernos y otras partes 
interesadas han empleado ampliamente la serie de preguntas de la 
publicación de Lusardi y Mitchell (2008).

Una vez que se acuerdan los aspectos que se van a evaluar, lo natu-
ral es que se busquen referentes que permitan cierto diagnóstico de 
la idoneidad, con el fin de llegar a las recomendaciones de política. 
Una estrategia muy natural para encontrar esos referentes consiste 
en comparar poblaciones distintas. En 2009, un grupo de especialis-
tas de la ocde y su Red Internacional de Educación Financiera (infe, 
por sus siglas en inglés) elaboró la primera versión de un cuestiona-
rio para medir el grado de educación financiera en las poblaciones 
de distintos países. El cuestionario se centra en el conocimiento so-
bre finanzas y en las actitudes y el comportamiento en relación con 
varios aspectos de la educación financiera. Asimismo, incluye varias 
preguntas sobre presupuesto doméstico, administración del dinero, 
planeación financiera a corto y largo plazo, y procesos de selección 
de los productos financieros. La cantidad inicial de 14 países que re-
copilaron estos datos aumentó a 30 en 2015 y la guía de elementos es 
utilizada constantemente como punto de partida por los países e in-
vestigadores que buscan recopilar datos independientes.

En la gráfica 1 se compara el conocimiento financiero de la po-
blación entre países a partir de la primera recopilación de datos de 
la ocde. La escala que se utilizó para la comparación es el porcen-
taje de individuos entrevistados en cada país que respondieron co-
rrectamente por lo menos seis de las ocho preguntas.3 Este puntaje 

técnico a los países de África, los países menos adelantados, los países 
en desarrollo sin litoral y los pequeños estados insulares en desarrollo. 

2	 Ver Lusardi y Mitchell (2014) para una definición.
3	 De hecho, se contó como una respuesta correcta a la pregunta sobre la 
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muestra una comparación sencilla entre los países; así los lectores 
pueden detectar en cuáles de ellos es más probable que se presenten 
las deficiencias más graves del conocimiento financiero. Este tipo 
de escalas son comunes en las publicaciones sobre el tema y tienen 
la característica invaluable de ser sencillas y transparentes.

Sin embargo, en este estudio argumentamos que es necesario un 
tipo de escala diferente cuando nuestro objetivo ya no es un diag-
nóstico general, sino la formulación de una política para aplicarse 
a una población específica. Cuando enfrentamos el problema de 
gastar recursos limitados para mejorar el conocimiento financiero 
de una población o sus actitudes financieras, esperamos que esto 

tasa de interés compuesto tan sólo si el individuo tenía una respuesta 
correcta (más sencilla) sobre la tasa de interés simple. También em-
pleamos esta estrategia más adelante.

Gráfica 1
CONOCIMIENTO FINANCIERO: PORCENTAJE  DE QUIENES RESPONDIERON

CORRECTAMENTE SEIS PREGUNTAS O MÁS DE LAS OCHO
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influya en el uso adecuado de los servicios financieros4 porque, fi-
nalmente, ello debería mejorar el bienestar (por ejemplo, median-
te el uso adecuado que den los pequeños agricultores y empresarios 
a los productos financieros). Por lo tanto, creamos una técnica que 
utiliza el efecto pronosticado para las variables de conocimiento fi-
nanciero y de actitud financiera sobre el comportamiento de los in-
dividuos, para asignar las ponderaciones que deberían tener en las 
mediciones que se emplean con fines de formular las políticas. Esto 
se lleva a cabo utilizando un sistema de ecuaciones para pronosti-
car varios resultados de comportamiento que son considerados ob-
jetivos importantes.

Nada intrínseco a las preguntas causa que los conocimientos 
precisos evaluados en las preguntas usadas en la comparación de 
la gráfica 1 tengan el mismo efecto en los comportamientos de los 
individuos que desean fomentar los formuladores de políticas. Pro-
porcionamos evidencia de que ese no es el caso y de que tales efectos 
cambian dependiendo del país. En consecuencia, abordar el dise-
ño de políticas en el marco de escalas comparables internacional-
mente es dar, al parecer, un uso inferior al óptimo a la información 
y a los recursos que financian la política. Las preguntas principales 
tal vez sean las mismas, pero sus efectos sobre el comportamiento 
de la población y, por lo tanto, en el bienestar varían de país a país. 

No obstante, las publicaciones en las que se investiga el efecto de 
la educación financiera sobre el comportamiento de determinadas 
poblaciones parecen ser renuentes a sacrificar un poco de simpli-
cidad para obtener mediciones que sean mejores predictores del 
comportamiento y que puedan aclarar qué selección de contenido 
específico de las intervenciones educativas podrían producir la ma-
yor recompensa como cambio de comportamiento. 

Para atender esta cuestión, los autores aplicaron en trabajos pre-
vios una técnica nueva con datos recopilados en Brasil, utilizando 
el conjunto de herramientas de la Red Internacional de Educación 
Financiera (infe, por sus siglas en inglés) de la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económicos (ocde), así como algu-
nas preguntas adicionales. Los resultados implican que, al elaborar 
los programas de educación financiera, debería tomarse en cuenta 
la eficacia de las variables relativas al conocimiento financiero para 

4	 Estos elementos también afectan el costo económico del acceso a los 
servicios financieros.
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pronosticar los objetivos de política, sobre todo porque tales varia-
bles son muy heterogéneas y varias no parecen tener efecto alguno 
en la inclusión financiera.

En este estudio exploramos los datos recopilados por caf -banco 
de desarrollo de América Latina-5 en otros cuatro países latinoame-
ricanos con esa misma técnica y analizamos las diferencias y simili-
tudes entre ellos. Encontramos que las variables de conocimiento 
y de actitud se combinan de manera diferente cuando nuestro pro-
pósito es obtener factores correlacionados con el comportamiento. 
Sin embargo, hay variables de actitud que llaman la atención por ser 
recurrentes (esto es, por ocurrir en más de un país). 

El estudio se desarrolla de la siguiente manera: en la sección 2, 
hacemos un repaso rápido de las publicaciones pertinentes, con-
centrándonos en las mediciones y las técnicas metodológicas; en la 
sección 3, explicamos el modelo econométrico que utilizamos para 
incorporar los objetivos de las políticas al cómputo de los factores 
de conocimiento financiero y de actitudes; en la sección 4, se pre-
sentan los resultados, y en la sección 5, concluimos nuestro estudio.

2. REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA

Lusardi y Mitchell (2014) analizan exhaustivamente el material que 
se ha publicado en relación con varios aspectos de la educación finan-
ciera. Nuestro trabajo se relaciona con las publicaciones en las que 
se investiga si las mediciones en conocimiento alto en finanzas y en 
actitud financiera positiva pronostican un resultado de comporta-
miento deseable. En pocas palabras, varios estudios muestran que 
la profundidad del conocimiento financiero (medido de distintas 
maneras) se relaciona con tener un ahorro por precaución, planear 
para la jubilación, utilizar financiamiento menos costoso y evitar 
las comisiones. 

En esta sección, nos concentramos en otro aspecto: de qué ma-
nera convirtieron las respuestas a los cuestionarios en mediciones 
de conocimiento y de actitud en dichas publicaciones. En el caso 
del conocimiento financiero, hay dos maneras directas de hacerlo. 

5	 Datos recopilados entre 2013 y 2014. Encuesta de Medición de Capacidades 
Financieras en los Países Andinos, disponible en <http://scioteca.caf.
com/handle/123456789/743>.
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Primero, los autores han utilizado una variable ficticia cuyo valor es 
1 si el individuo responde correctamente todas las preguntas y 0 en 
caso contrario. Este método lo aplican también, por ejemplo, Lusar-
di y Mitchell (2011).6 Dado que esto generalmente se aplica a una lista 
corta de preguntas (las primeras tres en Lusardi y Mitchell, 2008, se 
han vuelto clásicas), que abordan los pilares del conocimiento finan-
ciero, tiene sentido dar un valor 0 a cualquiera que no pueda respon-
der correctamente todas las preguntas. La principal advertencia es 
que, mientras que a todos los que se les asigna 1 tienen exactamente 
las mismas respuestas, hay heterogeneidad en el grupo que recibe 
0, que se pierde con este método de medición. 

Debido a lo anterior, se aplica el otro método común para conver-
tir perfiles de respuestas en puntajes: dar 1 punto a cada pregunta 
respondida correctamente. Atkinson y Messy (2012), así como Finke, 
Howe y Huston (2011), computan las mediciones con base en este 
método de puntaje.7 Esta manera de proceder preserva la heteroge-
neidad y es más atractiva para los cuestionarios con listas largas de 
preguntas. Así, un individuo con un puntaje de 0 se separaría de un 
individuo con un puntaje de 9, casi perfecto, en un cuestionario de 
10 preguntas. El problema con esta manera de computar puntajes 
es que todas las preguntas tienen la misma ponderación. Entonces, 
todo el que responde correctamente cuatro preguntas recibe el mis-
mo puntaje, sin importar en cuál subconjunto de conocimiento fi-
nanciero se encuentra el individuo. 

El mismo grupo de publicaciones proporciona ejemplos de esto, 
como mostramos en el cuadro 1. Tales artículos analizan la relación 
entre la planeación de la jubilación y la educación financiera. Todos 
utilizan tres preguntas que evalúan el conocimiento sobre tasas de 
interés, inflación y diversificación de los riegos; luego, computan 
ambas escalas comunes y las utilizan como variables explicativas en 
las regresiones.8 Asimismo, realizan las mismas regresiones agre-
gando variables ficticias para la respuesta correcta en cada una de 

6	 Ver Lusardi y Mitchell (2014), cuadro 2, para una lista de artículos de 
todo el mundo en los que se empleó este método.

7	 Hung, Parker y Yoong (2009) proporcionan un cuadro que incluye 
varios estudios y las escalas que utilizaron.

8	 También realizan regresiones que tratan el problema de la endoge-
neidad, pero entonces no tenemos los coeficientes de las preguntas 
independientes para dejar en claro el punto.
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las preguntas. Supongamos por un momento que usted es un formu-
lador de políticas en uno de estos países; se preocupa por promover 
la planeación de la jubilación entre la población, pero encara gran-
des limitaciones presupuestarias para hacerlo. Pudiera sentirse in-
clinado a invertir recursos en mejorar el conocimiento en uno solo 
de estos temas. Tal vez esta población en particular sabe poco acer-
ca de la inflación y bastaría una herramienta relativamente barata 
para instruirla eficazmente, como una campaña mediática. Ahora 
bien, un análisis en las determinaciones individuales de esta pre-
gunta evitarían lo que quizás sería un error de política, dado que las 
personas que saben relativamente más acerca de la inflación no pla-
nean mejor su jubilación que las demás, si todo lo demás permanece 

Cuadro 1
REGRESIONES DE MÍNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS DE LA 
PLANEACIÓN DEL RETIRO EN LAS VARIABLES DE EDUCACIÓN 

FINANCIERA

Bibliografía

Alessie, 
van Rooij, 

Lusardi 
(2011)

Lusardi y 
Mitchell 
(2011)

Bucher-
Koenen y 
Lusardi 
(2011)

Agnew, 
Bateman 
y Thorp 
(2013)

País
Países 
Bajos

Estados 
Unidos Alemania Australia

Coeficientes

1. Criterio todas las 
respuestas son correctas

0.126a 0.091a 0.06 0.123a

2. Criterio de cuenta 
respuestas correctas

0.101a 0.043b 0.04b 0.059a

3. Variables ficticias 
separadas para 
las respuestas 
correctas (incluidas 
simultáneamente)

Pregunta sobre interés 0.173a 0.009 0.01 0.054

Pregunta sobre inflación −0.00621 0.042 0.04 −0.022

Pregunta sobre 
diversificación 
del riesgo

0.142a 0.078b 0.06 0.135a

Nota: estimaciones mediante mco con controles. a p <0.01, b p <0.05, c p <0.1.
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constante.9 Desafortunadamente, muchos estudios no presentan 
coeficientes desagregados de las preguntas. 

No obstante, una línea de razonamiento sería que estas pregun-
tas sólo reflejan una señal ruidosa de una cantidad de alfabetización 
financiera inherente no observable y, por lo tanto, el análisis de las 
preguntas individuales no arroja nada significativo. Sin embargo, 
las mediciones habituales que presentamos antes no son adecuadas 
para estos análisis. Aunque esta trayectoria ha sido menos frecuen-
te, algunos estudios han utilizado un análisis factorial para agrupar 
preguntas correlacionadas, por ejemplo, Lusardi y Mitchell (2007) 
y van Rooij et al. (2011).10 Esto resulta útil porque evita sumar puntos 
arbitrariamente y, al mismo tiempo, puede indicar si las respuestas 
provienen de conocimientos subyacentes distintos. Pero este mé-
todo hace hincapié en las características compartidas de las varia-
bles, lo que puede ser una desventaja si nos interesan los resultados 
de comportamiento, porque si todas las variables están muy corre-
lacionadas (lo que es bueno para el análisis factorial), significaría 
que otras dimensiones no correlacionadas podrían agregar poder 
discriminatorio y explicativo.11 Behrman et al. (2012) lograron un 
avance en este sentido al proponer una medición del conocimien-
to financiero con base en un procedimiento de dos pasos: el primer 
paso genera ponderaciones que castigan más a los individuos que 
responden mal lo que la mayoría de los demás responde bien; el se-
gundo utiliza el análisis de componentes principales para tomar en 
cuenta la correlación entre preguntas. 

Proponemos que es más útil para tener una medición del conoci-
miento financiero, la cual puede combinar indicadores del conoci-
miento diferentes y potencialmente no relacionados, y ponderarlos 
conforme a su importancia para predecir el comportamiento.

9	 En el caso de todas las respuestas correctas, cabría argumentar que, 
para los diferentes conocimientos, uno importa en presencia del otro. 
Para someter a prueba esta hipótesis, se podrían comparar todos los 
resultados de variables ficticias correctas con las variables ficticias de 
una sola pregunta más sus interacciones.

10	 Huston, Finke y Smith (2012) utilizan este método para computar una 
variable sustituta del refinamiento financiero.

11	 Una alternativa para solucionar este problema en consonancia con lo 
que proponemos en este estudio sería utilizar correlaciones canónicas 
para producir factores del conocimiento y de la actitud maximizando 
la correlación con los resultados del comportamiento. 
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3. METODOLOGÍA

3.1 Modelo y aplicación econométrica

Con el fin de ejemplificar nuestro método, considérese nuevamente 
la segunda columna del cuadro 1. Al respecto, argumentamos que la 
suma de puntos en las tres preguntas no es una medición adecuada 
si vamos a diseñar una intervención en el conocimiento financiero. 
Sin embargo, la estimación con variables ficticias independientes 
sugiere un indicador natural: asignar ponderaciones acordes a los 
coeficientes estimados para las variables que son significativas y ex-
cluir la variable que no lo sea. Por lo tanto, obtendríamos una medi-
ción (Ik) proporcionada por:

	 interés diversificación0.173 0.1 .42kI D D= + ,

donde interésD  supone un valor de 1 si la pregunta de interés tiene 
una respuesta correcta y diversificaciónD  es la variable análoga para la 
diversificación del riesgo. 

Lo que hacemos es transferir esta interpretación a un contexto 
con varios objetivos de política en vez de solo uno.12 El punto de par-
tida es un sistema irrestricto con ecuaciones similares a las utiliza-
das en los estudios señalados en el cuadro 1. En el sistema 1, hay m 
ecuaciones, una para cada objetivo de comportamiento financiero 

.iy  Las variables independientes son un vector de unos, una matriz 
de controles demográficos (D) y una matriz de variables de la actitud 
(A). Con el fin de simplificar la explicación de la técnica, mostramos 
las variables del conocimiento ,jk  directamente, en vez de reunirlas 
en una matriz K. Las perturbaciones están representadas por εi .

12	 En Garber y Koyama (2016), mostramos que la técnica utilizada en 
el presente estudio puede verse como una manera de simplificar el 
proceso de toma de decisiones de los formuladores de políticas, al ha-
cer irrelevante la ponderación subjetiva que se atribuía a los distintos 
objetivos de la política de inclusión financiera. Como resultado, todos 
los esfuerzos pueden encaminarse a un sencillo análisis de costo-bene-
ficio de los distintos contenidos, los cuales podrían ser un foco de los 
programas de educación financiera y de las intervenciones.
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Esto daría por resultado un índice kI  diferente para cada resul-
tado. Con el fin de obtener únicamente una ponderación para cada 
una de las variables consideradas, necesitamos imponer restriccio-
nes a la estimación. El resultado ideal sería un sistema como el 2, en 
el que tenemos, entre corchetes, la misma combinación lineal de 
variables del conocimiento en todas las ecuaciones, con un coefi-
ciente irrestricto que multiplica a cada una de ellas.13 Llamamos a 
esta combinación lineal un factor de conocimiento político-eficaz.
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El inconveniente de sustituir el sistema 2 por el 1 es que los datos 
podrían rechazar algunas de las muchas restricciones implícitas 
en el 2. Con el fin de probar explícitamente las restricciones, utili-
zamos un procedimiento iterativo para especificar el modelo más 
cercano posible al 2, sin la imposición de restricciones rechazadas. 
Empezamos por estimar un sistema que incluye sólo controles y bus-
camos las variables del conocimiento que serían significativas en el 
posible conjunto de ecuaciones más grande. Luego, comprobamos 
si los coeficientes de estas variables son proporcionales a lo largo de 
las ecuaciones,14 lo que nos permite definir un factor. Subsecuente-
mente, la inclusión de otras variables del conocimiento en este fac-
tor se somete a prueba, hasta que no quedan variables que puedan 

13	 La identificación requiere ajustar uno de estos coeficientes.
14	 Es decir, H k k k k k k m k0 1 1 2 1 1 2 2 2 1 1 1 1 2: / / , / /,, , , , , , , , , , , , , ,� � � � � � � �� � kk m, , .2 . 
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incluirse en el factor y que tendrían un coeficiente significativo en 
este. Permitimos la formación de más de un factor y, después de con-
siderar todas las variables del conocimiento, iniciamos el proceso 
con las variables de la actitud.

Estimamos el sistema utilizando sur no lineal, con errores es-
tándar robustos. La comprobación e imposición de restricciones en 
la estimación obliga a la estimación simultánea del sistema; por lo 
tanto, no hay razón para no explorar ganancias de eficiencia. Aun-
que anidamos nuestro método en un modelo de probabilidad li-
neal, un estimador no lineal es necesario para obtener los factores, 
ya que hay multiplicación de coeficientes. Esto nos permite aplicar 
directamente las pruebas de restricción de Wald, para verificar si 
los coeficientes de una variable del conocimiento (o la actitud) son 
proporcionales a los coeficientes de otra variable a lo largo de las 
ecuaciones del sistema. 

No existe razón teórica para elegir una estructura de probabilidad 
lineal en vez de una logit. Ambas estructuras se utilizan ampliamente 
en las aplicaciones de educación financiera. Sin embargo, el modelo 
de probabilidad lineal requiere menos recursos de cómputo y permi-
te la instrumentación mediante mínimos cuadrados en tres etapas, 
en vez de un bootstrap  para solucionar el problema de las variables 
independientes generadas, como lo hacen Garber y Koyama (2016).

Por lo tanto, los resultados que presentamos en la sección 4 se di-
viden en dos grupos: uno con la lista de variables que pueden agru-
parse en un factor político-eficaz, junto con sus coeficientes (que 
corresponden a jf  en el sistema 2); y el otro con la lista de variables 
objetivo a las que afectan, junto con los coeficientes que miden esos 
efectos gi� �.

3.2 Variables

En esta subsección, presentamos las variables del conjunto de datos 
que se utilizaron como dependientes (objetivos de política), de con-
trol, de conocimiento y de actitud. 

Las variables dependientes para cada ecuación se muestran en el 
cuadro 2. Para elegir los comportamientos que podríamos emplear 
como variables dependientes, era necesario que, al considerar los 
cuatro países juntos, por lo menos cierta cantidad de individuos 
mostrara ese comportamiento. Redujimos este umbral al 4% con el 
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Cuadro 2
VARIABLES DEPENDIENTES

Variable Descripción

Porcentaje 
de las 

observaciones

Ahorro en 12 
meses

El individuo ha ahorrado en los 12 
meses previos.

59

Ahorro en 12 
meses en 
el sistema 
financiero

El individuo ha ahorrado en los 
12 meses previos en el sistema 
financiero. Incluye:

•	Comprar productos financieros 
de inversión distintos de los fondos 
de pensiones. 

•	Dejar algo de dinero en la cuenta 
de ahorros o corriente. 

•	Hacer depósitos en una cuenta 
corriente o en un plazo fijo. 

•	Depositar dinero con regularidad 
en una cuenta de ahorros.

28

Preparado Si el individuo perdiera su ingreso 
principal, podría cubrir sus gastos 
por al menos tres meses. 

17

Presupuesto El individuo tiene un presupuesto. 56

Presupuesto 
exacto

El individuo tiene un presupuesto 
exacto.

18

Presupuesto 
vinculante

El individuo tiene un presupuesto 
y siempre lo cumple.

30

Comparación 
de instrumentos 
financieros

En su última elección de un producto 
financiero, comparó varias opciones 
(ya sea de distintas instituciones 
financieras o de una misma).

43

Cuenta corriente El individuo tiene una cuenta corriente 9

Cuenta de 
ahorros

El individuo tiene una cuenta 
de ahorros.

34

Deuda a 
prestamista

El individuo le debe dinero 
a un agiotista. 

4

Tarjeta de crédito El individuo tiene una tarjeta 
de crédito.

34

Crédito de 
consumo

El individuo tiene un crédito 
de consumo, incluso para vehículos 
(cierta heterogeneidad entre países). 

23
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fin de tener 12 ecuaciones. El comportamiento que incluimos como 
menos frecuente es la deuda con prestamistas.

Los controles incluidos en D  se muestran en el cuadro 3. Puesto 
que hay varios controles y muchos no son estadísticamente signifi-
cativos en algunas ecuaciones, los excluimos. Las razones para ello 
se duplican. Primero, aligera el cómputo del sur no lineal al redu-
cir la ecuación; y segundo, produce algunas variables que pudieran 
utilizarse como instrumentos. Dado que la endogeneidad en nues-
tras ecuaciones es de gran interés, una vez que se definen los facto-
res del conocimiento y de la actitud, volvemos a estimar el sistema 
utilizando mínimos cuadrados en tres etapas y el conjunto comple-
to de controles como instrumentos. Aunque estas no son variables 
diseñadas específicamente para trabajar como instrumentos, las va-
riables excluidas permiten la identificación de los coeficientes. Asi-
mismo, la mayoría de los investigadores acepta estas variables como 
exógenas, dado que se utilizan como controles frecuentemente. En 
estas estimaciones todos los factores, junto con las otras variables 
de conocimiento y de actitud que entran en las ecuaciones, se consi-
deran endógenos. En una estimación adicional, permitimos que los 
factores instrumentados entren en todas las ecuaciones, ya que de-
seamos verificar si el sesgo a la baja documentado15 en estas estima-
ciones volvió no significativos los coeficientes en algunas ecuaciones. 
Por lo tanto, cuando presentamos los resultados correspondientes 
a ig  en el sistema 2, mostramos tres estimaciones: el primero es en-
dógeno; el segundo, instrumenta la especificación endógena; y el 
tercero, permite que los factores instrumentados formen parte de 
todas las ecuaciones.

El cuadro 4 muestra las preguntas sobre conocimiento financiero 
en el cuestionario y los nombres que les asignamos para una referen-
cia más sencilla. Convertimos las respuestas en variables asignán-
doles 1 si es correcta o 0 si no lo es, incluidos los casos sin respuesta. 
Aunque reconocemos que la respuesta no sé  es distinta de una inco-
rrecta, resulta complejo interpretar qué significa esta diferencia en 
términos de políticas (es decir, deberíamos saber más sobre el efecto 
de mejorar la confianza en tomar las decisiones equivocadas en vez 
de evitar una decisión). 

Las variables de actitud se construyen a partir de una pregunta 
con ocho afirmaciones. A los individuos encuestados se les pide que 

15	 Ver Garber y Koyama (2016) para un breve resumen sobre este tema. 
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Cuadro 3
CONTROLES

Variable Descripción

Ingreso insuficiente Variable ficticia que indica aquellos 
individuos cuyo ingreso ha sido 
insuficiente para cubrir sus gastos por 
lo menos en una ocasión durante los 12 
meses previos.

Programa social Variable ficticia que indica aquellos 
individuos que participan en algún 
programa social.

Ingreso estable Variable ficticia que indica aquellos 
individuos que consideran estable su 
ingreso. 

Hombre Variable ficticia que indica hombres.

Edad, Edad2 Edad y edad al cuadrado.

Educación Doce variables ficticias de la escolaridad.

Número de niños Número de niños en la familia.

Presencia de niños Variable ficticia que indica la presencia 
de al menos un niño en la familia.

Número de adultos Número de otros adultos en la familia.

Presencia de adultos Variable ficticia que indica la presencia 
de otros adultos en la familia.

Estado civil Siete variables ficticias del estado civil.

Nivel socioeconómico Conjunto de variables ficticias del nivel 
socioeconómico para cada país.

Nivel ingreso Conjunto de variables ficticias del nivel 
de ingresos para cada país.

Estado de empleo Doce variables ficticias del empleo.

Descripción 
de comunidad

Cuatro variables ficticias de la comunidad: 
rural, urbana pequeña, urbana mediana, 
urbana grande.
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Cuadro 4
VARIABLES DE CONOCIMIENTO

Variable Pregunta

División Imagine que cinco hermanos reciben $1,000 
de regalo. Si los hermanos tienen que repartir 
el dinero en partes iguales, ¿cuánto le toca 
a cada uno?

Inflación 
en la práctica

Ahora imagine que los hermanos tienen 
que esperar un año para conseguir su parte 
de los $1,000 y la inflación se mantiene en X 
por ciento. Dentro de un año, podrán comprar: 
(cuatro alternativas)

Definición 
de interés

Le presta $20 a un amigo una tarde y le devuelve 
$20 al día siguiente. ¿Le pagó algún interés 
sobre este préstamo? (Sí/no)

Interés simple Suponga que depositó $100 en su cuenta de 
ahorros con una tasa de interés garantizada 
del 2% anual. No deposita más dinero en esta 
cuenta, pero tampoco retira dinero. ¿Cuánto 
tendrá en la cuenta al final del primer año, 
cuando haya recibido el pago de los intereses?

Interés compuesto 
(doblemente 
correcta)

¿Y cuánto habría en la cuenta una vez 
transcurridos cinco años? (Cuatro alternativas; 
se considera correcta sólo si la respuesta 
anterior fue correcta)

Riesgo y beneficio Una inversión que produce un alto rendimiento 
probablemente es muy riesgosa (Verdadero/
falso)

Definición 
de inflación

Una inflación elevada significa que el costo de 
vida aumenta rápidamente (Verdadero/falso)

Diversificación Es menos probable que pierda todo su dinero si 
lo invierte en más de un sitio (Verdadero/falso)

digan qué tan de acuerdo están con las afirmaciones, sobre una es-
cala que va del 1 (en total desacuerdo) al 5 (completamente de acuer-
do). Las variables se computaron de manera creciente, desde 1 (la 
respuesta menos deseable) hasta 5 (la respuesta más deseable). Con 
el fin de hacer que todas las variables crezcan según cuán deseada es 
la respuesta, algunas de las escalas originales tuvieron que invertir-
se. En el cuadro 5 se muestra las afirmaciones y se indica para cuáles 
se invirtió la escala. 
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Cuadro 5
VARIABLES DE ACTITUD

Variable Afirmación

Consumidor consciente Antes de comprar algo, pienso con 
cuidado si lo puedo costear.

Carpe diem Tiendo a vivir para el hoy y dejo que 
el mañana se resuelva solo (escala 
invertida).

Impaciente Me resulta más satisfactorio gastar dinero 
que ahorrarlo para el largo plazo 
(escala invertida).

Responsable Pago mis cuentas a tiempo.

Osado Estoy preparado para arriesgar algo de 
mi propio dinero cuando ahorro o 
invierto.

Consciente de las finanzas Vigilo muy de cerca mis cuestiones 
financieras.

Planificador Me fijo objetivos financieros a largo plazo 
y me esfuerzo por alcanzarlos.

Gastador El dinero está para gastarse (escala 
invertida).

4. RESULTADOS

En esta sección presentamos los resultados de la especificación y la 
estimación del factor por país. Las ponderaciones de las variables 
incluidas en cada factor deben entenderse como pesos relativos, 
puesto que sus niveles dependen de la ecuación que se elija para fi-
jar el coeficiente del factor como una unidad para su normalización 
e identificación. Después de la estimación, todos los factores se es-
tandarizaron para representarlos en una escala del 0 al 100. Para 
esta estandarización, los valores mínimos y máximos teóricos de los 
factores (no necesariamente iguales a los observados) se utilizaron 
para centrar y rescalar los valores. 
Como mostramos a continuación, en dos países, Perú y Bolivia, la 
metodología combinó variables en factores que parecen consignar 
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la mayor parte del efecto del conocimiento financiero y, en particu-
lar, el efecto de las actitudes financieras sobre los comportamientos 
financieros. En Ecuador y Colombia, se encontró sólo un factor de 
actitudes que combinara dos variables y fue significativo en menor 
cantidad de ecuaciones. Esto no invalida el análisis, en tanto refle-
ja características de las distintas poblaciones. Sin embargo, indica 
que los formuladores de política en esos países no contarán con un 
factor único que afecte diversas variables del comportamiento si-
multáneamente o, por lo menos, no con nuestra técnica. Por lo tan-
to, tales encargados de formular la política encaran el problema de 
definir las variables de comportamiento financiero más relevantes 
con miras a la planeación de intervenciones. 

Analizamos la variación de factores que se encontraron en las ca-
racterísticas observables de todos los países. Sin embargo, cabe seña-
lar que este análisis es menos importante para Ecuador y Colombia, 
ya que la mayor parte de la información sobre las actitudes no pudo 
incorporarse a ellos. En las conclusiones de esta sección, comen-
tamos respecto a los patrones regulares encontrados entre países.

4.1 Perú

En el conjunto de datos sobre Perú, la técnica dio por resultado la 
especificación de un único factor de actitud. Las variables incluidas 
y sus ponderaciones se muestran en el cuadro 6. 

El factor de actitud financiera computado en Perú es significativo 
en las ecuaciones que explican varios resultados del comportamien-
to financiero, como puede verse en las segunda y tercera columnas 
del cuadro 7. 

Cuadro 6
PERÚ: FACTOR DE ACTITUD

Variable Ponderación

Osado 0.006b

Consciente de las finanzas 0.041a

Planificador 0.008 b

Nota: a valor p<1%, b valor p<5%.
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Analizamos cómo varía este factor con las características de los 
individuos de la muestra. En general, aumenta con la escolaridad, 
aunque esto no es categórico para los dos grados más bajos, de los 
cuales tenemos una muestra muy pequeña. También parece aumen-
tar con la clase social. En cuanto al género, el factor es en promedio 
más alto para los hombres. Por último, el factor muestra una ligera 
forma en U usual a lo largo de la variable de la edad. La gráfica 2 re-
sume estas características.

En la cuarta y quinta columnas del cuadro 7, mostramos los re-
sultados de la estimación de mínimos cuadrados en tres etapas. Se 
observan algunas características notables. Como se esperaba, la 
comparación de la segunda columna con la cuarta indica una esti-
mación de sesgo a la baja para la mayoría de los coeficientes. Desa-
fortunadamente, la estimación de mínimos cuadrados en tres etapas 
pierde precisión en el coeficiente de los deudores a prestamistas y 
en las ecuaciones referentes a la comparación de instrumentos fi-
nancieros, lo que vuelve el coeficiente no significativo. Al analizar 
las dos últimas columnas, que consideran la inclusión del factor ins-
trumentado en todas las ecuaciones, parece que este sesgo a la baja 
ocasionó que el factor de actitud quedara excluido de algunas ecua-
ciones en la versión endógena: la regresión instrumentada indica 
un coeficiente positivo y significativo en las tres ecuaciones extras. 

En el cuadro 8, mostramos el valor p  de los coeficientes de cono-
cimiento y de las variables de actitud que no pertenecen a factores, 
pero que son significativas al 10% en algunas ecuaciones. Ninguno 
parece afectar a muchas variables, salvo por la tasa de interés com-
puesto (doblemente correcta). Tomando como referencia la estima-
ción de mc3e con la inclusión del factor instrumentado en todas las 
ecuaciones, se encontró que el factor de actitud es significativo en 
ocho ecuaciones, lo que afecta a la mayoría de las variables de com-
portamiento financiero. Esto hace que las actitudes concernientes a 
las preguntas del cuadro 6 resulten particularmente relevantes para 
intervenciones de política. Asimismo, aunque debería evaluarse el 
costo de abordar estos temas en lo que a los beneficios se refiere, la 
mejoría de ser consciente de las finanzas sobresale respecto de las 
otras dos actitudes del factor: el coeficiente está más de cinco veces 
por encima que el de las otras variables.
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Gráfica 2
PERÚ: FACTOR DE ACTITUD
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4.2 Bolivia

En el conjunto de datos sobre Bolivia, no fue posible estimar la ecua-
ción para crédito personal. Se encontraron dos factores: uno para 
el conocimiento y otro para las actitudes. Las variables incluidas 
en el factor de conocimiento y sus ponderaciones se muestran en 
el cuadro 9. 

Las variables de definición de interés compuesto (doblemente co-
rrecta) e inflación tienen una ponderación estimada más alta y son 
estadísticamente más significativas que las otras. Los coeficientes es-
timados del factor de conocimiento en las ecuaciones de comporta-
miento se muestran en las segunda y tercera columnas del cuadro 10. 

El factor de conocimiento financiero en Bolivia aumenta con la 
clase social y la escolaridad, excepto en el grado más bajo. Es lige-
ramente más elevado para los hombres que para las mujeres. En 
cuanto a la edad, el factor muestra una débil forma en U invertida, 
con pico en el grupo etario de 25 a 34 años. Estas características se 
muestran en la gráfica 3.

La cuarta y la quinta columnas del cuadro 10 muestran una ver-
sión instrumentada del sistema. Aunque el factor de conocimiento 
deja de ser significativo en dos ecuaciones, en todas las demás mues-
tra el sesgo de subestimación de la versión endógena. El ejercicio de 
incluir el factor instrumentado en todas las ecuaciones, que aparece 
en la sexta y séptima columnas del cuadro 7, confirma en gran me-
dida la especificación original, aunque los resultados indican que 

Cuadro 9
 BOLIVIA: FACTOR DE CONOCIMIENTO

Variable Ponderación

División 0.029c

Interés compuesto (doblemente correcta) 0.057b

Riesgo y beneficio 0.027c

Definición de inflación 0.042b

Nota: a valor p <1%, b valor p <5%, c valor p <10%.
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Gráfica 3
BOLIVIA: FACTOR DE CONOCIMIENTO
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Cuadro 10
BOLIVIA: FACTOR DEL CONOCIMIENTO

Ecuación
nlsur 

coeficiente
nlsur 
valor p

mc3e 
coeficiente

mc3e 
valor p

mc3e 
todos los 

coeficientes

mc3e 
todos los 
valores 

p

Ahorro en 12 
meses 0.989 0.035

2.959 0.054 3.393 0.028

Ahorro en 12 
meses en 
el sistema 
financiero 1 (fijo)

1.641 0.472 2.562 0.270

Preparado - - 2.736 0.065

Presupuesto 2.881 0.021 3.071 0.049 3.341 0.033

Presupuesto 
exacto 1.680 0.027

2.551 0.052 2.423 0.066

Presupuesto 
vinculante 1.766 0.029

2.626 0.095 2.788 0.077

Comparación de 
instrumentos 
financieros -

- 2.712 0.182

Cuenta de 
cheques - - 1.656 0.201

Cuenta de 
ahorro 0.726 0.059

–0.866 0.696 0.035 0.988

Deuda de 
prestamistas -

- 0.199 0.623

Tarjeta de 
crédito -

- 1.798 0.272

Notas: nlsur indica el sur no lineal y mc3e indica mínimos cuadrados en tres 
etapas. Primera etapa, F(49, 1,056) = 4.05, Prob. > F = 0.0000.

Cuadro 11
 BOLIVIA: FACTOR DE ACTITUD

Variable Ponderación

Responsable 0.030a

Osado 0.013b

Planificador 0.031a

Nota: a valor p <1%, b valor p <10%.
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la eliminación del sesgo a la baja ocasiona que el factor sea signifi-
cativo en la ecuación de preparación frente a choques negativos.

Las variables y las ponderaciones en el factor de actitud financiera 
en Bolivia se muestran en el cuadro 11, mientras los coeficientes es-
timados del factor de actitud en las ecuaciones de comportamiento 
se muestran en el cuadro 12, donde fue significativo en ocho ecua-
ciones sin contar el coeficiente fijo.

El factor de actitud en Bolivia aumenta con la clase social y al igual 
que con la escolaridad. La diferencia entre hombres y mujeres es mí-
nima, con un promedio ligeramente más bajo para las mujeres. El 
comportamiento de este factor por grupo etario se asemeja al del 
factor de conocimiento: una débil U invertida, con pico en la edad 
de 25 a 34 años. La gráfica 4 muestra estos detalles.Al considerar las 
versiones instrumentadas del sistema, la cuarta y quinta columnas 
del cuadro 12 de nuevo confirman la presencia de un sesgo de subes-
timación en las versiones endógenas. La pérdida de precisión vuel-
ve al factor no significativo estadísticamente en las tres ecuaciones. 
La inclusión del factor no resulta significativa en ninguna ecuación 
adicional, como se refleja en las dos últimas columnas.

En el cuadro 13, mostramos el valor p  de los coeficientes del co-
nocimiento y de las variables de actitud que no pertenecen a facto-
res, pero que son significativos al 10% en algunas ecuaciones. La 
influencia aparece dispersa. Esto indica que los factores captan la 
mayor parte del efecto de las variables de conocimiento financiero 
y de actitud sobre las variables de comportamiento financiero. En el 
factor de conocimiento, la pregunta que examina el conocimiento 
de interés compuesto tiene la estimación con el puntaje más eleva-
do, seguida de la que indaga la comprensión de inflación, como un 
cambio en los precios. El factor de actitud indica que incrementar 
la autoevaluación de pagar las cuentas a tiempo y de fijarse objetivos 
a largo plazo muestra una ventaja en términos de los beneficios de 
políticas frente a promover la actitud de estar preparado para correr 
riesgos en las inversiones.
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Gráfica 4
BOLIVIA: FACTOR DE ACTITUD
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4.3 Ecuador

En el conjunto ecuatoriano de datos sólo se encontró un factor de ac-
titud con dos variables. Estas variables pueden verse en el cuadro 14.

En la segunda y la tercera columnas del cuadro 15 mostramos en 
cuáles ecuaciones el factor fue significativo, así como los coeficien-
tes de la versión endógena.

El factor de actitud en Ecuador tiende a aumentar con la clase 
social, pero su incremento con la escolaridad es cuestionable. Con 
respecto a la edad, el factor disminuye a partir de los 44 años. La di-
ferencia entre sexos es mínima, los hombres tienen ligera ventaja. 
Estos resultados se presentan en la gráfica 5.

Las versiones instrumentadas del sistema son más imprecisas, 
como se ve de la cuarta a la séptima columnas del cuadro 15. Esto 
probablemente se debe a las bajas correlaciones entre los instru-
mentos y el factor. Sólo retienen significancia los coeficientes de dos 
ecuaciones. En estas, el coeficiente de nuevo indica un sesgo de sub-
estimación en la versión endógena. El ejercicio de incluir el factor 
instrumentado en todas las ecuaciones no ocasiona significancia en 
ninguna ecuación adicional.

En el cuadro 16 mostramos las variables de la actitud y del cono-
cimiento que fueron significativas incluso si no formaron parte de 
un factor. Diversas variables están correlacionadas con las variables 
del comportamiento, pero como sus coeficientes no son proporciona-
les  a lo largo de las ecuaciones, la mayoría no pueden incluirse en los 
factores, lo que complica el diseño de políticas.

Cuadro 14
ECUADOR: FACTOR DE ACTITUD

Variable Ponderación

Responsable 0.019a

Planificador 0.054a

Nota: a valor p <1%.
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Cuadro 15
ECUADOR: FACTOR DE ACTITUD

Ecuación
nlsur 

coeficiente
nlsur 
valor p

mc3e 
coeficiente

mc3e 
valor p

mc3e 
todos los 

coeficientes

mc3e 
todos los 
valores p

Ahorro 
en 12 meses 1 (fijo) –0.638 0.529 –0.584 0.565

Ahorro 
en 12 meses 
en sistema 
financiero 0.912 <0.001 0.861 0.437 1.010 0.364

Preparado – – –0.148 0.775

Presupuesto 0.666 0.004 0.317 0.673 0.266 0.730

Presupuesto 
exacto – – −0.185 0.716

Presupuesto 
vinculante 0.547 0.006 –0.262 0.658 −0.335 0.585

Comparación de 
instrumentos 
financieros 1.119 <0.001 1.573 0.002 1.686 0.001

Cuenta 
corriente – – 0.404 0.250

Cuenta 
de ahorro 0.442 0.045 0.987 0.240 1.078 0.202

Deuda 
de prestamistas 0.161 0.047 0.634 0.031 0.621 0.035

Tarjeta 
de crédito – – 0.565 0.19

Crédito 
de consumo – – 0.177 0.651

Notas: nlsur indica el sur no lineal y mc3e indica mínimos cuadrados en tres 
etapas. Primera etapa, F(52, 1,118) = 3.44, Prob. >  F = 0.0000.
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Gráfica 5
ECUADOR: FACTOR DE ACTITUD
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4.4 Colombia

En el conjunto de datos sobre Colombia, sólo se encontró un factor de 
actitud con dos variables. Estas variables se presentan en el cuadro 17.

En el cuadro 18 mostramos en cuáles ecuaciones el factor fue sig-
nificativo, así como sus coeficientes.

El factor de actitud en Colombia aumenta con la clase social, pero 
su incremento con la escolaridad parece débil. Con respecto a la 
edad, el factor disminuye a partir de los 44 años. La diferencia entre 
sexos coloca a las mujeres por delante de los hombres, en promedio. 
Estas características se presentan en la gráfica 6.

La estimación instrumentada del sistema que aparece en la cuar-
ta  y la quinta columnas del cuadro 18 vuelve los coeficientes no sig-
nificativos en todas las ecuaciones. La inclusión del factor en todas 
las ecuaciones, mostrado en las últimas dos columnas del cuadro 
18, ocasiona tres coeficientes significativos al 10%. Dos de ellos no 
pertenecen a la estimación endógena, lo que indica cierta presencia 
en esta de un sesgo a la baja.

En el cuadro 19 mostramos las variables de la actitud y del conoci-
miento que fueron significativas incluso si no formaron parte de un 
factor. Como en el caso de Ecuador, muchas variables están correla-
cionadas con el comportamiento financiero y la mayoría no pueden 
incluirse en los factores, lo que complica la elaboración de políticas.

4.5 Comparaciones entre países

Aunque en este estudio nos concentramos en el diseño de políticas 
y, por lo tanto, argumentamos que es necesario abordar la relación 

Cuadro 17
COLOMBIA: FACTOR DE ACTITUD

Variable Ponderación

Impaciente (escala invertida) 0.030a

Consciente de las finanzas 0.010b

Nota: a valor p <1%, b valor p <5%.
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Cuadro 18
COLOMBIA: FACTOR DE ACTITUD

Ecuación
nlsur 

coeficiente
nlsur 
valor p

mc3e 
coeficiente

mc3e 
valor p

mc3e 
todos los 

coeficientes

mc3e 
todos los 
valores p

Ahorro en 12 
meses

1 (fijo) 2.048 0.126 2.278 0.092

Ahorro en 
12 meses 
en sistema 
financiero

0.476 0.049 1.035 0.480 1.520 0.321

Preparado – – 0.974 0.424

Presupuesto 0.533 0.073 –0.225 0.864 1.53 0.311

Presupuesto 
exacto

– – 0.356 0.796

Presupuesto 
vinculante

– – 3.821 0.013

Comparación de 
instrumentos 
financieros

– – –0.816 0.518

Cuenta de 
cheques

– – 1.692 0.058

Cuenta de 
ahorro 

– – 1.472 0.355

Deuda de 
prestamistas

– – –0.285 0.724

Tarjeta de 
crédito

– – 1.147 0.323

Crédito de 
consumo

–0.371 0.087 –0.084 0.907 0.045 0.950

Nota: primera etapa, F(52, 1145) = 1.55, Prob. >  F = 0.0083.
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Gráfica 6
COLOMBIA: FACTOR DE ACTITUD

Promedio de las variables descriptivas
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entre las variables de alfabetización financiera y de comportamiento 
separadamente para cada país, cabe destacar cierta regularidad de 
los resultados. En el cuadro 20 resumimos los resultados de las esti-
maciones no lineales sur (nlsur) y podemos ver fácilmente cuán-
tas variables objetivo se explican mediante cada una de las variables 
independientes de interés. Las variables pertenecientes a factores 
están marcadas con una F y la cantidad de variables del comporta-
miento que se ven afectadas puede verse en el conjunto de datos in-
ferior, donde indicamos el número de ecuaciones en las que cada 
factor es significativo. Cuantas más variables del comportamiento 
afectadas hay, más oscuro el color de la celda, con el fin de facilitar 
la visualización.

Al analizar el cuadro 20, encontramos que ser planificador (fijar-
se objetivos financieros a largo plazo y esforzarse por alcanzarlos) 
es importante en todos los países. Esta variable forma parte de un 
factor en tres de ellos y es significativa por sí misma en cinco ecua-
ciones en el país restante. 

Por otro lado, algunas variables parecen tener un mal desempeño, 
ya que están correlacionadas con muy pocas variables dependientes 
en todos los países. Este es el caso de la actitud carpe diem (afirmación: 
“Tiendo a vivir para el hoy y dejo que el mañana se resuelva solo”) y 
de la comprensión de la definición de interés. Por supuesto, es po-
sible que estas preguntas sean relevantes para las dimensiones del 
comportamiento financiero que no se usaron en las estimaciones 
debido a la baja cantidad de usuarios o incluso para los comporta-
mientos no evaluados en el cuestionario. 

Un tema que se vincula es la posibilidad de que haya preguntas 
significativas específicas de ciertos países diferentes al conjunto uti-
lizado en el conjunto de la ocde, que es el más aceptado. Tras com-
parar los resultados de este estudio con los obtenidos por Garber y 
Koyama (2016), encontramos que todas las preguntas relacionadas 
con la actitud incluyen algún factor en el estudio actual, salvo “es-
tar listo para arriesgar algo de dinero al invertir”, que incluye uno 
de los dos factores de actitud definidos aquí. De igual modo, algu-
nas preguntas más que no forman parte de la encuesta caf o de la 
ocde también fueron primordiales, incluida una acerca del hábito 
de comprar productos a plazo, una práctica común en Brasil. Enu-
meramos las preguntas relevantes en Brasil y la información acerca 
de su inclusión en la encuesta caf y de la ocde en el anexo. 
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Cuadro 20
RESUMEN DE RESULTADOS

Perú Bolivia Ecuador Colombia

División 2 F 6 4

Inflación en la práctica 2 3 3 2

Definición de interés 1 0 2 0

Interés simple 4 2 3 1

Interés compuesto 
(doblemente correcta) 2 F 2 2

Riesgo y beneficio 1 F 4 2

Definición de inflación 1 F 3 2

Diversificación 1 2 2 0

Consumidor consciente 1 2 3 3

Carpe diem (escala invertida) 2 0 1 0

Impaciente (escala invertida) 1 1 4 F

Responsable 0 F F 2

Osado F F 2 1

Consciente de las finanzas F 0 3 F

Planificador F F F 5

Gastador (escala invertida) 3 0 6 2

Factor de la actitud 6 8 6 3

Factor del conocimiento 5
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5. CONCLUSIONES

En este estudio aplicamos a cuatro países latinoamericanos una 
técnica formulada por Garber y Koyama (2016) para obtener medi-
ciones del conocimiento financiero y de la actitud hacia las finanzas 
significativas para los objetivos de política. Este es el primer estudio 
con dicha técnica en un análisis multinacional. En cada país, la téc-
nica dio como resultado la construcción de por lo menos un factor. 
También documentamos la posibilidad de utilizar los controles que 
son no significativos en las ecuaciones como instrumentos. 

Una regularidad notable es que las ponderaciones  de las variables 
dentro de esos factores son muy heterogéneas. Este hecho, junto con 
la noción de que diversas variables del conocimiento y de la actitud 
no explican el comportamiento financiero, indica que las medicio-
nes que suman puntos  en los cuestionarios podrían transmitir me-
diciones engañosas para la elaboración de programas dirigidos al 
mejoramiento de la educación financiera. Por supuesto, este argu-
mento sólo es válido si los resultados de comportamiento que emplea-
mos como objetivos son los relevantes en los objetivos de política. El 
hecho de que fueran incluidos como preguntas en un cuestionario 
cuidadoso parece indicar que eso es cierto.

En cuanto al desempeño de variables específicas, la actitud de 
ser planificador destaca y afecta varios resultados en todos los paí-
ses analizados. 

Por último, el hecho de que el conjunto de variables del conoci-
miento y de la actitud varía dependiendo del país indica que pudiera 
haber preguntas excluidas del cuestionario que tal vez tienen rele-
vancia, aunque sólo sea para el país, como muestran Garber y Koya-
ma (2016) en el caso de Brasil. 

ANEXO

Comparación con resultados de Brasil

En esta sección mostramos las preguntas sobre conocimiento y acti-
tud que demostraron tener relevancia en el caso de Brasil, pero que 
no están incluidas en el cuestionario caf. Copiamos los cuadros para 
los factores de conocimiento y de actitud de Garber y Koyama (2016). 
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Cuadro A.1
PREGUNTAS QUE INCLUYEN EL FACTOR DE CONOCIMIENTO 

FINANCIERO EN BRASIL

Pregunta
Valor 

asignado

Coeficiente 
(desviación 
estándar)

Cuestionario 
ocde

Cuestionario 
caf

Suponga que tres 
amigos se ganan 
juntos 1,500 reales 
brasileños (brl) en 
la lotería. Si deciden 
repartir el dinero 
en partes iguales, 
¿cuánto le toca a cada 
uno? (tres alternativas 
o no sabe) 

variable 
ficticia  = 1 
si es 
correcta

0.984a

(0.240)
Sí Sí

Una buena manera 
de controlar el gasto 
mensual es haciendo 
un presupuesto. 
(Verdadero o falso)

variable 
ficticia  = 1 
si es 
correcta

0.270d

(0.159)
No No

Un derecho básico de 
los consumidores 
es contar con 
información sobre los 
intereses incluidos si 
una venta se hace a 
plazos. (Verdadero o 
falso)

variable 
ficticia  = 1 
si es 
correcta

0.730a

(0.227)
No No

En 2013, ¿cuál fue el 
nivel de la inflación 
en Brasil? (tres 
alternativas o no 
sabe)

variable 
ficticia  = 1 
si es 
correcta

0.463a

(0.098)
No No
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Cuadro A.1 (cont.)

Pregunta
Valor 

asignado

Coeficiente 
(desviación 
estándar)

Cuestionario 
ocde

Cuestionario 
caf

¿Cómo calificaría 
su grado de 
conocimiento 
financiero en 
una escala de 1 a 
5, donde 1 es un 
desconocimiento 
absoluto y 5 es un 
conocimiento muy 
amplio? (1 a 5, no 
sabe o no contesta)

1 a 5
0.248a

(0.051)
Sí No

Suponga que le pide 
prestados 100 brl a 
un amigo y le paga 
100 brl después de 
una semana. ¿Cuánto 
interés habrá pagado 
sobre este préstamo? 
(tres alternativas o no 
sabe) 

variable 
ficticia  = 1 
si es 
correcta

0.379b

(0.1286657)
Sí Sí

Una inversión 
que produce un 
alto rendimiento 
probablemente es 
una inversión muy 
riesgosa. (Verdadero 
o falso)

variable 
ficticia  = 1 
si es 
correcta

0.357b

(0.130)
Sí Sí

Nota: niveles de significancia al a 0.1%, b1%, c5%, y d10 por ciento.
Fuente: Garber y Koyama (2016).
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Cuadro A.2
PREGUNTAS QUE INCLUYEN EL FACTOR 1 DE ACTITUD 

FINANCIERA EN BRASIL

Pregunta
Valor 

asignado

Coeficiente 
(desviación 
estándar)

Cuestionario 
ocde

Cuestionario 
caf

¿Qué calificación daría 
a su grado de estrés 
financiero? (1 a 5, no 
sabe o no contesta)

1 a 5
0.253a

(0.050)
No No

Estoy muy pendiente de 
mis asuntos financieros 
(¿qué tanto concuerda, 
de 1 a 5?)

1 a 5
0.113b

(0.044)
Sí Sí

Prefiero hacer una 
compra a plazos que 
esperarme a tener el 
dinero para pagar al 
contado. (¿qué tanto 
está en desacuerdo, de 
1 a 5?)

1 a 5
0.064c

(0.032)
No No

Me resulta más 
satisfactorio gastar 
dinero que ahorrarlo 
para el largo plazo. 
(¿qué tanto está en 
desacuerdo, de 1 a 5?)

1 a 5
0.107a

(0.033)
Sí Sí

Estoy muy endeudado 
en estos momentos 
(¿qué tanto está en 
desacuerdo, de 1 a 5?)

1 a 5
0.111b

(0.035)
Sí No

Estoy satisfecho con mi 
situación financiera 
actual (¿qué tanto está 
de acuerdo, del 1 a 5?)

1 a 5
0.135a

(0.035)
Sí No

Nota: niveles de significancia al a 0.1%, b1%, c5%, y d10 por ciento.
Fuente: Garber y Koyama (2016).
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Cuadro A.3
PREGUNTAS QUE INCLUYEN EL FACTOR 2 DE ACTITUD FINANCIERA 

EN BRASIL

Pregunta
Valor 

asignado

Coeficiente 
(desviación 
estándar)

Cuestionario 
ocde

Cuestionario 
caf

En general, me siento capaz 
de manejar mis finanzas sin 
ayuda de nadie (¿qué tanto 
está de acuerdo, de 1 a 5?)

1 a 5
0.100b

(0.035)
No No

¿Qué tanto seguro está de 
haber hecho un buen 
trabajo planeando sus 
finanzas para la jubilación? 
(¿qué tanto está de acuerdo, 
de 1 a 5?)

1 a 5
0.088b

(0.031)
Sí No

Me fijo objetivos financieros 
a largo plazo y me esfuerzo 
por alcanzarlos (¿qué tanto 
está de acuerdo, de 1 a 5?)

1 a 5
0.057c

(0.026)
Sí Sí

El dinero está para gastarse. 
(¿qué tanto está en 
desacuerdo, de 1 a 5?) 

1 a 5
0.074b

(0.029)
Sí Sí

Pago mis cuentas a tiempo 
(¿qué tanto está de acuerdo, 
de 1 a 5?)

1 a 5
0.099b

(0.035)
Sí Sí

Mi situación financiera me 
limita para hacer las cosas 
que me importan (¿qué 
tanto está en desacuerdo, 
de 1 a 5?)

1 a 5
0.067c

(0.027)
Sí No

Debo admitir que compro 
cosas porque sé que van a 
impresionar a otros (frase 
ligeramente diferente) 
(¿qué tanto está en 
desacuerdo, de 1 a 5?)

1 a 5
0.066c

(0.027)
Sí No

Nota: niveles de significancia al a 0.1%, b1%, c5%, y d10 por ciento.
Fuente: Garber y Koyama (2016).
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Palabras clave: ahorro formal, ahorro informal, zona urbana, zona ru-
ral, Colombia.

Clasificación jel: C25, D14, G21, R20.



102 A. M. Iregui, L. Melo, M. T. Ramírez, A. M. Tribín

1. INTRODUCCIÓN

El ahorro de los hogares es importante porque garantiza la se-
guridad financiera durante el periodo de jubilación, financia 
gastos de vivienda, educación y salud, ayuda a amortiguar even-

tos inesperados (como enfermedades, malas cosechas, pérdidas de 
empleo, entre otros), provee recursos para establecer un negocio y 
distribuye el consumo a lo largo de la vida (Callen y Thimann, 1997; 
Banerjee y Duflo, 2011). Estos motivos, que difieren de acuerdo con 
las características socioeconómicas de la población, han sido am-
pliamente documentados en la bibliografía (Horioka y Watanabe, 
1997; Browning y Lusardi, 1996). 

Los estudios por hogar generalmente analizan los factores deter-
minantes del ahorro agregado y no tienen en cuenta las diferencias 
entre zonas de un mismo país. En particular, en Colombia existe 
gran heterogeneidad rural-urbana. Por ejemplo, según datos de la 
Encuesta Longitudinal Colombiana de la Universidad de los Andes 
(elca) de 2013, el 77% de los individuos en la zona rural tiene cinco 
o menos años de educación, mientras que este porcentaje corres-
ponde al 35% en la zona urbana. También, se encuentran diferen-
cias considerables en el ingreso disponible de los individuos de la 
muestra; el ingreso promedio de la zona urbana es de cerca de 750 
dólares y el de la zona rural es aproximadamente el 50% de este va-
lor. Por otra parte, el 20% de los jefes de hogar en la zona rural son 
mujeres, mientras que en la zona urbana este porcentaje es del 37%. 
Este artículo pretende contribuir a la bibliografía al analizar por se-
parado los factores determinantes de la probabilidad de ahorrar en 
las zonas rural y urbana, aspecto que no ha sido estudiado con pro-
fundidad en Colombia. 

Otro aspecto relevante en el análisis del ahorro de los hogares está 
relacionado con el desarrollo del sistema financiero y la inclusión 
financiera, debido a las restricciones que estos podrían tener para 
ahorrar en el sector formal (Bayoumi, 1993). En Colombia, un alto 
porcentaje de la población, tanto de las zonas urbanas como rurales, 
utiliza formas informales de ahorro. En particular, de acuerdo con 
la elca, el 50% de los individuos de ingresos medios y bajos, en la 
zona urbana, ahorra en efectivo; este porcentaje aumenta a 82% en 
la zona rural. Asimismo, sólo el 27% de los individuos de la zona ur-
bana y el 16% de la rural ahorran en un banco o entidad financiera. 
Por esta razón, este documento también contribuye a la bibliografía 
al analizar por separado el ahorro formal e informal.
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El objetivo de esta investigación es proveer evidencia empírica 
sobre los factores determinantes del ahorro, formal e informal, de 
individuos de ingresos medios y bajos en las zonas urbana y rural de 
Colombia, utilizando información de la elca del 2013. Las estima-
ciones sugieren que la probabilidad de ahorrar aumenta con la edu-
cación, el ingreso, la participación laboral y la tenencia de vivienda. 
Además, la educación y los ingresos aumentan la probabilidad de 
ahorrar en instituciones financieras y disminuyen la de hacerlo de 
manera informal. 

Este documento consta de cuatro secciones incluyendo esta intro-
ducción. En la segunda, se presenta una revisión de la bibliografía 
tanto nacional como internacional. En la tercera, se describen los 
datos y se analizan los factores que afectan la probabilidad de que 
una persona ahorre, así como los posibles factores determinantes 
de la probabilidad de ahorrar en el sector formal o en el informal. 
La cuarta sección presenta las principales conclusiones.

2. REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA

La bibliografía sobre el ahorro en América Latina se ha concentra-
do en el análisis de sus factores determinantes macroeconómicos. 
Estos estudios encuentran que el crecimiento del pib, el ingreso per 
cápita y la incertidumbre macroeconómica tienen un efecto positivo 
sobre la tasa de ahorro privado, ya que fomentan el ahorro preven-
tivo de los individuos. En contraste, incrementos en la tasa de inte-
rés y mayor facilidad de acceso al crédito tienen un efecto negativo 
y significativo sobre la tasa de ahorro privado (Loayza et al., 2000).

En Colombia, Easterly (1991), Cárdenas y Escobar (1998) y Ocam-
po y Tovar (1998) analizan los factores que determinan el ahorro 
privado, teniendo en cuenta las variables agregadas que guían su 
comportamiento. Sin embargo, las variables macroeconómicas no 
explican completamente los motivos por los cuales se ahorra; por 
tanto, una nueva vertiente de estudios se ha centrado en análisis 
microeconómicos con el propósito de explicar los factores que de-
terminan el ahorro de los hogares. Por ejemplo, Castañeda (2001) 
encuentra que el descenso en la tasa de ahorro durante el decenio 
de los noventa se debe, en gran parte, al comportamiento del ahorro 
de los hogares. Este resultado se explica por la estructura demográ-
fica, concentrada en la población económicamente dependiente, 
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por la alta concentración del ingreso, el bajo grado educativo de los 
hogares y la poca sensibilidad del ahorro frente a las tasas de interés. 
Más recientemente, Cadena y Quintero (2015), presentan estadísti-
cas descriptivas de los resultados de la elca respecto al ahorro del 
jefe del hogar y su cónyuge para 2010 y 2013, en las zonas urbana y 
rural. En particular, las autoras caracterizan a los ahorradores y ana-
lizan los principales objetivos del ahorro. Finalmente, Rodríguez-
Raga y Riaño-Rodríguez (2016), utilizan la primera ronda (2010) de 
la elca para examinar los factores determinantes del acceso a pro-
ductos formales de ahorro de los hogares. Los autores señalan que 
mayores ingresos del hogar, la tenencia de vivienda, la educación y 
la participación laboral fomentan el ahorro privado.

La bibliografía internacional ha identificado algunas caracterís-
ticas de los hogares que están asociadas a la práctica del ahorro. Por 
ejemplo, se ha evidenciado una relación positiva entre las tasas de 
ahorro y el ingreso, tanto para países desarrollados como para países 
en desarrollo.1 Por otro lado, la bibliografía sobre la relación entre 
el ahorro y el grado educativo del jefe del hogar presenta resultados 
ambiguos. Si bien algunos estudios encuentran una asociación po-
sitiva entre estas dos variables (Avery y Kennickell, 1991; Bernheim 
y Scholz, 1993; Attanasio, 1993; Browning y Lusardi, 1996; y Attana-
sio y Székely, 1998; Butelman y Gallego, 2000), otros no encuentran 
una relación significativa, y otros incluso encuentran una relación 
negativa (Coronado, 1998; Denizer y Wolf, 1998; Bebczuk, Gaspa-
rini, Amendolaggine y Garbero, 2015). 

También se ha resaltado que la composición del hogar influye 
sobre las decisiones de ahorro del mismo. Por ejemplo, las perso-
nas casadas se comportan de forma diferente a las solteras, pues 
una fuente de ingreso adicional permite tener un mayor ahorro; 
los hogares con un solo jefe de familia y con hijos tienden a ahorrar 
menos. Asimismo, se evidencia que el ahorro decrece al aumentar 
el número de miembros del hogar, pero aumenta a medida que hay 
un mayor número de individuos que perciben ingresos (Bosworth, 
Burtless y Sabelhaus, 1991; Browning y Lusardi, 1996; Coronado, 

1	 Para países desarrollados, ver, por ejemplo, Bosworth et al. (1991), Poterba 
(1994), Browning y Lusardi (1996). Para países en desarrollo, ver, por 
ejemplo, Coronado (1998), Székely (1998), Attanasio y Székely (1998), 
Denizer y Wolf (1998), Butelman y Gallego (2000), Castañeda (2001), 
Newman et al. (2008), Bebczuk et al. (2015), Schclarek y Caggia (2015).
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1998; Butelman y Gallego, 2000). El papel de la mujer puede ser am-
biguo con respecto al ahorro; estudios como los de Levenson y Besley 
(1996), Carpenter y Jensen (2002), Kedir e Ibrahim (2011) y Bebczuk 
et al. (2015) encuentran que las mujeres tienen mayor participación 
en esquemas de ahorro informal y menor en el formal.

La posesión de activos también puede desempeñar un papel re-
levante en este tema. Por un lado, los hogares que poseen activos 
financieros tienden a tener tasas de ahorro superiores en compara-
ción con los que no tienen (Castañeda, 2001; Bosworth et al., 1991). 
De otro lado, la tenencia de vivienda parece tener un efecto más 
ambiguo. Por ejemplo, mientras Bebczuk et al. (2015) encuentran 
que la tasa de ahorro en América Latina aumenta si los hogares tie-
nen casa propia, Castañeda (2001) señala que en Colombia los ho-
gares propietarios de vivienda redujeron su tasa de ahorro. Otros 
factores que pueden afectar de manera positiva el ahorro son una 
ocupación formal del jefe del hogar (Bebzcuk et al., 2015) y pertene-
cer a grupos religiosos o políticos (Newman, Tarp, van der Broeck, 
Quang, y Khai, 2008).

Es necesario tener en cuenta que las imperfecciones en los mer-
cados de capitales, o la falta de acceso a oportunidades de crédito 
y ahorro en sistemas financieros formales puede llevar a decisio-
nes informales de ahorro. Estudios como el de Levenson y Besley 
(1996) para Taiwán, Kedir e Ibrahim (2011) para Etiopía y Carpen-
ter y Jensen (2002) para Pakistán exploran la importancia de siste-
mas financieros informales como una fuente destacada de acceso a 
oportunidades de ahorro y de crédito en países con bajos ingresos. 

Por otra parte, varios estudios que evalúan los factores determi-
nantes microeconómicos del ahorro han encontrado resultados mix-
tos al evaluar la hipótesis del ciclo de vida de Modigliani. El estudio 
de Bebczuk et al. (2015) sobre el ahorro en América Latina afirma 
que la edad de los jefes de hogar tiene un efecto positivo, pero decre-
ciente sobre el ahorro. Levenson y Besley (1996) en su análisis de la 
Asociación de Ahorro y Crédito Rotativo en Taiwán muestran que 
la participación en este sistema informal es mayor entre los jóvenes. 
Schclarek y Caggia (2015) muestran que, en Chile, la relación entre 
la edad y la tasa de ahorro tiene forma de U, contraria a la espera-
da. Castañeda (2001) explica que los hogares colombianos respon-
den más al ingreso corriente que al ingreso futuro. Estos resultados 
muestran que las teorías macroeconómicas sobre el ahorro no son 
precisas cuando se analizan los datos a nivel microeconómico. 
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Además de la bibliografía que estudia los factores determinantes 
del ahorro, se encuentra otra vertiente que busca solucionar los pro-
blemas relacionados con los bajos niveles de ahorro, especialmente 
de la población de menores ingresos. En un libro reciente editado 
por Cavallo y Serebrisky (2016) se analiza en detalle el estado actual 
del ahorro en América Latina y el Caribe y se plantea que el ahorro 
en la región es bajo y que debería ser utilizado de manera eficiente 
para lograr mayores tasas de crecimiento económico. Por lo tanto, 
este libro examina el papel que desempeña el sistema financiero en la 
generación de ahorro y cómo los hogares, las empresas y el gobierno 
podrían afrontar los problemas y retos y aprovechar las oportunida-
des para lograr mayores tasas de ahorro y así obtener mayor desarro-
llo y bienestar. Además, Karlan, Ratan y Zinman (2014) mencionan 
que el bajo ahorro podría tener consecuencias significativas sobre 
el bienestar de los individuos, especialmente sobre su consumo, su 
capacidad de responder a choques y la posibilidad de realizar inver-
siones que pudieran ser rentables. Además, identifican cinco tipos 
de restricciones que podrían dificultar el uso eficaz de productos y 
servicios de ahorro por parte de los pobres, como son los costos de 
transacción, la falta de confianza y las barreras regulatorias, las asi-
metrías de información, las restricciones sociales y los problemas 
de comportamiento.

De manera similar, Di Giannatale y Roa (2016) presentan una re-
visión exhaustiva de la bibliografía sobre los obstáculos al ahorro 
formal, tanto desde el punto de vista de la oferta (acceso a produc-
tos financieros) como del de la demanda (uso y frecuencia de uso de 
estos productos). Además, las autoras discuten los factores determi-
nantes del ahorro formal desde la perspectiva teórica y empírica. 
Para superar estos obstáculos, la bibliografía propone realizar in-
tervenciones de efecto rápido, tales como fomentar la contabilidad 
mental, que consiste en definir un plan de gastos para el mes, donde 
las personas se comprometan con unos montos específicos por ca-
tegoría de gasto. Esto crea un costo psicológico para los individuos 
de transferir dinero de una cuenta (por ejemplo, gastos de servicios 
públicos) hacia otra (por ejemplo, entretenimiento; ver Shefrin y 
Thaler, 1992; Thaler, 1999; Salas, 2015). Esto se puede complemen-
tar con el efecto de pares, que consiste en informar a un amigo o fami-
liar el plan de gastos y hacer seguimiento a estos para disminuir la 
tentación (y aumentar el costo) de transferir dinero de una catego-
ría de gasto a otra (Kast, Meier y Pomeranz, 2012). También, para 
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fomentar el ahorro en el sistema financiero, la bibliografía sugiere 
utilizar el voz a voz, que consiste en difundir información sobre las 
ventajas del ahorro institucional para generar confianza en el siste-
ma y contribuir a promoverlo (Newman et al., 2008). 

3. DATOS Y RESULTADOS

El análisis del ahorro de los hogares de las zonas urbana y rural uti-
liza la segunda ronda de la elca, realizada en el año 2013, la cual re-
coge información sobre ingresos y gastos, educación, capital social 
y composición de los hogares urbanos y rurales del país. La muestra 
urbana contiene información para 4,911 hogares, representativa de 
los estratos socioeconómicos uno a cuatro (hogares de ingreso ba-
jos y medios) en escala nacional y de cinco regiones del país (Bogo-
tá, Central, Oriental, Atlántica y Pacífica). La muestra rural incluye 
información para 4,351 hogares, representativa de los hogares de 
estratos uno y dos, en las regiones Atlántica, Altiplano Cundi-Boya-
cense, Eje Cafetero y Centro-Oriental.

Aprovechando la información detallada de ingresos y gastos de 
los hogares de la elca, se calcularon las tasas de ahorro teniendo en 
cuenta las características socioeconómicas de los mismos, con el fin 
de identificar diferencias en el comportamiento del ahorro en dis-
tintos grupos de la población tanto urbana como rural. Los cálculos 
de las tasas de ahorro indican que, en el año 2013, la tasa promedio 
de ahorro de los hogares de ingresos medios y bajos en la zona urba-
na fue del –1.6% y para la zona rural del 3.2%. Estas tasas de ahorro 
aumentan a 19.2% y 16.2%, respectivamente, cuando se excluyen 
los gastos en bienes durables y en educación y salud, sugiriendo que 
los hogares realizan parte de su ahorro mediante la compra de estos 
bienes, que podrían ser considerados como inversión.2 Al evaluar las 
tasas de ahorro por quintiles de ingreso, se observa, tanto en la zona 
urbana como en la rural, que estas aumentan en forma considera-
ble con el quintil, indicando una relación positiva entre el ingreso y 

2	 El ahorro del hogar se define como el ingreso disponible menos los 
rubros de gasto, y la tasa de ahorro como el ahorro del hogar dividido 
por el ingreso disponible. Para un análisis más detallado de las tasas de 
ahorro, en el que se consideran diferentes definiciones de gasto, véase 
Iregui, Melo, Ramírez y Tribín (2016). Véase también, Melo, Zárate y 
Téllez (2006).  
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el ahorro de los hogares como lo sugiere la bibliografía (véase, por 
ejemplo, Bosworth, et al., 1991; Butelmann y Gallego, 2000; Huggett 
y Ventura, 2000; Dynan, Skinner y Zeldes, 2004).

Además, por sexo del jefe del hogar, se encuentra que los hoga-
res con jefe hombre tienen mayores tasas de ahorro que los hogares 
con jefe mujer; esta diferencia es mayor en la zona rural, lo que in-
dicaría un menor empoderamiento de la mujer. Este resultado es 
compatible con el de Bosworth et al. (1991), quienes hallan que los 
hogares de madres solteras tienen bajas tasas de ahorro. Bernasek y 
Shwiff (2001) también encuentran diferencias significativas en las 
decisiones de inversión y de ahorro entre hombres y mujeres, y Ah-
mad y Asghar (2004) señalan que la brecha laboral entre hombres y 
mujeres incide en que las tasas de ahorro por sexo difieran. De otro 
lado, los resultados muestran que las tasas de ahorro aumentan con 
el grado educativo del jefe del hogar, tanto en la zona urbana como 
en la rural. Es de resaltar que las ganancias en términos de ahorro, 
a medida que aumenta el nivel educativo, son mayores en la zona ru-
ral, por lo que es recomendable fomentar una mayor educación de 
la población localizada en estas zonas del país. Como lo plantea Lu-
sardi (2008), la poca habilidad para ahorrar puede estar asociada a 
baja educación y en consecuencia a educación financiera limitada. 

Dadas las diferencias en las tasas de ahorro por zonas y caracterís-
ticas socioeconómicas, a continuación, se exploran los factores que 
afectan la probabilidad de que una persona ahorre y se examinan 
los factores determinantes de que este ahorro se realice de manera 
formal o informal. Para esto, se emplean modelos logit, utilizando 
información por individuo, jefe de hogar y cónyuge: 7,738 para la 
zona urbana y 7,533 para la zona rural. 

3.1 Factores determinantes de la probabilidad de ahorrar 

En esta sección se analizan los factores determinantes del ahorro 
de los individuos de ingresos bajos y medios utilizando una mues-
tra de jefes de hogar y compañeros, para las zonas urbana y rural. 
En general, los datos indican que un porcentaje bajo de los indivi-
duos de la muestra ahorra, el 18% en las zonas urbanas y el 13% en 
las rurales (gráfica 1). 
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Para entender los factores determinantes del ahorro de los indi-
viduos, se estima la siguiente ecuación, utilizando modelos logit:3

  1  	 Ahorro X Xi i i i� � � �� � � �0 1 1 2 2, , ,

donde Ahorro  es una variable binaria que indica si el individuo i aho-
rra (1) o no (0). X i1,  incluye las características del hogar i (por ejem-
plo, ingreso, tamaño del hogar, región donde reside y tenencia de 
vivienda) y X i2,  contiene las características del individuo i (por ejem-
plo, edad, edad al cuadrado, sexo, educación, estado civil y ocupa-
ción). En el anexo se presentan las definiciones de estas variables, 
así como las estadísticas descriptivas.

El cuadro 1 muestra los resultados de las estimaciones.4 Como se 
observa, al clasificar los individuos por grupos de edad se encuentra 

3	 Las estimaciones se realizaron utilizando clústeres en los errores a nivel 
de hogar y se incluyeron los factores de expansión correspondientes.

4	 Las estimaciones también se realizaron para la muestra de individuos 
ocupados con el fin de establecer si el ahorro depende del tipo de ocu-
pación del individuo. Para ahorrar espacio estos resultados no se 
presentan, pero están disponibles a petición.

Gráfica 1

Porcentaje de respuesta, segunda ronda año 2013
¿NORMALMENTE AHORRA PARTE DE LOS INGRESOS QUE RECIBE?

Fuente: .

No informa
1



No recibe
ingresos

12
Sí
18

No
69


No informa

0.1

No recibe
ingresos

20

Sí
13

No
67
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que en la muestra urbana y en la rural las personas entre 15 y 47 años 
tienen una probabilidad mayor de ahorrar que aquellos mayores de 
58 años, el grupo de referencia. Este resultado es congruente con 
la teoría del ciclo de vida (Modigliani, 1966), según la cual el indi-
viduo ahorra en sus años de mayor productividad y desahorra al fi-
nal de su vida. 

Una mayor educación aumenta la probabilidad de ahorrar de los 
individuos de las dos zonas. Esto puede deberse a que las personas 
más educadas tienden a ser más pacientes y valorar el futuro (Bebc-
zuk et al., 2015). Los resultados de la educación son compatibles con 
Morisset y Revoredo (1995), quienes analizan un panel de 74 países 
entre los años 1960 y 1990 y encuentran que la educación influye po-
sitivamente en el ahorro. 

En cuanto al ingreso, en la zona urbana se observa que, al aumen-
tar el quintil de ingreso, la probabilidad de ahorrar aumenta con 
respecto al quintil de menor ingreso. Por su parte, en la zona rural, 
únicamente aquellos individuos del quintil más alto tienen mayor 
probabilidad de ahorrar (6%) que los del quintil 1. En la zona urbana, 
cuanto mayor es el tamaño del hogar tanto menor es la probabilidad 
de ahorrar. Para entender los efectos de la riqueza sobre el ahorro, se 
incluyó en el análisis una variable dicótoma que indica si el hogar tie-
ne vivienda propia o no. Se encontró que tener casa propia aumenta 
la probabilidad de ahorrar tanto en la zona urbana como en la rural. 
Este resultado es similar al presentado por Peltonen, Sousa y Vans-
teenkiste (2009) y Butelmann y Gallego (2000), quienes encuentran 
una relación positiva entre riqueza y ahorro, específicamente hallan 
que tener casa propia incentiva el ahorro. De acuerdo con Bebczuk 
et al. (2015), este resultado puede deberse a que la persona con casa 
propia no tiene que pagar un arrendamiento mensual y por tanto 
tendría un mayor margen de ingresos para ahorrar.

De otro lado, participar en el mercado laboral aumenta la pro-
babilidad de ahorrar (14% en la zona urbana y 9% en la zona rural). 
Además, recibir remesas nacionales aumenta la probabilidad de aho-
rrar únicamente en la zona rural (2%); esto se debe a que general-
mente las remesas se transfieren de la zona urbana a la rural. Estos 
resultados están en línea con Rodríguez-Raga y Riaño-Rodríguez 
(2016), quienes encuentran que en Colombia un mayor acceso a re-
cursos aumenta la probabilidad de ahorrar. Por otra parte, ser bene-
ficiario de programas del gobierno no es significativo en la decisión 
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de ahorrar.5 Esto sugeriría que estos programas deberían prestar 
mayor atención al fomento del ahorro. Por último, se incluyó como 
una variable sustituta de aversión al riesgo la tenencia de seguros, la 
cual resultó positiva y significativa en las estimaciones.6 Este resulta-
do sugiere que los individuos aversos al riesgo tienen una mayor pro-
babilidad de ahorrar (5% en la zona urbana y 3% en la zona rural). 

3.2 Diferencias en la probabilidad de ahorro formal 
o informal

En esta sección se presentan estadísticas descriptivas y se exponen 
los resultados de las estimaciones de los factores determinantes del 
ahorro formal e informal. En la gráfica 2 se observa que la mayoría 
de los jefes de hogar y cónyuges ahorran en efectivo (50% en zona 
urbana y 82% en la rural). Las instituciones financieras no parecen 
ser muy atractivas para los ahorradores, ya que sólo un 27% de los 
individuos urbanos y un 16% de los rurales ahorran en estos esta-
blecimientos.

Dado el bajo porcentaje de ahorradores en bancos o entidades 
financieras se indaga sobre las razones por las cuales no se utilizan 
estos intermediarios financieros. Dentro de estos motivos se encuen-
tran aspectos tanto de oferta como de demanda. Entre los factores 
de oferta relacionados con el acceso a los productos financieros, la 
elca indaga sobre aspectos relativos a los costos y la rentabilidad de 
los productos, así como con los trámites requeridos. Por el lado de la 
demanda, la encuesta pregunta por barreras asociadas con la falta 
de confianza en las instituciones, con la falta de conocimiento acer-
ca de los procedimientos para tener acceso a los productos y con la 

5	 La encuesta pregunta si, durante los últimos 12 meses, el hogar fue 
beneficiario de los siguientes programas o ayudas: Familias en Acción, 
programas para el adulto mayor, programas de formación del Servicio 
Nacional de Aprendizaje (sena), Red Juntos-Unidos, programas del 
Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (icbf), ayudas para desas-
tres naturales, ayudas para desplazados.

6	 En este análisis sería interesante incluir variables como la educación 
financiera y preferencias de riesgo y temporales como lo hacen Di Gian-
natale et al. (2015). Infortunadamente la elca no contiene este tipo de 
variables; sin embargo, sí contiene información sobre la tenencia de 
seguros. Por lo tanto, se decidió agregar esta variable a la estimación 
como una variable sustituta de aversión al riesgo de los individuos.
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Gráfica 2

Porcentaje de respuesta, segunda ronda año 2013
¿EN DÓNDE AHORRA PRINCIPALMENTE?

Fuente: .
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Gráfica 3

Porcentaje de respuesta, segunda ronda año 2013
RAZONES PARA NO AHORRAR EN EL SISTEMA FINANCIERO

Fuente: .
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falta recursos para ahorrar.7 En la gráfica 3 se presentan las princi-
pales razones por las cuales los individuos no ahorran en entidades 
financieras. En la zona urbana el 32% de los individuos argumenta 
que tiene muy poco dinero para ahorrar, el 19% explica que no lo 
hace por la cuota de manejo y las comisiones tan altas, el 14% asegu-
ra que la rentabilidad no es buena y el 12% de los individuos dice que 
no confía en el sector financiero. En la zona rural, el 57% de las per-
sonas argumenta no tener dinero para ahorrar, seguido por un 12% 
que explica que no ahorra porque la cuota de manejo es muy alta.

Por último, la gráfica 4 muestra que los individuos de las dos zo-
nas ahorran principalmente para la vejez, la educación y las emer-
gencias. Además de estas categorías, para la zona urbana, la compra 
de casa es uno de los motivos más importantes, mientras que para la 
zona rural, la salud y el pago de deudas son los motivos más impor-
tantes para ahorrar.8

A continuación, se analizan los posibles factores determinantes 
de la probabilidad de que los individuos ahorren en un banco o en 
un fondo de empleados (formal), o en efectivo o en cadenas de aho-
rro (informal). La ecuación a estimar para cada alternativa de aho-
rro es la siguiente:

  2  	 Ahorra en X X Xi i i i i_ ,, , ,� � � � �� � � � �0 1 1 2 2 3 3

donde Ahorra en_  es una variable binaria que toma el valor de 
uno si el individuo i  ahorra en un banco, en un fondo de emplea-
dos, en efectivo o en cadenas de ahorro, y cero si no lo hace. X i1,  y 
X i2,  se definen como en la ecuación 1 y X i3,  incluye los motivos de 
ahorro del individuo i (por ejemplo, comprar una casa, comprar 
otros activos, emergencias o pagar deudas).

El cuadro 2 presenta los efectos marginales de las estimaciones.9 
Como se observa, en la zona urbana, los menores de 37 años tienen 
menor probabilidad de ahorrar en banco que el grupo de referen-
cia, mientras que el grupo de 38 a 47 años tiene mayor probabilidad 

7	 Para más detalles sobre las barreras al ahorro, ver Di Giannatale y Roa 
(2016).

8	 Cabe señalar que en la encuesta los individuos pueden indicar varios 
motivos para ahorrar. 

9	 Las estimaciones también se realizaron para la muestra de individuos 
ocupados. Por cuestiones de espacio estos resultados no se presentan, 
pero están disponibles a petición.
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de ahorrar en cadenas de ahorro. En la zona rural, los individuos 
mayores de 58 años tienen mayor probabilidad de ahorrar en bancos 
que los otros grupos etarios, mientras que tienen una menor proba-
bilidad de ahorrar en efectivo.

En la zona urbana ser hombre aumenta la probabilidad de aho-
rrar en bancos (6%) y disminuye el ahorro en cadenas (5%), mien-
tras que en la zona rural aumenta la probabilidad de ahorrar en un 
banco (5%) y disminuye la probabilidad de hacerlo en efectivo (6%). 
En cuanto al estado civil, en la zona urbana, estar casado o separado 
aumenta la probabilidad de ahorrar en fondos de empleados respec-
to a los solteros/viudos y disminuye el ahorro en bancos. La educa-
ción es una variable altamente correlacionada con el ahorro como se 
analizó en la sección anterior. En particular, la educación aumenta 
la probabilidad de ahorrar en instituciones financieras, en las dos 
zonas, pero disminuye la probabilidad de ahorrar en efectivo y en 
cadenas de ahorro. Es decir, la educación fomenta el ahorro formal 
y desincentiva el informal.

Gráfica 4

Porcentaje de respuesta, segunda ronda año 2013
MOTIVO PRINCIPAL PARA AHORRAR

Fuente: .
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En las zonas urbana y rural, para los quintiles más altos de in-
greso la probabilidad de ahorrar en un banco es mayor que para el 
quintil 1 y menor la de ahorrar en efectivo. Es decir, los hogares con 
mayores ingresos tienen mayor probabilidad de ahorrar en el sec-
tor formal que en el informal. Al aumentar el tamaño del hogar la 
probabilidad de ahorrar en un banco disminuye. Por otro lado, los 
individuos que poseen casa propia tienen mayor probabilidad de 
ahorrar en bancos en la zona rural.

Aquellos jefes de hogar o compañeros de la zona urbana que in-
forman ahorrar para la vejez lo hacen en mayor medida en un fondo 
de empleados. Además, quienes ahorran para comprar casa tienen 
una mayor probabilidad de hacerlo en el sector formal y menor en 
efectivo; esto podría deberse a que es una inversión relevante para los 
individuos y a que las entidades financieras pueden ser más seguras. 
También, quienes ahorran para emergencias prefieren hacerlo en 
efectivo (aumenta la probabilidad en 11%) y en menor medida en ca-
denas de ahorro (disminuye la probabilidad en 8%); lo cual se puede 
deber a que las cadenas por lo general tienen propósitos específicos 
y restricciones para utilizar el dinero o retirarlo. En la zona rural, 
quienes ahorran para comprar casa tienen una probabilidad más 
alta de hacerlo en bancos (37%) y una menor de hacerlo en efectivo 
(30%). Por su parte, el ahorro para emergencias se hace en efectivo 
(aumenta la probabilidad en 6%).

Por su parte, las remesas del exterior aumentan la probabilidad 
de ahorrar en bancos en 13% para la zona rural. Esto último es un 
resultado esperado, ya que las transferencias internacionales gene-
ralmente se hacen por medio  de instituciones financieras. Final-
mente, la aversión al riesgo aumenta la probabilidad de ahorrar en 
el sector formal y disminuye la de ahorrar en efectivo, tanto en la 
zona urbana como en la rural. 
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4. CONCLUSIONES

Este documento analiza empíricamente el comportamiento del aho-
rro de individuos con ingresos medios y bajos de las zonas urbana y 
rural en Colombia, utilizando la segunda ronda de la elca, realiza-
da en el año 2013. Con este fin, se analizan los factores que afectan 
la probabilidad de que los jefes de hogar o sus compañeros ahorren 
y se evalúan los posibles factores determinantes de la probabilidad 
de que una persona ahorre en entidades del sector formal o de ma-
nera informal. 

Los resultados muestran que la probabilidad de ahorrar aumenta 
con el grado educativo, el monto de ingreso y la tenencia de vivien-
da. Cabe mencionar que la educación es de gran relevancia espe-
cialmente en la zona rural, donde cerca del 80% de los individuos de 
la muestra tiene menos de cinco años de educación. Es así como los 
resultados muestran que los individuos de todos los niveles educa-
tivos en el área rural tienen una mayor probabilidad de ahorrar que 
aquellos con educación primaria o menos. Para fomentar el ahorro 
se pueden hacer campañas de educación financiera mediante inter-
venciones de carácter comportamental, simples y de efecto rápido, 
que permitan evidenciar cambios en las actitudes de los individuos 
de ingresos bajos y medios frente al gasto de sus recursos disponi-
bles, de una manera controlada y responsable. Por ejemplo, como se 
mencionó, la contabilidad mental podría ser complementada con el 
efecto de pares para ayudar a mitigar los sesgos de comportamiento 
que son comunes entre las personas al tomar decisiones financieras. 
Se observa también que participar en el mercado laboral aumenta 
la probabilidad de ahorrar en las dos zonas. Así, una política enca-
minada a fomentar la formalización laboral y la inclusión en la se-
guridad social podría permitir a los hogares aumentar sus niveles 
de ahorro (Bebczuk et al., 2015).

Al examinar las diferencias entre el ahorro formal e informal, 
destaca que el 50% de los individuos de la zona urbana y el 82% de la 
zona rural ahorran en efectivo. También, las estimaciones muestran 
que la educación y el ingreso aumentan la probabilidad de ahorrar 
en bancos y disminuye la probabilidad de ahorrar en efectivo. Una 
política que busque incluir a las familias de estratos medios y bajos en 
el sistema financiero podría ser la de difundir la información, usan-
do el voz a voz, dentro de las mismas comunidades para contribuir 
al fomento del ahorro formal (Newman et al., 2008). Otra política 
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para aumentar la inclusión financiera sería disminuir los costos fi-
nancieros en los que incurren las familias al ahorrar.

Finalmente, se podrían considerar políticas focalizadas. Por ejem-
plo, dado que el estudio revela que ser hombre aumenta la probabi-
lidad de ahorrar en instituciones financieras, una política diseñada 
para promover el ahorro entre las mujeres en el sistema bancario 
podría llevar a un incremento del ahorro en general. Asimismo, el 
estudio evidencia que los quintiles de ingreso más altos ahorran 
más en bancos y que una mayor educación también aumenta la pro-
babilidad de ahorrar en estas instituciones. Por lo tanto, una polí-
tica que fomente el ahorro, dirigida a los hogares más pobres y con 
menos educación, podría contribuir a mejorar las condiciones de 
vida de estos hogares.

ANEXO

 Variables utilizadas en las estimaciones 
y estadísticas descriptivas

Cuadro A.1
DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES

Variables Descripción

Variables endógenas 

Ahorro Uno si el individuo ahorra parte de los 
ingresos que recibe; cero si no ahorra.

Ahorro en el banco Uno si el individuo ahorra en un banco 
o entidad financiera; cero si no.

Ahorro en un fondo Uno si el individuo ahorra en un fondo 
de empleados; cero si no.

Ahorro en efectivo Uno si el individuo ahorra en efectivo; 
cero si no.

Ahorro en una cadena Uno si el individuo ahorra en cadenas 
de ahorro; cero si no.
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Variables Descripción

Variables explicativas 

Edad, de 15 a 25 años Uno si el individuo tiene entre 15 y 25 años; 
cero si no.

Edad, de 26 a 37 años Uno si el individuo tiene entre 26 y 37 años; 
cero si no.

Edad, de 38 a 47 años Uno si el individuo tiene entre 38 y 47 años; 
cero si no.

Edad, de 48 a 57 años Uno si el individuo tiene entre 48 y 57 años; 
cero si no.

Edad, más de 58 años Uno si el individuo tiene más de 58 años; 
cero si no.

Sexo Uno si el individuo es hombre; cero si no.

Casado Uno si el individuo está casado o en unión 
libre; cero si no.

Separado Uno si el individuo está separado; 
cero si no.

Viudo Uno si el individuo es viudo; cero si no.

Soltero Uno si el individuo es soltero; cero si no.

Sin educación Uno si el individuo no tiene estudios; 
cero si tiene.

Educación primaria Uno si el grado educativo más alto 
alcanzado por el jefe del hogar es básica 
primaria; cero si no.

Educación secundaria/ 
educación media

Uno si el grado educativo más alto 
alcanzado por el jefe del hogar es básica 
secundaria y media; cero si no.

Educación técnica/
educación 
tecnológica

Uno si el grado educativo más alto 
alcanzado por el jefe del hogar es técnico 
con y sin título, o tecnológico con y sin 
título; cero si no.

Educación superior Uno si el grado educativo más alto 
alcanzado por el jefe del hogar 
es universitario con y sin título, posgrado 
con y sin título; cero si no.

Ingreso del hogar El ingreso total del hogar comprende: 
ingresos laborales y no laborales. En 
la zona rural se utilizó una definición 
alternativa que incluye además los 
pagos adicionales, diferentes al salario, 
recibidos por el hogar (alimentos, 
vivienda, educación, subsidios o bonos 
de alimentación, transporte, o subsidio 
familiar) y las ganancias netas o los 
honorarios generados por su actividad. 
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Tamaño del hogar El número de personas en el hogar 
del individuo

Casa propia Uno si el hogar del individuo tiene vivienda 
propia (totalmente pagada o la están 
pagando); cero si no.

Participación laboral Uno si el individuo participa en el mercado 
laboral; cero si no participa

Ahorro para el futuro 
y la vejez

Uno si el individuo ahorra para el futuro 
y la vejez; cero si no.

Ahorro para educación Uno si el individuo ahorra para pagar la 
educación de los hijos o la propia; cero 
si no.

Ahorro para comprar 
casa 

Uno si el individuo ahorra para comprar 
vivienda; cero si no.

Ahorro para comprar 
otros activos 

Uno si el individuo ahorra para comprar 
otros activos; cero si no.

Ahorro para 
emergencias

Uno si el individuo ahorra para 
emergencias; cero si no.

Ahorro para pagar 
deudas

Uno si el individuo ahorra para pagar 
deudas; cero si no.

Remesas de Colombia Uno si el hogar del individuo recibió 
ayudas en dinero o especie de familiares o 
amigos que viven en Colombia; cero si no.

Remesas del exterior Uno si el hogar del individuo recibió 
ayudas en dinero o especie de familiares o 
amigos que viven en el exterior; cero si no.

Programas 
del gobierno

Uno si el hogar del individuo recibió o fue 
beneficiario de los siguientes programas 
o ayudas: Familias en Acción, programas 
para el adulto mayor, programas de 
formación del sena, Red Juntos-Unidos, 
programas del icbf, ayudas para desastres 
naturales, ayudas para desplazados; cero 
si no.

Aseguramiento Uno si los miembros del hogar tienen algún 
tipo de seguro; cero si no.
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Resumen

Este documento proporciona evidencia empírica sobre los factores determi-
nantes de la probabilidad de que un hogar tenga crédito, con el sector formal 
o informal, tanto en zonas urbanas como rurales en Colombia. También se 
analizan los posibles factores que afectan la probabilidad de que los hogares 
se encuentren atrasados en el pago de sus créditos. Los resultados indican 
que la probabilidad de que un hogar tenga crédito está relacionada positiva-
mente con el estado civil del jefe del hogar (casado), su educación, el ingreso, 
el tamaño del hogar, la propiedad de la vivienda y la participación laboral. 
Las estimaciones indican que el ingreso y la educación tienen una correla-
ción positiva con la probabilidad de tener crédito formal y negativa con la 
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probabilidad de tener crédito informal. Finalmente, el ingreso, el destino 
de los créditos y algunos eventos explican la probabilidad de estar en mora. 

Palabras clave: deuda de los hogares, crédito formal, crédito informal, 
mora, Colombia.

Clasificación jel: C25, G21, D12, R22.

1. INTRODUCCIÓN

El acceso de los hogares al crédito les permite destinar recursos 
para satisfacer sus necesidades de consumo, adquirir vivienda 
o realizar inversiones productivas, lo que podría contribuir a 

la acumulación de activos y a la reducción de la pobreza. Además, 
el crédito puede desempeñar un papel relevante en el desarrollo 
del sector rural. Según Jia et al. (2015), con el acceso al crédito los 
agricultores podrían asumir mayores riesgos en proyectos más ren-
tables en lugar de invertir en proyectos de menor riesgo, pero que 
podrían ser ineficientes. Por lo tanto, como lo mencionan Ibrahim 
et al. (2007), entender los factores que determinan el acceso de los 
hogares al crédito es crucial para elaborar políticas encaminadas 
a reducir la pobreza, especialmente en países de bajos ingresos; sin 
embargo, estos esfuerzos se han visto obstaculizados por la poca 
disponibilidad de información sobre los hogares.

Por otro lado, los hogares pueden enfrentar restricciones de acce-
so al crédito, debido tanto a factores institucionales como a caracte-
rísticas propias (por ejemplo, ingresos bajos, pocos activos), lo que 
no les permitiría distribuir su consumo en el tiempo, realizar inver-
siones productivas y hacer frente a choques que puedan desestabili-
zar el hogar. En consecuencia, los hogares se ven en la necesidad de 
acudir a otras fuentes de recursos para satisfacer sus necesidades de 
crédito. De esta forma, coexisten mercados formales e informales 
de crédito, lo cual es muy común en países en desarrollo. 

En Colombia, el crédito a los hogares proveniente del sector for-
mal ha venido aumentando como porcentaje del producto interno 
bruto (pib), pasando del 9% en 2005 al 20% en 2015. Sin embargo, 
este porcentaje es bajo, si se compara con otros países. Según las esta-
dísticas de crédito total del Banco de Pagos Internacionales, en 2014, 
el promedio del crédito total a los hogares como porcentaje del pib 
de las economías avanzadas fue del 72% y el de las economías emer-
gentes del 31%. Al considerar algunos países de América Latina, el 
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porcentaje de Colombia es inferior al de Brasil (25%) y Chile (38%), 
pero superior al de Argentina (6%) y México (15%).

Según el informe de la Encuesta de Medición de Capacidades Fi-
nancieras en los Países Andinos para Colombia (Mejía et al., 2015), 
la tasa de tenencia de productos financieros de los hogares es muy 
baja, con un desconocimiento general de las características de di-
chos productos. Además, encuentran diferencias considerables entre 
segmentos de la población; por ejemplo, entre zona rural y urbana, 
entre mujeres y hombres, y entre grupos etarios. La educación y el 
monto de ingresos son los dos factores más sobresalientes para ex-
plicar estas diferencias. 

El objetivo de este documento es proporcionar evidencia empí-
rica sobre los factores que afectan la probabilidad de que un hogar 
cuente con un crédito, tanto en zonas urbanas como rurales, utili-
zando información para hogares de ingresos medios y bajos en Co-
lombia, proveniente de la Encuesta Longitudinal Colombiana de la 
Universidad de los Andes (elca). Dado que los hogares pueden te-
ner simultáneamente créditos provenientes del sector formal y del 
informal, este documento también investiga los posibles factores 
que determinan si un hogar tiene un crédito, teniendo en cuenta 
el origen de los recursos. Además, se analizan los posibles factores 
determinantes de la probabilidad de que los hogares se encuentren 
atrasados en el pago de sus créditos, ya que el deterioro de la cartera 
podría afectar la estabilidad del sistema financiero y las condiciones 
de vida de los hogares. 

En general, los resultados no muestran diferencias significativas 
entre la zona urbana y la rural. La probabilidad de que un hogar ten-
ga crédito está relacionada positiva y significativamente con el esta-
do civil del jefe del hogar (casado), con su grado educativo, el monto 
de sus ingresos, el tamaño del hogar, la participación laboral de sus 
integrantes, la propiedad de la vivienda y los choques a los que se 
enfrenta el hogar. Los hogares acuden a créditos formales especial-
mente para montar un negocio y financiar actividades productivas 
y de inversión. Además, hacen uso tanto de créditos formales como 
informales para pagar deudas. Por su parte, en la zona urbana los 
hogares utilizan los dos tipos de fuentes de recursos para adquirir 
ropa o comida, mientras que en la zona rural estas necesidades se 
satisfacen en gran medida con créditos informales. Finalmente, 
los resultados muestran que el ingreso, el destino de los créditos y 
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algunas situaciones inesperadas son los que principalmente expli-
can la probabilidad de estar en mora.

Este documento consta de cinco secciones incluyendo esta in-
troducción. En la segunda, se reseña la bibliografía, tanto nacional 
como internacional. En la tercera, se describen los datos utilizados 
en el documento y se presentan algunas estadísticas descriptivas. En 
la cuarta parte, se expone la estrategia empírica utilizada y se pre-
sentan los resultados de las estimaciones. La quinta sección contie-
ne las principales conclusiones. 

2. REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA

El marco teórico para las decisiones de endeudamiento de los ho-
gares se remonta a la teoría del ciclo de vida (por ejemplo: Ando y 
Modigliani, 1963; Modigliani, 1966) y a la hipótesis del ingreso per-
manente (Friedman, 1957). Como lo menciona Vandone (2009), la 
teoría estándar parte de la racionalidad del consumidor que busca 
mejorar su nivel de vida al distribuir su consumo durante diferen-
tes periodos de su vida; los hogares toman sus decisiones de crédito 
teniendo en cuenta su riqueza, su ingreso disponible y sus expecta-
tivas de ingresos futuros. Así, en estos modelos, la oferta y deman-
da de crédito están determinadas por factores sociodemográficos, 
económicos e institucionales; además, asumen que el hogar no en-
frenta restricciones para obtener crédito, aspecto que sí ha sido con-
siderado en diferentes estudios relacionados.1

La participación de los hogares en el mercado de crédito, así 
como las restricciones que estos enfrentan, han sido ampliamente 
estudiadas empíricamente en la bibliografía internacional, en par-
ticular en los países en desarrollo.2 Por ejemplo, el mercado rural 
de crédito, formal e informal, en Vietnam ha sido analizado por 
Barslund y Tarp (2008), quienes encuentran que la demanda por 
crédito formal depende principalmente de la propiedad de la tie-
rra, mientras que el crédito informal se asocia negativamente con 

1	 Para mayor detalle sobre la bibliografía pionera acerca del raciona-
miento de crédito ver, por ejemplo, Baltensperger (1978), Stiglitz y 
Weiss (1981) y Jaffee y Stiglitz (1990).

2	 Para una detallada revisión de bibliografía ver, por ejemplo, Vandone 
(2009), Pastrapa y Apostolopoulos (2015) y las referencias allí mencio-
nadas.
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la edad y la educación y positivamente con una mala historia crediti-
cia y con el número de dependientes. Además, Nguyen (2007) y Duy 
et al. (2012) estudian los factores que determinan el crédito formal 
en la zona rural de Vietnam; en general, encuentran que dentro de 
los factores más relevantes están el tamaño del hogar, el trabajo del 
jefe del hogar en el sector agrícola o por cuenta propia, el estado ci-
vil (casado), la distancia hasta el mercado, la dotación de capital de 
los hogares y la región donde viven.

Por su parte, Vaessen (2001) encuentra que la probabilidad de 
acceso al crédito rural en el norte de Nicaragua está positivamente 
relacionada con el grado educativo, el tamaño de la familia, las acti-
vidades no agrícolas y el acceso a redes de información. Para Egipto, 
Mohieldin y Wright (2000) estudian los factores determinantes del 
crédito formal e informal en cuatro aldeas de la provincia de Kal-
youbbiya. En estas aldeas, aquellos que trabajan en la agricultura y 
poseen tierras (garantía del préstamo) tienen más probabilidad de 
obtener un crédito; así mismo, las familias numerosas son más pro-
pensas a tener préstamos formales, aunque este efecto disminuye a 
medida que el tamaño de la familia aumenta.

Además, para las zonas urbanas de los países en desarrollo, Doan 
y Tuyen (2015) encuentran que para el área periférica de la ciudad de 
Ho Chi Minh (Vietnam), el tamaño del hogar, tener teléfono (como 
variable sustituta de riqueza), el ingreso laboral y la ubicación de la 
vivienda tienen un efecto positivo, mientras que la edad y el estado 
civil (casado) tienen un efecto negativo sobre la probabilidad de par-
ticipar en el mercado de crédito. Para Etiopía, Ibrahim et al. (2007) 
analizan los factores determinantes de las restricciones de crédito 
y de la cantidad prestada en hogares urbanos. Los autores encuen-
tran que los recursos de los hogares, el número de dependientes y la 
localización geográfica son los factores más relevantes.

Para países desarrollados, en el caso de Estados Unidos, Crook 
(2001) investiga los factores determinantes de la deuda solicitada 
por el hogar. Los resultados indican que un hogar demanda me-
nos deuda cuando el jefe del hogar es averso al riesgo y tiene más de 
55 años. Además, el hogar demanda más deuda cuando su ingreso 
es más alto, tiene casa propia, es más numeroso y el jefe del hogar 
trabaja. Del Río y Young (2006) examinan los factores de la partici-
pación de los hogares del Reino Unido en el mercado de deuda sin 
garantía. Los autores encuentran que los principales factores que 
determinan la decisión de participar en el mercado de crédito son 
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la edad del solicitante, su ingreso, su educación, su posición ocupa-
cional y el monto solicitado en el caso de los préstamos hipotecarios. 

Por su parte, Magri (2007) analiza los factores determinantes de 
la participación de los hogares italianos en el mercado de deuda. 
La autora señala que la edad del jefe del hogar aumenta la probabi-
lidad de solicitar crédito hasta cierto umbral. Además, los ingresos 
del hogar aumentan la probabilidad de tener crédito, mientras que 
reducen la de tener restricciones crediticias. Para Portugal, Costa y 
Farinha (2012) encuentran que la probabilidad de tener deuda au-
menta con el nivel de ingresos y de riqueza real y disminuye con su 
nivel de riqueza financiera. Además, los hogares con niños tienen 
una mayor probabilidad de tener hipotecas, mientras que los de ma-
yor tamaño tienen una mayor probabilidad de tener otras deudas. 
También, la edad tiene un efecto negativo sobre la participación en 
el mercado de deuda.

En la bibliografía sobre endeudamiento de los hogares también 
se ha estudiado la probabilidad de incumplimiento del pago de sus 
créditos. Por ejemplo, Bridges y Disney (2004) analizan el atraso en 
el pago de las deudas de los hogares de bajos ingresos en el Reino 
Unido; Holló y Papp (2007) estudian los principales factores que 
afectan el riesgo crediticio de los hogares en Hungría, y Alfaro y Ga-
llardo (2012) examinan el comportamiento de incumplimiento de 
deudas de los hogares en Chile.

Para el caso colombiano, la bibliografía que estudia el acceso al 
crédito de los hogares es muy escasa.3 Recientemente, con la ma-
yor disponibilidad de información, se ha empezado a estudiar este 
tema, por el posible efecto que el endeudamiento de los hogares 
podría tener sobre la estabilidad financiera de la economía.4 Mur-
cia (2007), estudia los factores determinantes de acceso al crédito 
de los hogares colombianos en tarjeta de crédito y crédito hipote-
cario, utilizando información de la encuesta de calidad de vida de 
2003. El autor encuentra que variables como el ingreso, la riqueza, 
la localización geográfica, el acceso a la seguridad social, el grado 

3	 Como lo menciona Murcia (2007), la mayoría de trabajos sobre crédito 
en Colombia han abordado el tema por el lado de la oferta, concen-
trándose principalmente en el estudio de las restricciones de crédito.

4	 Para una revisión de la bibliografía sobre la relación entre estabilidad 
financiera e inclusión financiera, ver Roa (2016) y las referencias allí 
contenidas. 
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educativo y la edad afectan la probabilidad de utilizar estos servi-
cios financieros. Por su parte, González y León (2007), empleando 
datos de las cuentas financieras del Banco de la República y de las 
declaraciones de los contribuyentes del impuesto sobre la renta, 
examinan las principales variables que afectan la decisión de en-
deudamiento de los hogares durante el periodo 1993-2004. Los au-
tores encuentran que la garantía, los montos de deudas anteriores 
y la carga financiera son los principales factores determinantes del 
endeudamiento de los hogares.

Además, Cano et al. (2015), utilizando la Encuesta de Capacida-
des Financieras para el año 2012, evalúan empíricamente los facto-
res que determinan el acceso a productos financieros desde el lado 
de la demanda. En el caso particular del crédito los autores encuen-
tran que las variables que contribuyen positivamente al acceso al 
crédito son la educación, el estado civil (casado), el índice de varia-
bles económicas, el índice de necesidades de liquidez, el índice de 
preferencias intertemporales y el número de establecimientos por 
10,000 habitantes.

Cadena y Quintero (2015), utilizando la elca, presentan una 
descripción de la evolución del crédito de los hogares colombianos 
entre 2010 y 2013, así como una caracterización socioeconómica de 
dichos hogares, tanto en la zona urbana como en la rural. Por su par-
te, Rodríguez-Raga y Riaño-Rodríguez (2016), utilizando la prime-
ra ronda de la elca (2010), estudian los factores determinantes del 
acceso a productos financieros formales, como ahorro, crédito y se-
guros de los hogares. En lo referente al crédito, estos autores encuen-
tran que la probabilidad de tener crédito aumenta con la edad del 
jefe del hogar, la tenencia de activos fijos y la localización del hogar.

La bibliografía sobre incumplimiento y sobrendeudamiento de 
los hogares en Colombia es escasa. Una excepción es el estudio de 
Gutiérrez et al. (2011), quienes utilizan la encuesta de carga y edu-
cación financiera de los hogares de 2010 para Bogotá, con el fin de 
analizar las condiciones de endeudamiento y los factores determi-
nantes de la probabilidad de incumplimiento y de sobreendeuda-
miento de los hogares. Los autores encuentran que el ingreso, el 
empleo y la edad del jefe del hogar tienen un efecto negativo sobre 
la probabilidad del incumplimiento. Por el contrario, los montos de 
deuda y la variable de refinanciamiento aumentan la probabilidad 
de incumplimiento.
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3. DATOS Y MEDIDAS ESTADÍSTICAS 
DESCRIPTIVAS

El análisis de los factores determinantes de la probabilidad de tener 
crédito se realizó utilizando la segunda ronda de la elca, efectuada 
en el año 2013, tanto para la zona urbana como para la rural. Esta 
encuesta constituye una fuente esencial para el análisis del acceso al 
crédito de los hogares, ya que incluye información sobre los crédi-
tos obtenidos por estos hogares, sus fuentes, destino y condiciones 
de los mismos (Cadena y Quintero, 2015).

En particular, se utilizó la información del jefe del hogar de 4,911 
hogares en la zona urbana y 4,351 hogares en la zona rural. La ma-
yoría de los jefes del hogar son hombres, 63% en la zona urbana y 
80% en la zona rural. La edad del jefe del hogar varía entre los 17 
y 88 años en la zona urbana, y entre los 19 y los 97 años en la rural. 
La encuesta urbana es representativa de los estratos 1 a 4 a escala 
nacional y cinco regiones geográficas: Bogotá, Central, Oriental, 
Atlántica y Pacífica. Por su parte, la encuesta rural es representati-
va para pequeños productores de cuatro microrregiones: Atlántica 
Media, Altiplano Cundiboyacense, Eje Cafetero y Centro-Oriente. 

Respecto a las variables de interés, el 59% de los hogares urbanos 
informaron tener al menos un crédito. Como se mencionó, en Co-
lombia coexisten mercados formales e informales de crédito; por 
lo tanto, un hogar puede tener acceso a ambas fuentes de recursos 
y además, puede tener más de un crédito con cada una de ellas.5 De 
otro lado, el 72.5% de los créditos de los hogares urbanos correspon-
den a créditos otorgados por entidades formales, el 23.9% provie-
ne del sector informal y el 3.6% de una fuente no identificada. Por 
su parte, el 49% de los hogares rurales informaron tener al menos 
un crédito; el 65% de los créditos de estos hogares fueron otorga-
dos por entidades formales, el 32% por informales y el 3% por fuen-
tes no especificadas (cuadro 1). Si bien los bancos son la principal 
fuente de financiamiento de los hogares, cabe resaltar que sólo el 
13% de los hogares que solicitan crédito con estas instituciones lo 
obtiene. Por el lado de la oferta, los principales motivos de rechazo 

5	 Por ejemplo, el 53% de los hogares del área urbana que informaron tener 
crédito tienen sólo uno, mientras que cerca del 10% tienen cuatro crédi-
tos o más. En el área rural, el 58% de los hogares que informaron tener 
crédito tienen sólo uno y cerca del 6% tienen cuatro créditos o más.
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Cuadro 1
DISTRIBUCIÓN DEL CRÉDITO DE LOS HOGARES 

POR FUENTE DE RECURSOS

En porcentajes

Zona urbana Zona rural

Tienen crédito

Sí 59 49

No 41 51

Con quién tienen el crédito

Sector formal 72.5 65.0

Bancos o entidades financieras 46.8 52.0

Fondos de empleados o 
cooperativas 7.5 3.8

Almacenes de cadena o 
hipermercados 15.9 6.4

Cajas de compensación 0.7 0.0

Gremios o asociaciones 0.2 1.9

Empleador 0.5 0.4

Crédito educativo del gobierno 
(Icetex) 0.9 0.4

Sector informal 23.9 32.0

Familiares 4.1 5.8

Amigos 5.5 8.9

Prestamistas 9.3 3.3

Tenderos 3.9 12.2

Compras por catálogo 0.9 0.8

Casas de empeño o casas 
comerciales 0.2 0.9

Otras fuentes 3.6 3.0

Nota: un hogar puede tener diferentes tipos de créditos simultáneamente. 
Para calcular los valores presentados en este cuadro, se consideraron todos 
los créditos informados por los hogares; por lo tanto, estos valores indican el 
porcentaje de créditos formales e informales sobre el total de créditos.
Fuente: cálculos de las autoras con base en elca.
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que enuncian los hogares son la mala historia crediticia, los ingre-
sos insuficientes y la garantía inadecuada. En tanto, por el lado de 
la demanda las razones por las que los hogares no solicitan créditos 
al sistema financiero son principalmente la exigencia de demasiados 
requisitos  y mucho papeleo, sesgos de comportamiento como el temor 
de no poder pagar el crédito y perder la garantía, además, conside-
ran que aunque lo soliciten no se lo aprobarían. Por estas razones, 
los hogares buscan fuentes alternas de financiamiento. 

En cuanto al destino de los créditos solicitados, los hogares urba-
nos los utilizan principalmente para la compra de muebles, electro-
domésticos y otros activos (20%), compra de ropa o comida (17%), 
pago de deudas (16%), montaje o inversión en un negocio (13%), 
mejoras de la vivienda (9%) y compra de vivienda (7%). En el caso 
de los hogares rurales, es necesario resaltar que el 36% de los crédi-
tos se utiliza en inversiones agrícolas, pecuarias y estructuras de la 
finca, el 17% se destina a la compra de ropa o comida, 13% para la 
compra de muebles, electrodomésticos y otros activos y el 9% para 
el pago de deudas.6

4. ESTRATEGIA EMPÍRICA Y RESULTADOS

Esta sección busca identificar los factores que afectan la probabi-
lidad de que un hogar tenga crédito. Además, se realizaron esti-
maciones teniendo en cuenta las fuentes de los recursos, formal e 
informal. Este análisis es relevante, ya que, en economías en desa-
rrollo como la colombiana, la coexistencia de mercados del crédito 
formal e informal es un hecho generalizado. Los hogares pueden 
enfrentar restricciones de acceso al crédito formal, debido a carac-
terísticas propias de estos y a factores institucionales. Por lo tanto, 
estos hogares se ven en la necesidad de acudir a otras fuentes de re-
cursos para satisfacer sus necesidades de crédito. De acuerdo con 
Mohieldin y Wright (2000), la coexistencia de mercados del crédito 
formal e informal puede explicarse por dos puntos de vista opues-
tos. Por un lado, la regulación sobre límites a tasas de interés hace 
que se cree un mercado alternativo (informal) en el que las tasas de 

6	 Para calcular estos porcentajes, se tuvo en cuenta el destino de todos 
los créditos que tienen los hogares. Para más detalles ver Iregui et al. 
(2016).
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interés no están controladas. Por otro lado, diferencias en los costos 
de detección, monitoreo y cumplimiento de los contratos lleva a la 
fragmentación de los mercados de crédito. En la bibliografía tam-
bién se han encontrado diferencias importantes en la utilización de 
los créditos dependiendo del origen de los mismos. Por ejemplo, los 
créditos provenientes del sector formal se utilizan principalmente 
para actividades de inversión y de producción, mientras que los cré-
ditos informales se destinan a satisfacer el consumo de los hogares.7

El atraso en el pago de las deudas de los hogares y sus factores de-
terminantes no han sido analizados ampliamente en Colombia. El 
sobreendeudamiento de los hogares podría convertirse en un pro-
blema para las autoridades económicas por su efecto sobre la esta-
bilidad financiera debido al deterioro de la cartera. Por lo tanto, 
resulta interesante, dada la información incluida en las encuestas 
utilizadas, analizar los posibles factores determinantes de la pro-
babilidad de que hogares de ingresos medios y bajos se encuentren 
atrasados en el pago de al menos uno de sus créditos, sean estos for-
males o informales.

4.1 Factores determinantes de la probabilidad 
de que un hogar tenga crédito

Para analizar los posibles factores que determinan si un hogar tiene 
al menos un crédito, ya sea con el sector formal o informal, se esti-
man modelos logit.8 Las ecuaciones por estimar para hogares urba-
nos y rurales son de la siguiente forma:

  1  	 Crédito X X Xi i i i i0 1 1 2 2 3 3, , , ,

  2  	 Crédito formal X X X Xi i i i i i_ ,, , , ,0 1 1 2 2 3 3 4 4

7	 Ver, por ejemplo, Zeller (1994) para el caso de Madagascar; Mohieldin 
y Wright (2000) para Egipto, y Jia et al. (2015) para las zonas rurales de 
China. 

8	 En el cálculo se incluyeron los factores de expansión correspondientes.
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  3  	 Crédito informal X X X Xi i i i i i_ ,, , , ,0 1 1 2 2 3 3 4 4

donde Crédito, Crédito_formal  y Crédito_informal  son variables bina-
rias que toman el valor de 1 si el hogar i tiene al menos un crédito, 
un crédito formal o un crédito informal y 0 si no tiene. X1,i  contiene 
las características del hogar i (ingreso, si el hogar ahorra o no, si el 
hogar es beneficiario de un programa de transferencias del gobier-
no, tamaño, región donde reside, tenencia de vivienda), X2,i incluye 
las características del jefe del hogar i (edad, edad al cuadrado, sexo, 
educación, estado civil, participación laboral), X3,i  contiene algunos 
choques que han podido desestabilizar el hogar y X4,i corresponde 
al destino principal del crédito del hogar i (por ejemplo, pago de 
deudas, compra de ropa o comida, montar o invertir en un nego-
cio, educación, compra de una casa, compra de un automóvil, entre 
otros). En el anexo se presentan las definiciones de estas variables.

Con relación a los prestamistas formales, la encuesta permite 
identificar si estos son bancos o entidades financieras, fondos de 
empleados o cooperativas, almacenes de cadena, hipermercados, 
gremios o asociaciones o entidades del gobierno que otorgan cré-
ditos educativos. Por su parte, dentro de las fuentes informales se 
encuentran amigos, prestamistas, familiares (de otros hogares), ten-
deros, compras por catálogo y casa de empeño o casas comerciales.

En el cuadro 2 se presentan los efectos marginales de las estima-
ciones realizadas a partir de modelos logit.9 Los resultados indican 
que la probabilidad de que un hogar tenga por lo menos un crédi-
to disminuye al aumentar la edad del jefe del hogar, aunque de una 
manera no lineal.10 En particular, un aumento de 10% en la edad 
del jefe del hogar disminuye la probabilidad de tener un crédito 
en cerca del 12% en la zona urbana y 18% en la rural. Esto sugiere 
que entre mayor sea el jefe del hogar, menor es la probabilidad de 
endeudarse; esto podría deberse a que, con el aumento de la edad, 

9	 Las estimaciones también se realizaron para la muestra de jefes de hogar 
ocupados, con el fin de establecer si la probabilidad de tener crédito 
depende del tipo de ocupación del individuo. Además, se efectuaron 
estimaciones para cada fuente de recursos formal e informal. Los re-
sultados no se presentan en el documento, para ahorrar espacio, pero 
están disponibles a petición.

10	 El efecto marginal de la edad hace referencia al efecto conjunto de la 
edad y de la edad al cuadrado.
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estos hogares van cubriendo necesidades (por ejemplo, compra de 
vivienda, educación de los hijos) con mayores ingresos, o se vuelven 
aversos al endeudamiento. Al realizar las estimaciones por separado 
para el crédito formal e informal, los resultados indican que la pro-
babilidad de tener crédito formal aumenta con la edad del jefe del 
hogar, contrario a lo que sucede con el crédito informal. Esto pue-
de deberse a los requisitos exigidos por las instituciones financieras 
(por ejemplo, historia crediticia, garantías, estabilidad laboral). 

Además, la probabilidad de tener al menos un crédito es mayor 
para los casados que para el grupo de referencia (solteros/viudos), 
tanto en la zona urbana como en la rural. Es de esperar que estas per-
sonas necesiten más créditos para atender las necesidades de sus fa-
milias.11 Por otra parte, en la zona rural los jefes de hogar separados 
tienen una menor probabilidad de endeudarse de manera formal y 
una mayor de hacerlo de manera informal.

En cuanto a la educación, en la zona rural, tener educación su-
perior aumenta la probabilidad de obtener crédito en un 21% con 
relación a aquellos hogares donde el jefe del hogar tiene educación 
primaria o menos. En la zona urbana, tener educación superior está 
asociado con una mayor probabilidad de que un hogar obtenga cré-
dito formal (13%) y una menor probabilidad de adquirir crédito in-
formal (17%). La relación positiva entre crédito formal y educación 
ha sido encontrada en otros estudios. Por ejemplo, Magri (2007) 
encuentra que los jefes del hogar con mayor educación podrían 
encontrar menos dificultades para recolectar y evaluar la informa-
ción necesaria para solicitar un crédito. También, Chen y Chivakul 
(2008) y Swain (2007) señalan que un mayor capital humano aumen-
ta la capacidad del hogar para generar ingresos futuros, facilitando 
el acceso al crédito. 

En lo referente al ingreso de los hogares, de acuerdo con la biblio-
grafía, la relación entre ingreso corriente y deuda es ambigua (Magri, 
2007). Por ejemplo, Chen y Chivakul (2008), Del Río y Young (2006) 
y Swain (2007) encuentran que al aumentar el ingreso corriente, la 
probabilidad de deuda disminuye. Pastrapa y Apostolopoulos (2015) 
y Sorokina (2013) señalan que el ingreso no afecta la probabilidad 
de tener crédito. Por otra parte, Crook (2001) encuentra que los ho-
gares de ingresos medios y bajos demandan más crédito cuando se 

11	 Del Río y Young (2006) encontraron un resultado similar para el Reino 
Unido. 
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incrementan sus ingresos. En esta misma línea, nuestros resultados 
indican que al aumentar el ingreso, la probabilidad de tener al me-
nos un crédito se incrementa, tanto en la muestra de hogares de la 
zona urbana como de la rural. Este resultado podría explicarse por 
el hecho de que la utilidad marginal del consumo es muy alta para 
montos bajos y medios de ingresos, con lo cual un incremento del 
ingreso puede reflejarse en un aumento del gasto y por tanto en una 
mayor demanda por crédito (Magri, 2007; Del Río y Young, 2006). 
Cuando se analizan por separado el crédito formal y el informal, se 
encuentra que el ingreso aumenta la probabilidad de tener crédito 
formal, tanto en la zona urbana como en la rural, y reduce la proba-
bilidad de tener un crédito informal.

Además, se encuentra que los hogares que ahorran en la zona ur-
bana tienen una probabilidad mayor (4%) de tener crédito formal, 
ya que estos recursos podrían ser utilizados como garantía; por el 
contrario, estos hogares tienen una menor probabilidad de tener 
crédito informal (7%). También, los hogares beneficiarios de trans-
ferencias del gobierno (programa Familias en Acción) tienen una 
probabilidad 6% mayor de tener crédito en la zona urbana con re-
lación a los que no son beneficiarios. Con este tipo de programas es 
posible que los beneficiarios tengan más información sobre acceso 
a crédito, ya que uno de los requisitos para acceder a ellos es tener 
una cuenta bancaria. En cuanto al tamaño del hogar, se encuentra 
que la probabilidad de obtener crédito disminuye en la zona urba-
na; esto podría deberse a que en estos hogares hay más individuos 
que contribuyen a la economía familiar, lo cual disminuye las nece-
sidades de crédito. 

Se incluyó una variable dicótoma como sustituta de la riqueza 
que indica si el hogar posee vivienda propia o no. Este activo puede 
ser utilizado también como garantía, por lo que se espera una rela-
ción positiva entre esta variable y la probabilidad de tener crédito.12 
Nuestros resultados sugieren que los hogares con casa propia tienen 
cerca del 9% más de probabilidad de tener crédito que aquellos que 
no la tienen en la zona urbana y del 6% en la zona rural. 

También se espera una relación positiva entre la participación 
laboral del jefe del hogar y tener al menos un crédito, ya que los in-
dividuos que participan podrían tener una menor incertidumbre 
con respecto a su ingreso futuro. Los resultados indican que el jefe 

12	 Ver por ejemplo Chen y Chivakul (2008) y Mohieldin y Wright (2000).
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del hogar que participa en el mercado laboral tiene alrededor del 
6% más probabilidad de tener al menos un crédito que aquel que no 
participa en la zona urbana y del 5% en la zona rural.

En cuanto a los choques que podrían desestabilizar el hogar, los 
resultados muestran que en la zona urbana, la pérdida del empleo 
del jefe del hogar, los desastres naturales y otros infortunios (por 
ejemplo, la muerte del que era el jefe del hogar, del cónyuge o de otro 
miembro del hogar; robo, incendio o destrucción de bienes del ho-
gar) aumentan la probabilidad de tener crédito. Por su parte, en la 
zona rural, las plagas, la pérdida de animales y la llegada o acogida 
de un familiar aumentan esta probabilidad. 

La selección de una fuente de recursos (formal o informal) podría 
depender del uso que se le dé al crédito. Para cada destino se cons-
truyó una variable dicótoma que toma el valor de 1 si el hogar tiene 
al menos un crédito para dicho uso y 0 si no. Los resultados muestran 
que los hogares hacen uso tanto de créditos formales como informa-
les para pagar deudas. En particular, en la muestra de hogares de la 
zona urbana, si el crédito es para pagar deudas, la probabilidad de 
tener un crédito formal es 5% más alta y la de un crédito informal 
es 18% más alta que si los recursos se destinaran a otros usos. Por 
su parte, en la zona rural esta probabilidad es de alrededor del 17% 
más alta para ambos tipos de crédito. 

Los hogares en la zona urbana también utilizan los dos tipos de 
fuentes de recursos para adquirir ropa o comida. Así, para estos ho-
gares la probabilidad de tener crédito formal es 4% mayor que si los 
recursos se dedicaran a otros usos y la de tener crédito informal es 
16% más alta. En la zona rural, los créditos informales se usan en 
gran medida para satisfacer estas necesidades de consumo de los 
hogares; la probabilidad de obtener crédito informal para ropa o 
comida es 61% más alta que para usos alternativos, mientras que la 
probabilidad de obtener crédito formal es 12% menor.13 Es conve-
niente destacar el papel de los tenderos como fuente de recursos para 
financiar las necesidades de consumo de ropa o comida. 

Por otra parte, como era de esperarse, los hogares acuden más 
a créditos formales, especialmente con bancos o instituciones fi-
nancieras, para montar un negocio. Los resultados sugieren que 

13	 Jia et al. (2015) encuentran que, en la zona rural de China, los créditos 
informales se destinan principalmente para satisfacer los requerimien-
tos de consumo de los agricultores. 
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la probabilidad de tener un crédito formal es 14% más alta en las 
zonas urbanas y del 27% en las zonas rurales respecto a otros usos. 
En lo que se refiere al crédito con destino a la compra de vivienda, 
tanto en la zona urbana como en la rural la probabilidad de tener 
crédito formal es 16% mayor respecto a otros destinos. Los hogares 
también realizan mejoras a su vivienda, utilizando recursos de cré-
dito formal e informal. En particular, la probabilidad de financiar 
estas obras con crédito formal es un 16% más alta en la zona urba-
na y un 23% en la rural. Con relación a la compra de muebles, elec-
trodomésticos y otros activos, la probabilidad de tener al menos un 
crédito formal es un 15% mayor en la zona urbana, mientras que en 
la rural se utilizan las dos fuentes de financiamiento. En el caso del 
crédito formal, esta probabilidad es 14% mayor mientras que la de 
tener crédito informal es un 7% mayor que la de otros destinos. Así 
también, los resultados indican que si el crédito del hogar es para 
comprar automóvil, la probabilidad de que este sea financiado con 
crédito formal es 10% más alta en la zona urbana.14

El crédito formal se utiliza frecuentemente en las zonas rurales 
para el financiamiento de actividades productivas y de inversión. Por 
ejemplo, el 88% de los créditos destinados a inversiones agrícolas, 
pecuarias y de estructuras de la finca se otorgó por medio de bancos 
o instituciones financieras. Las estimaciones indican que estos ho-
gares tienen una probabilidad 48% mayor de tener crédito formal 
para estos conceptos, mientras que la probabilidad es 12% menor 
para los préstamos informales. 

4.2 Probabilidad de que un hogar esté en mora

En esta sección, se examina si las variables socioeconómicas, el des-
tino de los créditos y los diferentes choques que afectaron al hogar 
podrían tener algún efecto sobre la probabilidad de no pago. La 
ecuación por estimar es la siguiente:

  4  	 Mora X X X Xi i i i i i� � � � � �� � � � � �0 1 1 2 2 3 3 4 4, , , , ,

donde Mora  es una variable binaria que toma el valor de 1 si el hogar 
i no está al día en el pago de al menos uno de sus créditos y 0 si está 

14	 La utilización de crédito para la compra de un automóvil sólo se con-
sideró en la muestra urbana, ya que en la muestra rural solamente el 
1% de los hogares tenían crédito por este concepto.
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al día en todos los créditos; X1,i, X2,i, X3,i y X4,i  se definen como en las 
ecuaciones 2 y 3. La ecuación 4 también se estimó en forma separa-
da para los créditos formales y para los informales. 

Como se observa en el cuadro 3, en general los resultados indi-
can que las características sociodemográficas del jefe del hogar no 
explican de manera significativa la probabilidad de estar en mora; 
las variables que explican en mayor medida estos resultados son el 
ingreso y el destino de los créditos. En particular, la probabilidad de 
estar en mora se reduce con la edad del jefe del hogar para los crédi-
tos formales en la zona urbana y para los informales en la rural.15 Si 
el jefe del hogar es casado, en la zona rural, la probabilidad de estar 
en mora es menor que para los solteros/viudos, lo que podría deber-
se a que el jefe del hogar podría contar con el apoyo económico de 
su cónyuge. También en esta zona, la probabilidad de estar en mora 
es menor (6%) para los jefes de hogar que tienen educación secun-
daria/media que para los que tienen educación primaria o menos. 
Para los créditos informales, esta probabilidad es 5% menor.

En cuanto al ingreso, para los quintiles más altos en las dos zonas, 
la probabilidad de estar en mora disminuye. Por ejemplo, en la zona 
urbana, la probabilidad de estar en mora en un crédito formal es un 
7% menor en el quintil 5 que en el quintil 1 (quintil de referencia), 
y en la zona rural esta probabilidad es un 4% menor. Por otro lado, 
en ambas zonas, al aumentar el tamaño del hogar esta probabilidad 
aumenta para los créditos formales. Por el contrario, para aquellos 
que tienen vivienda propia, tanto en la zona rural como en la urba-
na, disminuye la probabilidad de estar atrasado en los pagos.

Respecto a los choques que desestabilizaron al hogar, en la zona 
urbana la pérdida del empleo del jefe del hogar y otros eventos (por 
ejemplo, la muerte del que era el jefe del hogar, del cónyuge o de 
otro miembro del hogar; la pérdida de empleo del cónyuge o de otro 
miembro del hogar; robo, incendio o destrucción de bienes del ho-
gar, entre otros) aumentan la probabilidad de estar en mora debido 
a que estos choques tienen un efecto directo sobre el ingreso de las 
familias. Por el contrario, la llegada de un familiar disminuye esta 
probabilidad en un 6%. Por su parte, en la zona rural, la llegada o 

15	 Además, se realizaron estimaciones desagregando la edad en los si-
guientes rangos: 17-27 años, 28-37 años, 38-47 años, 48-57 años y más 
de 58 años. Las estimaciones no se incluyen en el documento, pero 
están disponibles a petición.
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acogida de un familiar y la ocurrencia de un desastre natural (inun-
dación, avalancha, derrumbe, desbordamiento o deslizamiento, 
vendaval, temblor o terremoto) aumentan la probabilidad de estar 
en mora en un 5% y un 9% respectivamente.

Por último, al considerar el destino de los créditos, en general se 
encuentra que, en las dos zonas, la probabilidad de estar en mora 
es mayor si los créditos se utilizan para pagar deudas (un 10% en la 
zona urbana y el 14% en la rural), para comprar ropa o comida (un 
15% en la zona urbana y el 24% en la zona rural), para montar nego-
cios (un 17% en la zona urbana y el 9% en la rural), para otros activos 
(14% en la urbana y 6% en la rural) y para adquirir vivienda (cerca 
del 36% en ambas zonas), en comparación con otros usos. Sin em-
bargo, para compra de vivienda, la probabilidad de estar en mora 
es 5% menor si el crédito se obtuvo de fuentes informales en la zona 
urbana. Por el contrario, la probabilidad de estar en mora si los cré-
ditos se destinan a educación y a mejoras de la vivienda es mayor que 
si los recursos se destinaran a otros fines. En la zona rural, si el cré-
dito es para inversión agropecuaria y proviene de fuentes formales, 
esta probabilidad es mayor.

5. COMENTARIOS FINALES

Este documento estudia dos temas relevantes con respecto al com-
portamiento financiero de las familias. El primero, los factores de-
terminantes del endeudamiento, tanto formal como informal, y el 
segundo, los que influyen en el atraso en el pago de sus deudas. La 
coexistencia de mercados del crédito formal e informal es un fenó-
meno generalizado en Colombia. Por lo tanto, entender los factores 
que afectan la probabilidad de que un hogar tenga crédito, depen-
diendo del origen de los recursos, resulta de gran interés para un 
país en desarrollo como Colombia. 

La evidencia presentada en este documento resalta la importan-
cia de aumentar la participación de los créditos formales dentro de 
las fuentes de recursos de crédito de los hogares, con el fin de dismi-
nuir los riesgos y costos asociados con algunas fuentes informales de 
recursos. Este proceso debe estar acompañado de una regulación 
adecuada, así como de mayor educación financiera para evitar el so-
breendeudamiento de los hogares, teniendo en cuenta los riesgos 
que este podría tener sobre la estabilidad del sistema financiero. La 



155Crédito formal e informal de los hogares

C
ua

dr
o 

3
P

R
O

B
A

B
IL

ID
A

D
 D

E
 Q

U
E

 U
N

 H
O

G
A

R
 E

ST
É

 E
N

 M
O

R
A

: E
ST

IM
A

C
IÓ

N
 L

O
G

IT
E

fe
ct

os
 m

ar
gi

na
le

s1

Va
ri

ab
le

 d
ep

en
di

en
te

: 1
 s

i e
l h

og
ar

 n
o 

es
tá

 a
l d

ía
 e

n 
el

 p
ag

o 
de

 a
l m

en
os

 u
n 

cr
éd

it
o;

0 
si

 e
st

á 
al

 d
ía

 e
n 

el
 p

ag
o 

de
 to

do
s 

lo
s 

cr
éd

it
os Zo

na
 u

rb
an

a
Zo

na
 ru

ra
l

M
or

a 
to

ta
l

M
or

a 
fo

rm
al

M
or

a 
in

fo
rm

al
M

or
a 

to
ta

l
M

or
a 

fo
rm

al
M

or
a 

in
fo

rm
al

L
og

 e
da

d
0.

02
58

(0
.0

66
9)

−0
.0

61
1

(0
.0

30
2)

b

−0
.0

05
2

(0
.0

21
4)

−0
.0

66
5

(0
.0

44
5)

0.
04

79
(0

.0
32

8)
−0

.0
84

7
(0

.0
32

9)
a

Se
xo

 (
h

om
br

e 
= 

1)
0.

01
84

(0
.0

35
9)

−0
.0

03
8

(0
.0

20
4)

0.
01

50
(0

.0
15

0)
0.

00
88

(0
.0

32
0)

0.
01

52
(0

.0
19

0)
0.

00
89

(0
.0

27
2)

C
as

ad
o 

(s
í =

 1
)

0.
02

45
(0

.0
46

5)
−0

.0
42

6
(0

.0
26

3)
0.

00
57

(0
.0

18
8)

−0
.0

72
2

(0
.0

40
4)

c

−0
.0

18
4

(0
.0

26
2)

−0
.0

58
0

(0
.0

33
6)

c

Se
pa

ra
do

 (
sí

 =
 1

)
0.

03
89

(0
.0

44
7)

0.
00

64
(0

.0
23

3)
0.

01
72

(0
.0

22
5)

0.
00

03
(0

.0
46

6)
−0

.0
08

5
(0

.0
28

0)
0.

01
63

(0
.0

37
7)

E
du

ca
ci

ón
 s

ec
un

da
ri

a 
/

 e
du

ca
ci

ón
 m

ed
ia

 
(s

í =
 1

)

−0
.0

32
2

(0
.0

28
7)

0.
02

15
(0

.0
17

4)
−0

.0
07

1
(0

.0
12

1)
−0

.0
61

6
(0

.0
23

1)
a

−0
.0

08
9

(0
.0

16
3)

−0
.0

49
1

(0
.0

18
8)

a

Té
cn

ic
a/

te
cn

ol
óg

ic
a 

(s
í =

 1
)

0.
00

91
(0

.0
42

5)
0.

04
53

(0
.0

30
3)

0.
01

85
(0

.0
20

8)
−0

.0
16

8
(0

.0
56

7)
0.

03
94

(0
.0

57
2)

0.
00

00
(0

.0
50

8)



156 A. M. Iregui, L. Melo, M. T. Ramírez, A. M. Tribín

Zo
na

 u
rb

an
a

Zo
na

 ru
ra

l

M
or

a 
to

ta
l

M
or

a 
fo

rm
al

M
or

a 
in

fo
rm

al
M

or
a 

to
ta

l
M

or
a 

fo
rm

al
M

or
a 

in
fo

rm
al

E
du

ca
ci

ón
 s

up
er

io
r 

(s
í =

 1
)

0.
08

00
(0

.0
59

5)
0.

04
00

(0
.0

28
8)

−0
.0

41
5

(0
.0

13
8)

a

0.
05

74
(0

.0
86

7)
0.

10
79

(0
.0

78
9)

−0
.0

56
8

(0
.0

62
8)

Q
ui

nt
il

 d
e 

in
gr

es
o 

2
−0

.0
83

0
(0

.0
28

0)
a

−0
.0

21
5

(0
.0

17
9)

−0
.0

32
2

(0
.0

10
6)

a

0.
02

81
(0

.0
34

1)
0.

00
84

(0
.0

22
7)

0.
02

83
(0

.0
28

5)

Q
ui

nt
il

 d
e 

in
gr

es
o 

3
−0

.0
37

6
(0

.0
33

0)
0.

00
29

(0
.0

20
8)

−0
.0

15
2

(0
.0

13
0)

−0
.0

06
1

(0
.0

32
2)

−0
.0

18
0

(0
.0

19
2)

0.
02

72
(0

.0
28

5)

Q
ui

nt
il

 d
e 

in
gr

es
o 

4
−0

.1
19

8
(0

.0
30

8)
a

−0
.0

07
1

(0
.0

19
3)

−0
.0

51
8

(0
.0

12
5)

a

0.
03

26
(0

.0
36

6)
0.

02
22

(0
.0

25
7)

0.
00

30
(0

.0
27

9)

Q
ui

nt
il

 d
e 

in
gr

es
o 

5
−0

.1
33

2
(0

.0
32

7)
a

−0
.0

66
3

(0
.0

18
5)

a

−0
.0

78
1

(0
.0

12
1)

a

−0
.0

15
3

(0
.0

32
2)

−0
.0

40
2

(0
.0

17
9)

b

0.
01

37
(0

.0
27

8)

Tr
an

sf
er

en
ci

as
 d

el
 

go
bi

er
no

 (
sí

 =
 1

)
0.

01
62

(0
.0

31
0)

−0
.0

05
8

(0
.0

16
8)

0.
00

35
(0

.0
12

4)
−0

.0
08

5
(0

.0
21

7)
−0

.0
08

8
(0

.0
14

5)
0.

00
15

(0
.0

17
8)

Ta
m

añ
o 

de
l h

og
ar

0.
01

28
(0

.0
07

4)
c

0.
01

43
(0

.0
03

3)
a

0.
00

25
(0

.0
02

4)
0.

00
79

(0
.0

05
4)

0.
00

82
(0

.0
03

2)
b

−0
.0

00
4

(0
.0

04
2)

C
as

a 
pr

op
ia

 (
sí

 =
 1

)
−0

.0
49

8
(0

.0
26

5)
c

−0
.0

37
7

(0
.0

14
9)

b

−0
.0

06
6

(0
.0

11
2)

−0
.0

45
3

(0
.0

22
1)

b

−0
.0

18
0

(0
.0

16
4)

−0
.0

42
1

(0
.0

17
5)

b

Pa
rt

ic
ip

ac
ió

n 
la

bo
ra

l 
(s

í =
 1

)
−0

.0
14

0
(0

.0
39

6)
−0

.0
43

9
(0

.0
23

9)
c

0.
01

55
(0

.0
11

8)
0.

04
46

(0
.0

28
4)

0.
01

99
(0

.0
17

3)
0.

02
84

(0
.0

23
6)



157Crédito formal e informal de los hogares

C
ho

qu
e 

po
r 

ot
ro

s 
(s

í =
 1

)
0.

09
04

(0
.0

31
4)

a

0.
05

05
(0

.0
14

9)
a

0.
05

43
(0

.0
16

0)
a

0.
02

26
(0

.0
21

3)
0.

02
30

(0
.0

15
5)

−0
.0

04
9

(0
.0

16
7)

C
ho

qu
e 

po
r 

ac
ci

de
nt

e 
(s

í =
 1

)
−0

.0
10

3
(0

.0
27

0)
0.

00
08

(0
.0

13
7)

0.
02

15
(0

.0
11

5)
c

−0
.0

00
5

(0
.0

21
0)

−0
.0

21
9

(0
.0

12
9)

c

0.
01

57
(0

.0
17

6)

C
h

oq
ue

 p
or

 
se

pa
ra

ci
ón

 (
sí

 =
 1

)
0.

04
39

(0
.0

47
4)

0.
02

16
(0

.0
30

0)
0.

01
20

(0
.0

20
9)

C
ho

qu
e 

po
r 

em
pl

eo
 

(s
í =

 1
)

0.
05

37
(0

.0
36

6)
0.

05
65

(0
.0

20
9)

a

0.
02

34
(0

.0
14

0)
c

C
ho

qu
e 

po
r 

lle
ga

da
 d

e 
un

 fa
m

il
ia

r 
(s

í =
 1

)
−0

.0
60

2
(0

.0
28

0)
b

−0
.0

09
9

(0
.0

17
4)

−0
.0

18
1

(0
.0

13
1)

0.
05

20
(0

.0
30

1)
c

−0
.0

00
6

(0
.0

19
2)

0.
04

30
(0

.0
24

3)
c

C
ho

qu
e 

po
r 

ab
an

do
no

 
(s

í =
 1

)
0.

03
11

(0
.0

35
5)

0.
04

05
(0

.0
25

2)
−0

.0
11

9
(0

.0
14

9)

C
ho

qu
e 

po
r 

de
sa

st
re

s 
(s

í =
 1

)
0.

02
23

(0
.0

44
1)

0.
01

14
(0

.0
20

2)
0.

03
45

(0
.0

19
0)

c

0.
08

92
(0

.0
25

3)
a

0.
03

28
(0

.0
18

0)
c

0.
07

17
(0

.0
19

8)
a

C
ho

qu
e 

po
r 

pl
ag

as
 

(s
í =

 1
)

0.
01

53
(0

.0
22

3)
0.

01
45

(0
.0

15
6)

0.
00

51
(0

.0
18

2)

C
h

oq
ue

 p
or

 p
ér

di
da

 
de

 a
ni

m
al

es
 (

sí
 =

 1
)

0.
01

29
(0

.0
26

0)
−0

.0
03

5
(0

.0
18

3)
0.

01
05

(0
.0

19
7)

D
es

ti
no

 a
 d

eu
da

s 
(s

í =
 1

)
0.

10
23

(0
.0

33
1)

a

0.
07

90
(0

.0
19

2)
a

0.
07

23
(0

.0
14

1)
a

0.
13

53
(0

.0
35

3)
a

0.
11

70
(0

.0
31

8)
a

0.
05

87
(0

.0
29

8)
b

D
es

ti
no

 a
 r

op
a/

co
m

id
a 

(s
í =

 1
)

0.
14

80
(0

.0
38

0)
a

0.
04

40
(0

.0
16

6)
a

0.
09

76
(0

.0
19

6)
a

0.
24

18
(0

.0
30

3)
a

0.
00

64
(0

.0
20

5)
0.

25
00

(0
.0

27
3)

a



158 A. M. Iregui, L. Melo, M. T. Ramírez, A. M. Tribín

Zo
na

 u
rb

an
a

Zo
na

 ru
ra

l

M
or

a 
to

ta
l

M
or

a 
fo

rm
al

M
or

a 
in

fo
rm

al
M

or
a 

to
ta

l
M

or
a 

fo
rm

al
M

or
a 

in
fo

rm
al

D
es

ti
n

oa
 a

 n
eg

oc
io

 
(s

í =
 1

)
0.

20
17

(0
.0

32
9)

a

0.
16

73
(0

.0
27

1)
a

0.
02

25
(0

.0
15

6)
0.

00
85

(0
.0

38
4)

0.
09

19
(0

.0
37

2)
b

−0
.0

31
6

(0
.0

31
9)

D
es

ti
no

 a
 e

du
ca

ci
ón

 
(s

í =
 1

)
0.

04
50

(0
.0

50
8)

0.
06

13
(0

.0
28

9)
b

0.
06

76
(0

.0
30

4)
b

0.
02

27
(0

.0
50

7)
0.

05
35

(0
.0

43
6)

−0
.0

32
0

(0
.0

38
5)

D
es

ti
no

 a
 c

om
pr

a 
de

 
ca

sa
 (

sí
 =

 1
)

0.
36

97
(0

.0
63

5)
a

0.
04

15
(0

.0
29

3)
−0

.0
54

0
(0

.0
09

5)
a

0.
36

13
(0

.0
62

8)
a

0.
10

07
(0

.0
63

7)
0.

02
02

(0
.0

59
8)

D
es

ti
no

 a
 o

tr
os

 a
ct

iv
os

 
(s

í =
 1

)
0.

14
20

(0
.0

44
8)

a

0.
05

59
(0

.0
16

9)
a

0.
00

23
(0

.0
11

7)
0.

05
61

(0
.0

26
8)

b

0.
06

79
(0

.0
23

9)
a

0.
03

32
(0

.0
22

5)

D
es

ti
no

 a
 m

ej
or

as
 

ca
sa

 (
sí

 =
 1

)
0.

15
08

(0
.0

60
2)

b

0.
07

07
(0

.0
29

6)
b

0.
06

48
(0

.0
28

1)
b

−0
.0

16
6

(0
.0

40
8)

0.
01

47
(0

.0
37

0)
−0

.0
02

7
(0

.0
34

2)

D
es

ti
no

 a
 a

ut
om

óv
il 

(s
í =

 1
)

−0
.0

87
9

(0
.0

41
6)

b

0.
05

01
(0

.0
37

8)
0.

00
49

(0
.0

32
7)

D
es

ti
no

 a
 in

ve
rs

ió
n 

ag
ro

pe
cu

ar
ia

 (
sí

 =
 1

)
0.

04
06

(0
.0

24
7)

0.
10

30
(0

.0
21

4)
a

−0
.0

31
7

(0
.0

19
3)

E
fe

ct
os

 fi
jo

s 
de

 r
eg

ió
n

Sí
Sí

Sí
Sí

Sí
Sí

N
úm

er
o 

de
 

ob
se

rv
ac

io
ne

s
2,

75
6

2,
75

6
2,

75
6

2,
12

7
2,

12
7

2,
12

7

N
ot

as
: 1  L

os
 e

fe
ct

os
 m

ar
gi

n
al

es
 fu

er
on

 c
al

cu
la

do
s 

en
 la

 m
ed

ia
 p

ar
a 

la
 v

ar
ia

bl
e 

co
nt

in
ua

 y
 e

n 
un

o 
pa

ra
 la

s 
va

ri
ab

le
s 

di
có

to
m

as
. a  p

 <
 0

.0
1,

 b  
p 

< 
0.

05
, c  p

 <
 0

.1
.

Fu
en

te
: c

ál
cu

lo
s 

de
 la

s 
au

to
ra

s.



159Crédito formal e informal de los hogares

alta participación de los créditos destinados a ropa o comida podría 
estar reflejando problemas de bajos ingresos para cubrir necesida-
des básicas de los hogares, por lo que serían necesarias políticas pú-
blicas orientadas a la generación y formalización del empleo. 

Los resultados indican que la probabilidad de tener crédito for-
mal aumenta con la edad del jefe del hogar, la educación y el ingre-
so, contrario a lo que sucede con el crédito informal. Es decir, los 
resultados muestran que los jóvenes, los individuos de bajos ingre-
sos y aquellos con menor educación tienen menor probabilidad de 
acceder a créditos, especialmente a los formales. Estas personas en-
frentan restricciones crediticias que los marginan e impiden que 
desarrollen su potencial empresarial, generando trampas de po-
breza. Por tanto, serían necesarias políticas públicas orientadas a 
la generación y formalización del empleo. Algunas estrategias po-
drían incluir la inversión en educación y en formación técnica. Una 
evaluación aleatoria del programa Jóvenes en Acción en Colombia, 
que proporcionó clases y formación a miles de jóvenes desemplea-
dos (Attanasio et al., 2011) mostró que, diez años después de la inter-
vención, los alumnos tenían una probabilidad más alta de trabajar 
en el sector formal y de tener mayores ingresos. Por tanto, este tipo 
de iniciativa podría ayudar a aliviar las restricciones de crédito y a 
reducir la desigualdad.

Por otro lado, los factores que explican en mayor medida el atra-
so en el pago de las deudas son el ingreso y el destino de los créditos. 
En este sentido, se podrían considerar políticas públicas orientadas 
a mejorar el manejo de las finanzas del hogar y el uso responsable 
del dinero, tales como la elaboración de un plan de gastos, donde se 
identifiquen las fuentes de ingreso, se definan los gastos y las deudas, 
de tal forma que el hogar tenga presente su presupuesto y se com-
prometa a seguirlo (Karlan et al., 2014). Además, los mensajes (noti-
ficaciones) recordando compromisos, responsabilidades de gasto 
y fechas de pago también ayudan a los individuos a ser más respon-
sables con sus finanzas (Karlan et al., 2014). 

Por último, sería primordial considerar factores de comportamien-
to que podrían afectar el cumplimiento del pago de las deudas. En 
particular, en la bibliografía se ha mostrado que rasgos comunes en 
el comportamiento de los individuos, tales como problemas de auto-
control, sesgos hacia el presente, problemas de atención limitada (se 
les olvida guardar dinero para pago de cuentas) impiden que el indi-
viduo esté al día en el pago de sus obligaciones (Karlan et al., 2014). 
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DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

Variables Descripción

Variables endógenas 

Créditos Uno si el hogar tiene al menos un crédito; cero si 
no tiene créditos.

Crédito formal Uno si el hogar tiene al menos un crédito 
con bancos o entidades financieras, fondos 
de empleados o cooperativas, almacenes de 
cadena, hipermercados o Codensa, cajas 
de compensación, gremios o asociaciones, 
empleador o Icetex; cero si no lo tiene.

Crédito informal Uno si el hogar tiene al menos un crédito 
con familiares (de otros hogares), amigos, 
prestamistas, tenderos, compras por catálogo, 
casas de empeño o casas comerciales y otros 
informales; cero si no lo tiene.

Mora Uno si el hogar actualmente está atrasado en el 
pago de al menos uno de sus créditos; cero si 
está al día en el pago de todos sus créditos.

Variables explicativas 

Edad La edad del jefe del hogar en años en el 
momento de la encuesta.

Sexo Uno si el jefe del hogar es hombre; cero si no.

Casado Uno si el jefe del hogar está casado o en unión 
libre; cero si no.

Separado Uno si el jefe del hogar está separado; cero si no.

Viudo Uno si el jefe del hogar es viudo; cero si no.

Soltero Uno si el jefe del hogar es soltero; cero si no.

Sin educación Uno si el jefe del hogar no tiene estudios; cero si 
tiene.

Educación primaria Uno si el grado educativo más alto alcanzado 
por el jefe del hogar es educación básica o 
primaria; cero si no.

Educación 
secundaria / 
educación media

Uno si el grado educativo más alto alcanzado 
por el jefe del hogar es educación secundaria o 
media; cero si no.

ANEXO

Descripción de las variables utilizadas 
en las estimaciones
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Educación técnica 
/ educación 
tecnológica

Uno si el grado educativo más alto alcanzado 
por el jefe del hogar es educación técnica o 
educación tecnológica; con título o sin este; 
cero si no.

Educación superior Uno si el grado educativo más alto alcanzado por 
el jefe del hogar es educación universitaria o 
posgrado, con título o sin este,cero si no.

Ingreso del hogar El ingreso total del hogar comprende: ingresos 
laborales y no laborales. Para el sector rural, se 
utilizó una definición alternativa que incluye 
además los pagos adicionales, diferentes al 
salario, recibidos por el hogar (alimentos, 
vivienda, educación, subsidios o bonos de 
alimentación, transporte o subsidio familiar) y 
las ganancias netas o los honorarios generados 
por su actividad.

Tamaño del hogar El número de personas en el hogar

Casa propia Uno si el hogar tiene vivienda propia 
(totalmente pagada o la están pagando); cero 
si no.

Participación 
laboral

Uno si el jefe del hogar participa en el mercado 
laboral; cero si no participa.

Destino a deudas Uno si el destino del crédito es el pago de 
deudas; cero si no.

Destino a ropa/
comida

Uno si el destino del crédito es la compra de 
ropa o comida; cero si no.

Destino a negocio Uno si el crédito es para invertir en un negocio; 
cero si no.

Destino a educación Uno si el crédito es la educación propia o de los 
hijos; cero si no.

Destino a compra 
de casa

Uno si el crédito es para la adquisición de 
vivienda; cero si no.

Destino a otros 
activos

Uno si el crédito es para la compra de otros 
activos, de muebles o electrodomésticos; cero 
si no.

Destino a mejoras 
de casa

Uno si el crédito es para mejorar la vivienda; 
cero si no.

Destino a automóvil Uno si el crédito es para comprar automóvil; 
cero si no.

Destino a inversión 
agropecuaria

Uno si el crédito es para realizar inversiones 
agrícolas, pecuarias o inversiones en 
estructuras de la finca; cero si no.

Choque por 
accidente

Uno si el hogar tuvo accidente o enfermedad 
de algún miembro del hogar que le impidió 
realizar sus actividades cotidianas; cero si no.
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Variables Descripción

Choque por 
separación

1 si hubo separación de los cónyuges; cero si no.

Choque por 
abandono

Uno si el hogar tuvo que abandonar su lugar 
habitual de residencia; cero si no.

Choque por empleo Uno si el jefe del hogar perdió su empleo; cero 
si no.

Choque por llegada 
de un familiar

Uno si llegó o se acogió a un familiar en el 
hogar; cero si no.

Choque por plagas Uno si el hogar sufrió plagas o pérdida de 
cosechas; cero si no.

Choque por pérdida 
de animales

Uno si el hogar sufrió la pérdida o muerte de 
animales; cero si no.

Choque por 
desastres

Uno si el hogar sufrió inundaciones, avalanchas, 
derrumbes, desbordamientos o deslizamientos, 
vendavales, temblores o terremotos; cero si no.

Choque por otros Uno si el hogar tuvo la muerte del que era el 
jefe del hogar o del cónyuge, la muerte de 
algún otro miembro del hogar, la pérdida 
de empleo del cónyuge o de otro miembro 
del hogar, la quiebra o cierre de negocios 
familiares, la pérdida o recorte de remesas, 
la pérdida de fincas, lotes, terrenos, el robo, 
incendio o destrucción de bienes del hogar 
o fueron víctimas de la violencia. En la zona 
rural además se incluyen si el hogar tuvo que 
abandonar su lugar habitual de residencia, si 
el jefe del hogar perdió su empleo y si hubo 
separación de los cónyuges; cero si no.

Transferencias del 
gobierno

Uno si el hogar es beneficiario del programa 
familias en acción; cero si no.
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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.
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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>.

http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1104597
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1477104
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30019717
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30019717
http://wp.presidencia.gov.co/sitios/normativa/leyes/Documents/LEY%201735%20DEL%2021%20DE%20OCTUBRE%20DE%202014.pdf
http://wp.presidencia.gov.co/sitios/normativa/leyes/Documents/LEY%201735%20DEL%2021%20DE%20OCTUBRE%20DE%202014.pdf
http://wp.presidencia.gov.co/sitios/normativa/leyes/Documents/LEY%201735%20DEL%2021%20DE%20OCTUBRE%20DE%202014.pdf
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30019957
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30019957
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30023903
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30023903
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30019582
http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30019582
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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 



176 D. Pacheco, A. Yaruro

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
RESULTADOS DE LAS PRUEBAS
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11. maestría/doctorado

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS
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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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DISTRIBUCIÓN DE LAS VARIABLES DE INTERÉS 

Y DE LAS EXPLICATIVAS (FRECUENCIA)

Conoce y no tiene Conoce y tiene No conoce

Conoce y no tiene Conoce y tiene No conoce



189Factores que afectan la tenencia de productos financieros en Colombia

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.
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ANEXOS

Anexo 1

Gráfica A.1

PRINCIPALES ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS DE LA ENCUESTA
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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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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 
cognitivas, alfabetización financiera. 

Clasificación jel: A20, D12, D14, G11, I20, J26. 
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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 
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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).



207Características cognitivas: el papel en las decisiones financieras

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. 



220 M. Roa, I. Garrón, J. Barboza

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.



225Características cognitivas: el papel en las decisiones financieras

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)
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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). 



242 M. Roa, I. Garrón, J. Barboza

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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Resumen

Un sistema financiero sólido es beneficioso para el crecimiento de los países. 
Al permitir que los hogares cuenten con instrumentos financieros y acrecien-
ten sus capacidades financieras, se logra un mayor bienestar económico y se 
impulsa el desarrollo de los mercados financieros, lo cual contribuye a redu-
cir la pobreza y la desigualdad. En tal sentido, este trabajo tiene dos objeti-
vos: primero, describir la evolución del acceso de los hogares a los servicios 
financieros, proponiendo una metodología para su medición que utiliza las 
Encuestas Nacionales de Hogares sobre Condiciones de Vida y Pobreza (ena-
ho), realizadas por el Instituto Nacional de Estadística e Informática del 
Perú (inei) entre 2004 y 2014; segundo, usando la medición propuesta de 
acceso a servicios financieros, se analizan sus factores determinantes. Se en-
cuentra una relación positiva entre el grado de acceso a servicios financieros 
(bancarización) y el ingreso, la educación y la edad; y una relación negativa 
con quienes viven en el área rural y están en pobreza.

Palabras clave: inclusión financiera, hogares, Perú.
Clasificación jel: D14, G21, I22.
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1. INTRODUCCIÓN

En la bibliografía económica se han expuesto evidencias sobre 
el efecto positivo de un sistema financiero sólido en el creci-
miento de los países y en la mejora de las condiciones de vida. 

Destacan los beneficios y las oportunidades que reciben los hogares 
que cuentan con instrumentos de ahorro y de crédito, ya sea para 
financiar activos físicos o de capital humano, tener acceso a bienes 
y servicios básicos u obtener recursos para enfrentar situaciones 
adversas (Levine, 2005; Clarke et al., 2006; Thorsten et al., 2007).

En los últimos años, Perú, junto con varios países, ha asumido la 
responsabilidad de mejorar las condiciones para expandir la cober-
tura y el uso responsable de los servicios financieros. Con ese obje-
tivo, la Superintendencia de Banca, Seguros y afp (sbs) y el Banco 
Central de Reserva del Perú (bcrp) han ido estableciendo un entor-
no normativo dirigido a favorecer condiciones propicias para un sis-
tema financiero sólido y estable en el largo plazo.1 El compromiso 
del Estado con este proceso se ha reflejado, también, en las activi-
dades de la Comisión Multisectorial de Inclusión Financiera (cmif, 
2015a),2 para planear y conducir los tres pilares básicos: uso, acce-
so y calidad de los servicios financieros, señalados en la Estrategia 
Nacional de Inclusión Financiera (enif) de 2015, para impulsar la 
entrada progresiva de mayores segmentos de la población. Una de 
sus metas es conseguir que en 2021 el 75% de la población use una 
cuenta móvil o de ahorro.

Asimismo, con la participación de representantes del Estado, del 
sector financiero y de la sociedad civil, se están elaborando medi-
das destinadas a mejorar la infraestructura y la tecnología digital y 
presentar productos financieros de menor costo y más adecuados a 
las necesidades de la población (Arbulú, 2015). Entre estos avances 
destaca el aumento del número de entidades financieras emisoras 
de dinero electrónico mediante la billetera móvil,3 que permite a las 

1	 En este proceso, además de la estabilidad económica, también ha 
contribuido la consolidación de la Central de Riesgos, administrada 
por la sbs, y el papel del bcrp en la regulación y modernización de los 
sistemas de pago (ver Vega et al., 2015). 

2	 Integrada por representantes del Ministerio de Economía y Finanzas, 
el Ministerio de Desarrollo e Inclusión Social, el bcrp, el Banco de la 
Nación y la sbs (Decreto Supremo 029-2014).

3	 Este producto financiero, llamado Modelo Perú, fue introducido por la 
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personas transferir y recibir dinero desde cualquier teléfono móvil 
a todos los lugares del país, a un menor costo.

Estas acciones han ido acompañadas por una serie de propuestas 
para reforzar la educación financiera de sectores de la población, 
dirigida a mejorar sus conocimientos, actitudes y capacidad finan-
ciera (según sus necesidades), con el fin de “aumentar su participa-
ción en los mercados financieros y facilitar la inclusión financiera 
de los grupos más vulnerables” (García et al., 2013).4 En esa línea, 
el Plan Nacional de Educación Financiera busca vincular diversas 
iniciativas para lograr “más allá de proyectos pequeños de tiempo 
limitado […] que se emprendan y financien, de manera sostenible y 
a largo plazo, iniciativas rentables de educación financiera” (Comi-
sión Multisectorial de Inclusión Financiera, 2016, p. 4).5

Este interés por mejorar las políticas y estrategias de inclusión fi-
nanciera se sustenta en las evidencias mostradas en varios estudios 
acerca de los beneficios del acceso a un sistema financiero sólido y 
estable, lo cual ha impulsado, también, un debate intenso entre aca-
démicos sobre los conceptos más relevantes para medir los niveles y 
los factores determinantes de la inclusión financiera.

Al respecto, se ha buscado establecer una definición de consenso 
referida al “acceso y uso de servicios bancarios de calidad” (Allen et 
al., 2016, y Demirgüç-Kunt y Klapper, 2012). En este caso, el acceso 
está referido a la oferta de servicios financieros (infraestructura y 
puntos de atención); mientras el uso se centra en el análisis de la fre-
cuencia o intensidad con que se utilizan productos financieros de 
calidad, como el crédito o el ahorro.

Asociación de Bancos del Perú (Asbanc) en febrero de 2016, de acuerdo 
con los lineamientos de la Ley sobre dinero electrónico 29985.

4	 Países de mayores ingresos cuentan con una autoridad para guiar las 
estrategias de educación financiera, como la Financial Literacy and 
Education Commision <www.treasury.gov/resource-center/financial-
education> de Estados Unidos y la Financial Conduct Authority-fca 
<www.fca.org.uk> del Reino Unido.

5	 La sbs ha estado trabajando en un enfoque integral de la educación 
financiera (incluyendo un mapeo de las distintas iniciativas disponibles), 
coordinándose con el Ministerio de Educación y el Centro de Estudios 
Financieros de la Asbanc, para incluir el tema en el diseño curricular y 
en los programas de capacitación docente, y con el Ministerio de Desar-
rollo e Inclusión Social, para capacitar a los usuarios de los programas 
de transferencias (Juntos, Pensión 65) y de desarrollo productivo de 
Foncodes.

http://www.treasury.gov/resource-center/financial-education
http://www.treasury.gov/resource-center/financial-education
http://www.fca.org.uk
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A partir de estos conceptos, las estadísticas oficiales han presen-
tado indicadores para medir sus avances en el tiempo y en los ámbi-
tos nacional y regional (ver sbs, portal de inclusión financiera6). Sin 
embargo, al no abordar las características de los individuos u hoga-
res que utilizan los productos financieros, no permiten un análisis 
más profundo de la demanda por servicios.

Para entender mejor la demanda por servicios financieros, diver-
sos organismos internacionales (Global Findex del Banco Mundial, 
2011 y 2014; ocde/infe, 2011; caf, 2010 y 2013) y nacionales (sbs, 
2013) han impulsado la elaboración de encuestas especializadas, lo 
que ha llevado a precisar algunos conceptos comunes y establecer 
criterios metodológicos para analizar los factores determinantes del 
acceso al sistema financiero. Demirgüç-Kunt y Klapper (2012), con la 
información de la encuesta del Global Findex (gf) 2011, definieron 
como uso de servicios financieros el tener una cuenta (corriente o 
de ahorro), concepto utilizado por Aurazo (2016) en Perú, a partir 
de los datos de la misma encuesta.

La dificultad de realizar encuestas especializadas de manera con-
tinua ha llevado a varios investigadores a utilizar la información de 
las encuestas de hogares para analizar los factores determinantes de 
la inclusión financiera. A pesar de que no se han creado con ese ob-
jetivo, las Encuestas Nacionales de Hogares y Condiciones de Vida 
y Pobreza (enaho) en Perú han permitido elaborar varios trabajos 
debido a la cantidad de información que recolectan acerca de los 
hogares. Por ejemplo, Jaramillo et al. (2013) utilizaron la encuesta 
de panel de 2007-2011 para recoger información sobre la colocación 
de créditos directos en algunos distritos como indicador de uso de 
servicios y ver sus determinantes. Por su parte, Cámara et al. (2013), 
con la enaho 2011, tomaron los siguientes criterios: si el hogar per-
cibe intereses por algún producto financiero o posee un crédito de 
vivienda o realiza operaciones de banca electrónica.

El presente estudio busca aprovechar y sistematizar la informa-
ción procedente de las enaho realizadas por el inei entre 2004 y 
2014, para alcanzar dos objetivos: 1) contribuir al conocimiento de 
la evolución del acceso de los hogares peruanos al sistema financie-
ro, proponiendo una metodología de medición que resuma el uso o 
la tenencia de productos financieros en un indicador, y 2) distinguir 

6	 Véase <https://www.sbs.gob.pe/inclusion-financiera>.
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los factores determinantes de la bancarización en función de algu-
nas características socioeconómicas de los hogares.

En cuanto al primer objetivo, la construcción del indicador de 
uso de servicios financieros ha debido adecuarse a las variables de 
las enaho. Con el fin de tener una mejor aproximación, se revisaron 
todos los módulos de la encuesta recogiendo un mayor número de 
variables que las propuestas por Cámara et al. (2013) y Jaramillo et 
al. (2013). Los resultados se presentan en el ámbito del hogar, ya que 
muchas preguntas sobre bancarización son dirigidas al jefe del hogar 
(a diferencia de la información del gf, que se centra en el individuo). 
Asimismo, se ha considerado pertinente diferenciar dos grupos de 
hogares: aquellos que usan productos financieros por iniciativa pro-
pia (grupo 1) y los que están obligados a tener este producto (abrir 
una cuenta) para recibir los recursos de los programas sociales de 
transferencias condicionadas (grupo 2).

Los principales resultados, considerando los factores de expan-
sión de la enaho 2004-2014, muestran una evolución positiva en este 
proceso, aunque una bancarización todavía limitada. En ese perio-
do, el porcentaje de los hogares que usaron servicios financieros por 
iniciativa propia (grupo 1) pasaron del 20% en 2005 al 29.4% en 2014 
(resultados cercanos a los de la gf 2014); en cambio, al incluir a los 
hogares que reciben transferencias condicionadas (grupo 2), el por-
centaje de bancarizados aumentó del 20.7% en 2005 al 42.8% en 2014.

Para analizar los factores que determinan la probabilidad de perte-
necer al sistema financiero se consideraron como hogares bancariza-
dos a los que pertenecen al grupo 1 (variable dependiente); utilizando 
un modelo estándar probit de elección binaria, se encuentra que los 
factores con mayor incidencia en la probabilidad de utilizar servicios 
financieros formales están relacionados con las condiciones de vida 
de los hogares (pobreza, ingresos, ahorro) y algunas características 
demográficas (sexo, edad, estado civil) del jefe del hogar. Además, al 
analizar los efectos marginales se observa una relación positiva ma-
yor entre ingresos, educación y edad con el grado de bancarización 
y una relación negativa en los hogares que viven en el área rural y es-
tán en pobreza extrema.

Para abordar los temas enunciados, el presente estudio se estructu-
ra de la siguiente manera: en la sección 2 se presenta la metodología 
propuesta de medición del indicador de uso de servicios financieros, 
para luego describir su evolución y su relación con algunas caracte-
rísticas socioeconómicas de los hogares; en la sección 3 se muestran 
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los resultados del análisis de los factores determinantes del acceso 
de los hogares peruanos a los servicios financieros; en la sección 4 se 
exponen las conclusiones.

2. EVOLUCIÓN DEL ACCESO DE LOS HOGARES 
AL SISTEMA FINANCIERO

En esta sección se aborda el primer objetivo del trabajo; esto es, se 
propone una metodología de medición de un indicador de acceso 
al sistema financiero de los hogares peruanos, para luego hacer un 
análisis descriptivo de su evolución en el tiempo, así como su rela-
ción con otras variables de condiciones de vida, de oferta de servi-
cios financieros y por departamentos.

2.1 Las estadísticas oficiales

Las estadísticas oficiales muestran una evolución positiva de la pe-
netración financiera y de la oferta de servicios financieros en Perú 
entre 2009  y  2014 (sbs, 2014). Sin embargo, los valores de tales esta-
dísticas aún son limitados si se comparan con las tasas de penetra-
ción financiera de algunos países vecinos o de mayor crecimiento 
económico.

En cuanto a la oferta, el número de puntos de atención por cada 
100,000 personas creció notablemente entre 2009 y 2014, pasando 
de 99 a 362 puntos (265%) debido al alto incremento de los agentes 
corresponsales7 (438.3%) y cajeros automáticos (155.8%). En Perú, 
el número de puntos de atención está más concentrado en áreas ur-
banas de algunos departamentos como Arequipa (544) y Lima (398), 
lo que contrasta con su baja presencia en Huancavelica (72), Puno 
(80) y Loreto (81) (véase sbs, 2014).

La expansión de la oferta ha tenido un efecto positivo en el mayor 
uso de servicios financieros, pero su ritmo de crecimiento ha sido 

7	 Canales de atención utilizados por las entidades del sistema financiero, 
los cuales funcionan en establecimientos comerciales (bodegas, farma-
cias, entre otros); en ellos se realizan múltiples operaciones bancarias y 
pago de servicios sujetos a un monto máximo, que varía de acuerdo con 
cada entidad, el tipo de transacción que se efectúa o la disponibilidad 
de caja del comercio que opera como cajero corresponsal (asbanc te 
educa, Boletín núm. 3, <www.hablemosmassimple.com>). 

http://www.hablemosmassimple.com
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pequeño. Entre 2009 y 2014, por ejemplo, la profundidad financie-
ra de los créditos y depósitos aumentó en 9.5 y 5.8 puntos porcen-
tuales, respectivamente, llegando al 37% y el 37.8% del pib en 2014 
(sbs, 2014), porcentajes inferiores a las tasas de penetración finan-
ciera alcanzadas por algunos países de América Latina y el Caribe 
(como Brasil, Chile, Colombia y Costa Rica).

En cuanto al uso de servicios, definido como la tenencia de una 
cuenta, las entidades que proveen de estas estadísticas en Perú, como 
la sbs, han tenido dificultades para encontrar un indicador que no 
sobrestime o duplique los resultados al consolidar la información 
enviada por cada entidad financiera.

En ese sentido, se ha propuesto medir el uso de servicios finan-
cieros mediante el número de deudores, ya que informa como una a la 
persona en un mismo departamento, aunque tenga préstamos en 
varios bancos.8 Al respecto, la sbs ha elaborado el indicador porcen-
taje de adultos deudores en el sistema financiero peruano, cuyas tasas 
pasaron del 27% al 36.1% de la población adulta entre 2009 y 2014. 
Este porcentaje se considera reducido para las necesidades financie-
ras de la población, como se refleja, también, en las grandes brechas 
que hay entre departamentos. Por ejemplo, en 2014, el porcentaje de 
deudores de Lima, Arequipa e Ica osciló entre el y 39.5% el 48.6%; 
mientras que Ayacucho, Apurímac, Amazonas y Huancavelica, de-
partamentos con altas tasas de pobreza, no llegó ni al 15 por ciento.

2.2 Descripción de las enaho, 2004-2014

Las estadísticas oficiales, pese a su relevancia para mostrar la evo-
lución de la inclusión financiera y las brechas entre regiones, no 
proporcionan mayores detalles acerca de las características socioe-
conómicas de los individuos u hogares que utilizan esos servicios. 
De allí la necesidad de usar las encuestas de hogares para hacer un 
análisis más profundo de la demanda de estos servicios a lo largo 
del tiempo y establecer sus factores determinantes en función de va-
riables demográficas (edad, sexo), sociales (educación, vivienda) y 
económicas (empleo, ingresos, pobreza).

El presente estudio utiliza las enaho 2004-2014, aplicadas con 
una periodicidad trimestral y anual sobre una muestra compuesta, 

8	 Sin embargo, tiene algunas restricciones pues excluye a las personas 
que tienen sólo cuentas de depósitos.
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en promedio, por 30,000 viviendas o 20,000 hogares por año (ver 
fichas técnicas de las encuestas), lo cual permite cubrir el conjunto 
de todas las viviendas particulares y sus ocupantes residentes en el 
área urbana y rural, en los 24 departamentos del país y en la Provin-
cia Constitucional del Callao.

El marco muestral para la selección de las viviendas lo constituye 
la información estadística proveniente de los Censos de Población 
y Vivienda y el material cartográfico actualizado. La muestra es del 
tipo probabilística, de áreas, estratificada, multietápica e indepen-
diente en cada departamento de estudio; se visitan cada año los 
mismos conglomerados en el mismo mes de encuesta, pero se selec-
cionan distintas viviendas (el índice de confianza de los resultados 
muestrales es del 95%). La encuesta recoge preguntas sobre diver-
sas características socioeconómicas de los hogares, mediante varios 
módulos: vivienda, educación, salud, población económicamente 
activa, ingresos y gastos de los hogares, entre otros.

La metodología de estimación para procesar los datos de la ena-
ho involucra el uso de un peso o factor de expansión para cada re-
gistro, que será multiplicado por todos los datos que conforman el 
registro correspondiente. El factor básico de expansión para cada 
hogar muestral es determinado por el diseño de la muestra. Equiva-
le al inverso de su probabilidad final de selección, el mismo que es el 
producto de las probabilidades de selección en cada etapa.

Los factores de expansión básicos se ajustan, teniendo en cuenta 
las proyecciones de población por grupos de edad y sexo para cada 
mes de encuesta y niveles de inferencia propuestos en el diseño de 
la muestra. En la medida en que se trabaja con variables recogidas 
en el ámbito de los hogares, se usa el factor de expansión estimado 
para cada hogar (ver fichas técnicas de las encuestas), lo que ha per-
mitido hacer inferencias en aquel nivel al presentar los resultados 
del análisis descriptivo.

2.3 Metodología para medir el uso de servicios financieros

En esta sección se propone una metodología de medición de un indi-
cador de uso del sistema financiero por los hogares peruanos, para 
luego hacer un análisis descriptivo de su evolución en el tiempo y de 
su relación con otras variables de condiciones de vida. Esto es com-
plementado con un análisis de la oferta de servicios financieros en 
el ámbito de los departamentos.
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La información básica para la aplicación de esta metodología pro-
viene de las encuestas de hogares realizadas anualmente en Perú 
entre 2004 y 2014. Aunque las enaho no se han elaborado con el 
objetivo de medir la inclusión financiera, permiten aproximarse a 
algunas variables de tenencia de productos financieros (cuadro 1) 
y conocer las características socioeconómicas de los hogares. Con 
este objetivo se ha usado la misma metodología para seleccionar las 
mismas variables y comparar su evolución en el tiempo.9 El concepto 
utilizado para determinar el uso de los servicios financieros (o ban-
carización) es el de la tenencia de productos financieros formales, 
definición similar al de las convenciones internacionales y la Estra-
tegia Nacional de Inclusión Financiera de 2015.

El análisis se centra en el hogar debido a que algunas de las varia-
bles seleccionadas se recogen en este ámbito. La metodología con-
siste en diferenciar dos segmentos de hogares: a) grupo 1: aquellos 
que utilizan productos financieros por iniciativa propia, el cual se 
calcula al seleccionar los hogares que tengan al menos un produc-
to financiero de los siete rubros listados en el cuadro 1 (recibe cts, 
remesas en bancos, pensionistas, intereses por depósitos, crédito 
de vivienda, servicios financieros y operaciones de banca electróni-
ca), y b) grupo 2: suma al primer grupo a los hogares beneficiarios 
de los programas sociales de transferencias monetarias condiciona-
das (Juntos, Pensión 65, Beca 18), obligados a abrir una cuenta en 
el Banco de la Nación.

Los factores de expansión aplicados en la enaho permiten hacer 
inferencias en el ámbito de los hogares, como se muestra en el cua-
dro 1, que muestra un incremento de hogares que usan servicios fi-
nancieros de 1.3 millones en 2004 a 2.4 millones en 2014 en el grupo 
1, cifra que se incrementa a 3.5 millones en 2014, al considerar los 
programas de transferencias condicionadas.

2.4 Evolución del indicador y su relación 
con otras variables

La gráfica 1 ilustra la evolución del porcentaje de hogares que utili-
zaron servicios financieros en los dos grupos de análisis.

9	 Apenas en 2015, la enaho agregó en el módulo de empleo cuatro 
preguntas sobre inclusión financiera.
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Como se muestra en la gráfica 1, a pesar de su evolución positi-
va, el uso de servicios financieros por iniciativa propia ha tendido 
a estancarse, lo que reflejaría algunas restricciones a la entrada de 
nuevos clientes al sistema financiero; en cambio, el grupo 2 experi-
mentó mayor dinamismo, empujado por el incremento del número 
de beneficiarios de los programas sociales. Pese a esos avances, como 
indican las cifras que se muestran a continuación, es alta la propor-
ción de hogares sin bancarizar tanto en los que están en condición 
de pobreza como entre los que tienen mayores ingresos.

La tasa de uso de servicios financieros en el grupo 1 subió del 20% 
de los hogares en 2005 al 29.4% en 2014 (9.4 puntos porcentuales), lo 
que indica una caída frente a la tasa de 2010 (31.9%). El grupo 2, con 
otra tendencia, ascendió de manera continua hasta llegar al 42.8% 
en 2014 (22 puntos porcentuales).

El análisis por quintiles de ingreso del grupo 1 (cuadro 2) mues-
tra un aumento de las tasas de bancarización a medida que se avanza 
en los rangos de ingreso, lo que también expresa una fuerte con-
centración de las personas bancarizadas en los segmentos de más 
altos ingresos. En 2014, los segmentos de mayor ingreso en el gru-
po 1, quintil 5 (un millón de hogares) y quintil 4 (673,000 hogares), 

Grupo 1 Grupo 2
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Gráfica 1
EVOLUCIÓN DE LOS HOGARES QUE UTILIZAN 
PRODUCTOS FINANCIEROS (EN PORCENTAJES)

Fuente: , .
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llegaron a tasas del 61.1% y 41%, respectivamente. Mientras que en 
los rangos de menor ingreso, primer y segundo quintiles, no pasa-
ron, en ese orden, de 60,000 y 227,000 hogares, cifras que represen-
tan una bancarización del 3.6% y 13.8%, respectivamente.

El aumento de los beneficiarios de los programas de transferencias 
monetarias, al impulsar la entrada de sectores de menor ingreso, ha 
ayudado a atenuar las diferencias por montos de ingreso, aunque los 
quintiles más ricos tienen acceso a más servicios financieros. La par-
ticipación del quintil más pobre se incrementó del 1.8% en 2005 (en 
el que los programas tenían pocos beneficiarios) al 40.5% en 2014; 
y en el segundo quintil, del 6.6% al 32.4%, respectivamente. Estas 
tasas que son todavía inferiores a los quintiles de mayor riqueza, tal 
y como se observa en el cuadro 2.

Las evidencias mostradas por la enaho sobre el aumento conti-
nuo de los ingresos de los hogares (como se manifestó en la disminu-
ción de la pobreza) entre 2004 y 2014 ha influido en un crecimiento 
significativo de la capacidad de ahorro del hogar (ingresos mayo-
res al gasto). En términos absolutos, estos hogares aumentaron de 
2.4 millones en 2005 (51.6% de los hogares) a 5.3 millones en 2014 
(64.3% de hogares).

Las cifras de 2014 también permiten ver un porcentaje mayor de 
hogares bancarizados con capacidad de ahorro en el grupo 1 (79.6%) 
que en los no bancarizados (57.9%).10 Sin embargo, al analizar la dis-
tribución del uso de servicios en los 5.3 millones que tuvieron capaci-
dad de ahorro en 2014, sólo el 36.4% del grupo 1 estuvo bancarizado, 
de acuerdo con el criterio, y el 47.3% en el grupo 2 (gráfica 2).

La presencia de sectores sin bancarizar en los hogares con capa-
cidad de ahorro, incluso en los quintiles más ricos, revela las difi-
cultades que tiene la oferta de servicios financieros para ajustarse 
a las necesidades de potenciales usuarios, ya sea por el alto costo 
de las transacciones financieras, la carencia de dinero o la falta de 
confianza en el sector financiero, como indican algunas encuestas 
especializadas.

Por ejemplo, en la encuesta del gf 2014 aplicada a Perú, el 41.1% 
de entrevistados de 18 años y más (912 personas) declaró haber aho-
rrado en los últimos 12 meses, ya sea para financiar los gastos de 

10	 En el grupo 2, el porcentaje de los bancarizados que pudo ahorrar fue 
del 71.1%, mientras que en los no bancarizados aumentó ligeramente 
al 59.2 por ciento.
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educación de sus hijos (54.9%), el negocio o granja (33.9%) o tener 
fondos para su vejez (25.3%). Sólo el 32% ahorró en una cuenta en 
el sistema financiero, mientras que el 68% optó por otros sistemas, 
como los clubes de ahorro.11 Entre las razones por las que no aho-
rraron en el sistema financiero (respuesta múltiple) estaban el alto 
costo de tener una cuenta (53.7%), la falta de confianza en el sector 
financiero (51.1%) y la carencia de dinero (51.6%).

La necesidad de identificar los factores que limitan el acceso a 
los servicios financieros ha llevado a diferenciar los rangos de uso 
en las distintas condiciones de vida. En el cuadro 3 se observa que 
en 2014, según los criterios del grupo 1, sólo el 7.5% de los hogares 

11	 Aunque las cifras difieren, la Encuesta de Medición de Capacidades 
Financieras (Mejía et al., 2015) para Perú señala, también, una fuerte 
presencia de sistemas de ahorro informal. Del 55% de entrevistados 
que declaró haber ahorrado en los últimos 12 meses, sólo el 22% 
indicó haberlo hecho en el sistema financiero, mientras que el 42% 
enunció otras modalidades: el 26% guardó el dinero en su hogar, el 
9% en juntas informales y el resto lo invirtió en propiedades o compra 
de bienes, como ganado.

Gráfica 2
HOGARES CON CAPACIDAD DE AHORRO BANCARIZADOS

Porcentaje del total de hogares con capacidad de ahorrar
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en pobreza12 usó servicios financieros, a diferencia del 34.3% de los 
no pobres. Estas divergencias son relativamente similares a las es-
timadas entre los que tienen alguna necesidad básica insatisfecha 
(nbi) (10.4%) y los que no tienen nbi (33.6%). Asimismo, los jefes de 
hogar con mayor instrucción presentaron una bancarización más 
alta (49.8%) que los que no tienen estudios (12%) o cursaron sólo 
primaria (18.4%) o secundaria (29.3 %).

El grupo 2 muestra tendencias diferentes a las del grupo 1 según 
las condiciones de vida. Por ejemplo, entre los pobres, el uso de ser-
vicios financieros fue del 44.3%, 1.9 puntos más que en los no pobres 
(42.4%); aunque en los hogares con nbi fue menor (37.4%) que en los 
que no presentaron nbi (44%). El porcentaje se elevó al 49% entre 
los que no tuvieron educación y al 42.8% entre los que cursaron pri-
maria. Sin embargo, al igual que en el grupo 1, los jefes de hogar con 
educación superior utilizaron más los servicios financieros (51.4%).13

En el grupo 1, los departamentos de Lima, Callao, Ica y Arequipa 
mostraron los más altos porcentajes de bancarización (entre el 35.9% 
y el 47.4% en 2014), lo que contrasta con las tasas alcanzadas en Apu-
rímac, Ayacucho, Huancavelica y Cajamarca Amazonas (no más del 
11% de hogares bancarizados). Sin embargo, al focalizar los progra-
mas sociales en estos departamentos, el uso de servicios financieros 
se incrementó notablemente (grupo 2), como se muestra en la grá-
fica 3. Esto indica que los programas sociales de transferencias con-
dicionadas son el motor principal del cambio entre el grupo 1 y el 2.

Los paneles en la gráfica 4 permiten observar una relación posi-
tiva entre la oferta de servicios financieros (sbs, 2014), medida por 
el número de oficinas, cajeros automáticos, agentes corresponsales 
y total de puntos de atención (por cada 100,000 adultos mayores de 
18 años), y el porcentaje de bancarización (grupo 1).

12	 El indicador de pobreza es el de pobreza monetaria. La enaho define 
que un hogar es pobre cuando su gasto per cápita es inferior a una línea 
de pobreza y se considera pobre extremo a aquel hogar cuyo gasto per 
cápita está por debajo de la línea de pobreza extrema.

13	  La distribución por sexo, en la medida que se considera sólo a los jefes 
de hogar, no muestra mayor diferencia en ambos grupos de hogares 
bancarizados.
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Gráfica 3
NIVEL DE BANCARIZACIÓN POR DEPARTAMENTO EN 2014

Fuente: , .
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Gráfica 4
BANCARIZACIÓN Y OFERTA DE SERVICIOS FINANCIEROS

POR DEPARTAMENTO, 2014
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Fuente: informe de indicadores de inclusión financiera de junio de 2014 de la ,
y  de 2014.

Gráfica 4 (cont.)
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POR DEPARTAMENTO, 2014
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3.FACTORES DETERMINANTES DEL ACCESO 
A SERVICIOS FINANCIEROS

En esta sección se aborda el segundo objetivo de este documento, 
que es el de realizar una aproximación cuantitativa de los factores 
que determinan la probabilidad de los hogares de pertenecer al sis-
tema financiero. La variable que se espera explicar es el indicador 
de acceso a servicios financieros o inclusión financiera propuesto 
en la sección anterior; para ello se realizan estimaciones economé-
tricas utilizando un modelo estándar probit de elección binaria.

3.1 Bibliografía relacionada

El análisis de los factores que explican el acceso al sistema financiero 
ha sido planteado desde distintas perspectivas, ya sea para estimar 
la influencia de algunas variables macroeconómicas (pib, inflación) 
y de la oferta de servicios financieros respecto a la profundización 
financiera (Aparicio y Jaramillo, 2012) o medir el entorno y las polí-
ticas que influyen en el acceso al sistema financiero (Hopkins y Char-
les, 2014). La realización de encuestas especializadas acerca del tema 
ha impulsado el análisis de los factores económicos y sociales que 
intervienen en la decisión de usar servicios financieros. Entre la bi-
bliografía relacionada están los trabajos de Cano et al. (2014) sobre 
Colombia, Peña et al. (2014) respecto a México y Tuesta et al. (2015) 
acerca de Argentina.

Algunos estudios han abordado el análisis con datos de encues-
tas de hogares. Murcia (2007) utiliza la Encuesta de Calidad de Vida 
2003, del Departamento Administrativo Nacional de Estadística de 
Colombia, para evaluar el efecto de los ingresos (resumido en un 
índice de riqueza) en la probabilidad de tener acceso a un crédito 
por los hogares; Jaramillo et al. (2013) utilizan la encuesta de panel 
de 2007-2011 de la enaho para recoger información sobre la colo-
cación de créditos directos en algunos distritos como indicador de 
uso de servicios y analizar sus factores determinantes; Cámara et al. 
(2013) usan la enaho 2011 para estudiar los factores que explican 
el acceso de hogares y pequeñas empresas al sistema financiero en 
Perú; Aurazo (2016) estudia los factores que determinan el uso de 
tarjetas de crédito, cuenta de ahorros y cuenta de préstamos de los 
hogares peruanos, utilizando la base de datos del Global Findex.
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3.2 La fuente de información

Como se mencionó en la sección 2.2, el presente estudio utiliza las 
enaho del 2004 al 2014. La enaho es una encuesta que se realiza a 
los hogares con periodicidades trimestral y anual (de mayor cober-
tura), con el fin de recoger información sobre variables relevantes en 
las condiciones de vida (salud, educación, empleo, ingresos, acceso a 
servicios de vivienda). En ese sentido, es una fuente muy valiosa para 
indagar sobre las características socioeconómicas de los hogares.

La envergadura de las muestras anuales (30,000 viviendas por 
año) y la posibilidad de visitar anualmente los mismos conglomera-
dos en el mismo mes de la encuesta, pero seleccionando distintas 
viviendas (el porcentaje de confianza de los resultados muestrales 
es del 95%), ha permitido hacer la estimación año por año en lugar 
de datos de panel.

Con el fin de no perder información de todos los hogares (las 
encuestas de panel se restringen a un número limitado de hogares 
extraído de la muestra anual y no incluyen todos los módulos de pre-
guntas), se ha preferido hacer la estimación de manera separada año 
por año. Esto permite abordar mejor su dinámica en el largo plazo, 
lo que no es posible en las encuestas organizadas en forma de panel 
que se restringen a máximo cinco años de encuestas. Actualmente, 
en la página del inei se pueden descargar las encuestas de panel co-
rrespondientes a los años 2007-2011 y 2011-2015.

3.3 Variable dependiente y variables explicativas

Para examinar las variables de mayor incidencia en la probabilidad 
de utilizar servicios financieros se utilizó un modelo probabilísti-
co de elección discreta probit, estándar en varios estudios de este 
tipo (Cámara et al., 2013; Murcia, 2007). Al respecto se plantea que 
la decisión de los hogares de pertenecer al sistema financiero (varia-
ble dependiente) está influida por algunas de sus características en 
cuanto a condiciones de vida (pobreza, ingresos o gasto, ahorros), 
ocupación, grado educativo, edad, sexo, estado civil del jefe del ho-
gar. Incluso, algunas de estas variables, como ser mayor de edad o 
tener casa propia, se consideran entre algunos requisitos para tener 
acceso a créditos bancarios.

La variable dependiente es el indicador propuesto de acceso a 
servicios financieros de la sección 2 e incluye a los hogares que uti-
lizan productos financieros por iniciativa propia (grupo 1). En ese 
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sentido, se excluye a los hogares beneficiarios de los programas de 
transferencias monetarias condicionadas, obligados a abrir una 
cuenta en el Banco de la Nación.14 Las variables explicativas selec-
cionadas se han organizado en forma dicotómica, tomando el va-
lor de 1 cuando se cumple la condición y 0 cuando no se cumple (ver 
cuadro 4).15 Para observar el efecto de los ingresos se clasificó a los 
hogares por quintiles de gasto.

3.4 Resultados de la estimación

Los resultados de las estimaciones para los años 2004 al 2014 se pre-
sentan en el cuadro 5; en general los coeficientes muestran signos 
esperados similares a los de Cámara et al. (2013). El análisis de los 
efectos marginales promedio16 del cuadro 6 permite concluir que 
los ingresos (medidos por el gasto), la edad, el grado educativo y la 
capacidad de ahorro tienen un efecto mayor en la probabilidad de 
un hogar de pertenecer al sistema financiero, lo que coincide con 
los resultados de Peña et al. (2014) y Murcia (2007).

Del cuadro 6, los hogares donde el jefe del hogar tiene 60 años o 
más tienen una probabilidad más alta de tener acceso a servicios fi-
nancieros, lo cual podría estar relacionado con su mayor educación 
financiera. Una segunda variable de mayor efecto es cuando el ho-
gar pertenece al quintil de ingresos superior (medidos por el gasto), 

14	 No se consideró a los hogares que están obligados a tener un producto 
financiero, pues su inclusión sesga los resultados de la estimación. El 
análisis de por qué ese grupo no accede a servicios financieros requi-
ere de un estudio más cuidadoso, en el cual se incluyan variables que 
actúan como barrera; por ejemplo, las indicadas por el gf, como la 
falta de confianza en el sector financiero, la poca educación financiera 
y los altos costos de transacción.

15	 Se pueden considerar otras variables explicativas en el análisis, como 
el sexo del jefe del hogar (no resultó significativa en las regresiones), 
el estado civil, la región donde vive (se incluye si el hogar está en un 
área urbana o rural) o definir la edad como variable continua. En este 
estudio se agregaron como variables explicativas las características 
más relevantes del hogar y se espera que otras especificaciones den 
resultados cualitativamente parecidos.

16	 Para obtener el efecto marginal promedio (ame, del inglés average 
marginal effect), se calcula, en primer lugar, el efecto marginal para 
cada individuo con sus niveles observados de las covariables. Estos 
valores luego se promedian entre todos los individuos. Dado que los 
regresores son variables indicadoras, se utiliza el método de diferencia 
finita. Véase Cameron y Trivedi (2010) para mayor detalle del método.
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Cuadro 4
PERÚ: CARACTERÍSTICAS DEL HOGAR

Variables explicativas Descripción

Pobre extremo 1 si el hogar es pobre extremo, 0 en caso contrario.

Pobre no extremo 1 si el hogar es pobre no extremo, 0 en caso contrario.

Condición de 
vivienda

1 si el hogar es inadecuado, 0 si el hogar es adecuado.

Vivienda propia 1 si la vivienda es propia, 0 en caso contrario.

Educación primaria 1 si el jefe del hogar tiene educación primaria, 
0 caso contrario.

Educación 
secundaria

1 si el jefe del hogar tiene educación secundaria, 
0 caso contrario.

Educación superior 1 si el jefe del hogar tiene educación superior, 0 caso 
contrario.

Servicios básicos 1 si la vivienda tiene agua, desagüe o electricidad, 
0 caso contrario.

Posee computadora 1 si el hogar tiene computadora, 0 caso contrario.

Posee vehículos 1 si el hogar tiene vehículos, 0 caso contrario.

Servicio de celular 1 si el hogar tiene servicio de celular, 0 caso contrario.

De 25 a 29 años 1 si el jefe del hogar tiene de 25 a 29 años, 0 caso 
contrario.

De 30 a 59 años 1 si el jefe del hogar tiene de 30 a 59 años, 0 caso 
contrario.

De 60 a más años 1 si el jefe del hogar tiene más de 60 años, 0 caso 
contrario.

Capacidad de 
ahorro

1 si el hogar ahorra, 0 caso contrario.

Quintil de gasto 2 1 si el hogar está en el quintil 2 de gasto per cápita, 
0 caso contrario. 

Quintil de gasto 3 1 si el hogar está en el quintil 3 de gasto per cápita, 
0 caso contrario.

Quintil de gasto 4 1 si el hogar está en el quintil 4 de gasto per cápita, 
0 caso contrario

Quintil de gasto 5 1 si el hogar está en el quintil 5 de gasto per cápita, 
0 caso contrario.

Área rural 1 si el hogar se encuentra en el área rural, 0 caso 
contrario.

Trabajo formal 1 si el jefe del hogar es trabajador formal, 0 caso 
contrario. 
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resultado acorde con la mayor capacidad de ahorro que tiene el ho-
gar, variable que también resulta positiva y significativa.

También es interesante ver que a medida que el jefe del hogar al-
canza mayores grados de educación (primaria, secundaria y supe-
rior), la probabilidad del hogar de ingresar en el sistema financiero 
se incrementa; es decir, los hogares donde el jefe del hogar cuenta 
con educación superior tienen mayor probabilidad de utilizar ser-
vicios financieros que aquellos hogares cuyo jefe cuenta sólo con 
educación primaria.

Al distinguir el efecto de la tenencia de algunos bienes, como ce-
lular, computadora o vehículos, sobre el uso de servicios financieros, 
se observa que aquel es más fuerte en los hogares que poseen una 
computadora. Esto podría explicarse por las ventajas que le brinda 
para realizar algunas transacciones bancarias y tener acceso a más 
información sobre las condiciones del sistema bancario, lo que in-
cide, también, en una mayor educación financiera.

Entre las variables significativas relacionadas con las característi-
cas del hogar, como pobreza, trabajo formal, condición de vivienda, 
servicios básicos y área donde se ubica la vivienda (rural o urbana), 
la probabilidad de pertenecer al sistema financiera muestra menor 
variabilidad en el tiempo (con los signos esperados).

Sin embargo, si se compara con el año 2004, se observa que en 
2014 es menos probable que entren al sistema financiero, por deci-
sión propia, los hogares que están en pobreza extrema, los que tie-
nen condiciones inadecuadas de vivienda y los que se ubican en el 
área rural. En cambio, la probabilidad aumenta entre los que tienen 
mayores ingresos y acceso a una computadora.

Cabe notar que la variable de poseer vehículos, que tiene menor 
efecto o no es significativa en las estimaciones de 2004 a 2007, se 
vuelve significativa y adquiere mayor relevancia entre 2008 y 2014. 
Dada la relación de los ingresos con la adquisición de vehículos, hay 
que tener en cuenta que el 2008 representó un periodo de corte en 
el que los salarios reales se habían estancado, iniciándose a partir 
de entonces una fase de alto crecimiento sostenido hasta 2014. Se-
ría interesante evaluar esta hipótesis en un análisis de datos de pa-
nel en el cual se puedan incorporar medidas de ingreso nacional.

Si bien este trabajo se centra en el estudio de las características de 
los hogares en la determinación del acceso a servicios financieros, 
sus resultados permiten inferir la necesidad de un papel activo de la 
política de la educación financiera para aumentar la bancarización 
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en el país. Ello implica la elaboración de una estrategia de informa-
ción sobre el sector financiero en hogares donde el jefe del mismo 
es joven y en familias de bajos ingresos.

También se deben realizar acciones para reducir los costos de ac-
ceso, apoyadas en la expansión de la infraestructura y la tecnología 
digital pues, como se ha observado, el poseer una computadora tie-
ne un efecto relevante en la probabilidad de tener acceso al sistema 
financiero. Así, se espera que la introducción de la billetera móvil, 
que permite a las personas transferir y recibir dinero desde cual-
quier teléfono móvil, impulse el uso de servicios financieros a ma-
yores segmentos de la población.

Asimismo, la política económica debe ir aplicando con mayor efi-
ciencia otras políticas públicas relacionadas con la mejora del acceso 
a educación de calidad y el nivel de ingreso para generar un mayor 
acceso a los servicios financieros. No obstante, la menor velocidad 
del crecimiento de la economía peruana desde 2016 podría afectar 
los ingresos de la población, lo que implica un comportamiento más 
proactivo del sistema financiero para impulsar emprendimientos.

Nótese que las variables explicativas, al considerar sólo las carac-
terísticas de los hogares, se enfocan al estudio de la demanda en el 
ámbito nacional. Este análisis podría extenderse hacia un enfoque 
departamental, incorporando variables de la oferta de servicios fi-
nancieros (diversos puntos de atención, cantidad de oficinas y nú-
mero de cajeros automáticos, entre otros.). Aunque si bien hay una 
relación directa entre la mayor oferta de servicios y la mayor banca-
rización (gráfica 4), la provisión de servicios financieros es también 
más baja en las regiones de mayor pobreza. Para investigaciones fu-
turas, este tipo de análisis podría ser muy útil para estudiar los fac-
tores que explican las brechas entre departamentos.

Un tema relevante son los efectos de los factores macroeconómi-
cos (pib, inflación) y las variables de infraestructura sobre la evolu-
ción en el tiempo del acceso a servicios financieros de los hogares; así 
como también la inclusión de variables que actúan como barreras, 
como la falta de confianza en el sector financiero, la poca cultura 
financiera y los altos costos de transacción indicados por el Global 
Findex. No obstante, ello requiere hacer un seguimiento de los ho-
gares a lo largo del tiempo, en el cual las viviendas encuestadas sean 
nuevamente investigadas cada año. Sin duda, son temas interesan-
tes de futura agenda de investigación.
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4. CONCLUSIONES

El Estado peruano, al considerar el efecto positivo del acceso de 
los hogares al mercado financiero, ha elaborado una estrategia de 
inclusión financiera dirigida a establecer algunas acciones para 
aumentar la bancarización del país. Asimismo, los avances en el 
entorno financiero han dado mayor solidez y solvencia al sistema y 
han facilitado las transacciones financieras. Sin embargo, aunque 
la bancarización en Perú ha mostrado una evolución positiva en la 
mayor penetración financiera, la diversidad de la oferta y el uso de 
servicios financieros, estos indicadores muestran rangos menores 
a otros países, como Chile, Brasil o Colombia.

Con el fin de contar con indicadores periódicos sobre la evolu-
ción del acceso de los hogares a los servicios financieros y analizar 
sus factores determinantes, se ha trabajado con información de las 
enaho. En ese sentido, se propone una metodología de medición 
de un indicador de acceso a servicios financieros que considere a los 
hogares en dos segmentos, grupo 1 y grupo 2, según el uso de pro-
ductos financieros. A partir de los resultados encontrados, la banca-
rización en el grupo 1, que considera a los que usan productos por 
iniciativa propia, habría pasado del 20% en 2005 al 29.4% en 2014. 
Al incluir a los hogares que reciben transferencias condicionadas 
(Juntos, Pensión 65 y Beca 18), el porcentaje de bancarizados au-
mentó del 20.7% en 2005 al 42.8% en 2014 (22 puntos porcentuales).

El estudio descriptivo muestra notorias diferencias en la banca-
rización según condiciones de vida en relación con la estimación de 
algunas variables como pobreza, nbi, ingresos, posibilidad de aho-
rro y educación del jefe del hogar. A pesar de estas limitaciones a la 
inclusión financiera, se observan también sectores sin bancarizar 
en los quintiles más ricos y entre los que tienen educación superior 
y menores carencias. Esto indica la necesidad de complementar este 
trabajo con otros estudios sobre las barreras que limitan la banca-
rización en estos grupos.

El análisis de la capacidad de ahorro en los distintos quintiles 
de ingreso muestra que las familias de más bajos ingresos también 
ahorran; y aunque aquellas presentan una menor bancarización, 
hay hogares de altos ingresos con capacidad de ahorro que no están 
bancarizados. Esta situación revela la necesidad de investigar las di-
ficultades que enfrenta la oferta de servicios financieros para ajus-
tarse a las necesidades de potenciales usuarios. Según los resultados 
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de la encuesta del gf de 2011 y 2014, actúan como barreras la falta 
de confianza en el sector financiero, la poca educación o cultura fi-
nanciera y los altos costos de transacción.

Para realizar una aproximación cuantitativa de los factores que 
determinan la probabilidad de los hogares de pertenecer o no al sis-
tema financiero se utilizó un modelo estándar probit de elección bi-
naria, con el indicador de uso de servicios financieros como variable 
dependiente. Asimismo, mediante el modelo se seleccionaron algu-
nas variables explicativas que podrían tener mayor incidencia en la 
probabilidad de los hogares de usar servicios financieros formales.

El análisis de los efectos marginales muestra que entre 2004 y 2014 
disminuyó la probabilidad de utilizar servicios financieros en el área 
rural, entre los pobres y en quienes tienen condiciones inadecuadas 
de vivienda, mientras que aumentó la probabilidad de uso entre los 
quintiles de mayor ingreso, los hogares con capacidad de ahorro, 
los jefes del hogar con educación superior y en quienes tienen com-
putadora en el hogar. De esa manera se haría cada vez más difícil la 
entrada de grupos vulnerables al sistema, lo que se contradice con 
el concepto de inclusión financiera. Ello implica valorar su impor-
tancia en las políticas públicas.
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los mercados informales 
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Resumen

Los mercados de crédito informales constituyen una fuente importante y cos-
tosa de financiamiento para los hogares, sobre todo en los países en desarrollo. 
En este artículo analizamos de qué manera la falta de información financiera 
y de conocimiento sobre finanzas afecta la probabilidad de que un individuo 
obtenga un crédito de una fuente informal. También identificamos algunos 
de los principales factores que determinan las decisiones financieras de los 
hogares. Específicamente, utilizamos un marco logit multinomial para com-
probar de qué manera el conocimiento de los individuos sobre finanzas y su 
capacidad para resolver problemas financieros básicos influye en que elijan 
un crédito formal o uno informal. Nuestros resultados apuntan a que el gra-
do de educación financiera afecta el comportamiento financiero al aumentar 
la probabilidad de que se adquiera un crédito informal. El ingreso bajo y la 
ausencia de una relación comercial con los bancos tienen el mismo efecto en 
el comportamiento financiero de los hogares.

Palabras clave: finanzas personales, crédito informal, logit multinomial, 
fricciones financieras.
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1. INTRODUCCIÓN

Las instituciones financieras desempeñan un papel crucial en el 
crecimiento económico. Conforme los mercados financieros 
se desarrollan y se integran más a la sociedad, contribuyen a la 

eficiencia del mercado y reducen los costos de financiamiento (Rajan 
y Zingales, 1996; La Porta et al., 1997; Gorton y Winton, 2000; Degryse 
et al., 2009). A pesar de que poco a poco se han ido desarrollando 
sistemas financieros en los países de ingreso medio y bajo, no por 
ello han dejado de utilizarse los sistemas financieros informales. 
Por ejemplo, las operaciones de crédito informales constituyen 
aproximadamente el 30% del total de operaciones de crédito en 
Argentina, 25% en Brasil, 29% en Perú, 29% en México y hasta el 
30% en República Dominicana (De la Torre y Schmukler, 2012).1

En contraste con las fuentes formales de crédito, el acceso al crédi-
to informal es sencillo, no implica trámites burocráticos y no requiere 
saber de finanzas. No obstante, los mercados de crédito informales 
pueden ser una fuente de fricciones financieras y obstaculizar las 
políticas monetarias restrictivas (Batini et al., 2011).

Autores de renombre como Arnott y Stiglitz (1991), Bell (1990) y 
Kochar (1997) han detectado que los mercados de crédito informa-
les a veces se deben a asimetrías en la información, lo que conduce a 
problemas de selección adversa y riesgo moral. Sin embargo, varios 
estudios muestran que entender los productos financieros o poder 
solucionar problemas financieros básicos tal vez influyen en la deci-
sión de recurrir a un crédito formal o informal.

Por ejemplo, de acuerdo con Lusardi y Tufano (2015), muchas 
personas toman malas decisiones económicas porque carecen de 
educación financiera; asimismo, demuestran que la educación finan-
ciera puede beneficiar a la sociedad en su conjunto. Por otro lado, 
los resultados empíricos de Lusardi y de Bassa Scheresberg (2013) 
prueban que, entre otros factores, la educación financiera explica 
en parte por qué los agentes económicos incurren en costos tan ele-
vados al contraer un crédito. Por lo tanto, uno de los objetivos de 
este artículo es abordar esta posible correlación en el mercado del 
crédito de la República Dominicana.

1	  El mercado financiero informal se compone de instituciones financieras 
no reguladas, como prestamistas, familiares y amigos.
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Usando datos de la primera Encuesta sobre la Cultura Económi-
ca y Financiera de República Dominicana, creamos un modelo logit 
multinomial para evaluar cómo influye el desconocimiento sobre 
los productos financieros en la probabilidad de que una persona fi-
nancie sus gastos con un crédito informal, en vez de contratar uno 
formal, dada una serie de características socioeconómicas e indivi-
duales. También sometimos a prueba de qué manera la capacidad 
de una persona para solucionar problemas financieros básicos pu-
diera afectar la decisión de elegir entre opciones de crédito forma-
les o informales. La encuesta utilizada contiene información con 
74 preguntas realizadas a 2,313 hogares, sobre temas que abarcan 
desde la educación financiera hasta la toma de decisiones financie-
ras en el mercado financiero dominicano.

El modelo logit multinomial nos permite entender los factores que 
determinan la decisión de adquirir un crédito informal o uno for-
mal, o de mantenerse fuera del mercado de crédito. Nuestros resul-
tados sugieren que las medidas de política encaminadas a promover 
la educación e integración financiera podrían mejorar enormemen-
te las decisiones financieras de los hogares. Es importante tomar en 
cuenta que, dada la naturaleza de nuestros datos y su procedencia, 
los resultados que obtuvimos se refieren únicamente al crédito de 
los hogares destinado a financiar gastos corrientes.

El estudio está organizado como se describe a continuación. La 
sección 2 es un repaso de las publicaciones existentes sobre el tema. 
Los datos se describen y analizan en la sección 3. El método econo-
métrico utilizado en este estudio se detalla en la sección 4 y, en la si-
guiente, se presentan los resultados. Por último, en la Sección 6 se 
explican las conclusiones del estudio.

2. ANÁLISIS DE LA BIBLIOGRAFÍA

En múltiples publicaciones sobre economía se han mostrado las dis-
tintas maneras como la educación financiera influye en el compor-
tamiento financiero (ver Lusardi y Mitchell, 2014). Esta cuestión ha 
sido estudiada por una gran cantidad de autores, ya que las encues-
tas han evidenciado un vínculo entre la educación financiera de los 
agentes y la eficiencia de sus decisiones financieras.

Los estudios han mostrado que los consumidores que no entien-
den el significado de interés compuesto tienden a endeudarse con 
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una cantidad más elevada de dinero y con tasas de interés más altas 
(Lusardi y Tufano, 2015; Lusardi y de Bassa Scheresberg, 2013). Lo 
anterior, de acuerdo con la encuesta mundial S&P Global FinLit Sur-
vey, es particularmente cierto en el caso de las personas más pobres 
y con menos instrucción escolar.

Por otro lado, Campbell (2006) encontró que una minoría de ho-
gares comete errores graves al refinanciar su hipoteca, y, de nuevo, 
estos hogares parecen ser los de ingresos y escolaridad más bajas. 
En este sentido, Agarwal, Driscoll, Gabaix y Laibson (2009) estu-
diaron los patrones de ciclo de vida en los errores financieros, con-
centrándose particularmente en las decisiones relacionadas con el 
crédito, y descubrieron que existe una prevalencia entre los grupos 
de personas viejas y jóvenes con una educación financiera mínima.

Asimismo, la S&P Global FinLit Survey reveló que, sin importar 
el ingreso de la persona, quienes utilizan los servicios financieros ––
por ejemplo, una cuenta bancaria y alguna tarjeta de crédito–– por 
lo general saben más sobre finanzas. Por lo tanto, el uso de los servi-
cios financieros formales pudiera mejorar las destrezas financieras 
de los agentes. Es importante mencionar que, de acuerdo con dicha 
encuesta, el 35% de la población adulta (15 años o más) en la Repú-
blica Dominicana tiene conocimientos de finanzas.

Stango y Zinman (2009) muestran que, controladas las caracterís-
ticas de la familia, es la tendencia al crecimiento exponencial2 lo que 
explica que los hogares subestimen la tasa de interés y que aquellos 
con un mayor sesgo tienden a endeudarse más. Almenberg y Gerdes 
(2011) ahondan en tales resultados al estudiar la correlación entre 
la tendencia al crecimiento exponencial y la educación financiera, 
y descubren una correlación negativa entre la magnitud de esa ten-
dencia y la educación financiera.

Guirkinger (2006) también estudia los factores que determinan 
la demanda de crédito informal, a pesar de que su tasa de interés 
es más elevada, en Piura, Perú, utilizando un conjunto de datos de 
encuestas aplicadas a hogares, junto con información sobre el com-
portamiento de los prestamistas informales respecto al riesgo con-
tractual. Sus resultados sugieren que los hogares recurren al crédito 
informal cuando no pueden tener acceso al sector formal. De igual 

2	  La tendencia al crecimiento exponencial es la proclividad generalizada 
a linealizar las funciones exponenciales al evaluarlas intuitivamente 
(Stango y Zinman, 2009).
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modo, los hogares tienden mucho más a utilizar el crédito informal 
cuando perciben costos contractuales elevados y un riesgo alto en 
los contratos formales (Cole, 2010).

De acuerdo con la teoría de los mercados de crédito, los merca-
dos de crédito informales pueden complementar o sustituir a los 
mercados de crédito formales. Por ejemplo, en el caso de México, 
Campero y Kaise (2013) muestran que los mercados de crédito in-
formales influyen en la demanda de los distintos segmentos de la 
población en situaciones diferentes. Es decir, los individuos que 
participan en el mercado de crédito informal pudieran valorar el 
crédito informal en ciertas situaciones, como emergencias, lo que 
sustenta la hipótesis de complementariedad entre el mercado de 
crédito informal y el formal. En contraste, utilizando datos de una 
encuesta a 200 agricultores de arroz, Muhammed (2013) encontró 
que las fuentes de crédito informal pueden servir como sustitutos 
de las fuentes de crédito formal.

Damos continuidad a las publicaciones ya mencionadas y analiza-
mos de qué manera el rol de los productos financieros y la educación 
financiera pudiera afectar la probabilidad de obtener un crédito de 
un prestamista informal en la República Dominicana. Actualmente, 
una gran cantidad de instituciones gubernamentales y bancos cen-
trales de todo el mundo están aplicando programas nacionales de 
educación financiera para promover la inclusión financiera entre 
los hogares de bajos y medianos recursos. Por lo tanto, esperamos 
que nuestros resultados contribuyan al fomento de estos programas 
de políticas en nuestro país.

3. ANÁLISIS DE DATOS DE LA ENCUESTA

Para esta investigación, utilizamos datos de la primera Encuesta de 
Cultura Económica y Financiera de la República Dominicana, pu-
blicados en noviembre de 2014. Esta encuesta contiene información 
de 2,313 hogares dominicanos donde se realizaron entrevistas con 
74 preguntas relativas a la educación financiera y a otros factores 
que pudieran influir enormemente en las decisiones financieras.3

3	  El Banco Central de la República Dominicana realizó esta encuesta 
con el apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo y la colaboración 
de la Oficina de Asistencia Técnica del Departamento del Tesoro de 
Estados Unidos.
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Nuestra muestra incluye información de 947 personas que res-
pondieron preguntas respecto a su comportamiento en relación 
con los préstamos y las fuentes de las que obtenían financiamiento. 
Específicamente se les preguntó en la encuesta: “En los últimos 12 
meses, ¿el gasto fue mayor al ingreso?”. Si el encuestado respondía 
sí, tenía que responder lo siguiente: “¿Qué acciones tomó cuando 
esto ocurrió?”. Clasificamos las respuestas con base en si: financia-
ron los gastos con un crédito formal o informal, aprovecharon si-
multáneamente ambas fuentes o permanecieron fuera del mercado 
y no obtuvieron ningún tipo de crédito (cuadro 1). En este punto, es 
importante tomar en cuenta que, dada la naturaleza y el origen de 
nuestros datos, los resultados obtenidos sólo se refieren al crédito 
de los hogares destinado a financiar gastos corrientes.

Cuadro 1
CLASIFICACIÓN DE LOS TIPOS DE CRÉDITO

Crédito formal

Sobregiro autorizado

Hipotecaron algo

Préstamo personal de un proveedor 
financiero 

Préstamo de nómina / adelanto de sueldo

Sobregiro no autorizado /cheque sin fondos

Tarjeta de crédito para un adelanto de 
efectivo

Crédito informal

Préstamo de un proveedor informal

Préstamo de amigos y/o familiares

Préstamo/San1

Fuera del mercado

Empeñaron una pertenencia

Redujeron sus gastos

El dinero se tomó de los ahorros

Vendieron algo de su propiedad

Trabajaron horas extras

Nota: 1 San es un sistema de ahorro comunal donde cada uno de los 
participantes contribuye con una cuota; y en una fecha específica, el 
participante que sigue en turno obtiene el monto total acumulado por toda la 
comunidad. 
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Los datos de la encuesta indican que aproximadamente un 55% 
de los hogares financiaron sus gastos con un crédito del mercado in-
formal, alrededor de un 8% los financiaron con un crédito del mer-
cado formal y alrededor del 31% reportaron no haber usado ninguna 
forma de crédito y, más bien, ajustaron sus gastos (se mantuvieron 
fuera del mercado). Por otro lado, un 7% de los hogares financiaron 
sus gastos combinando créditos formales e informales (ver la grá-
fica 1). En otras palabras, el porcentaje de hogares que obtuvieron 
crédito del mercado informal podría haber variado entre un 55% y 
un 62% de la totalidad de hogares dominicanos.

Informal

55

Formal Fuera
del mercado

Formal
e informal

8

31

7

Gráfica 1
FUENTE DE FINANCIAMIENTO DE LOS HOGARES

De una muestras de 947 hogares, en porcentajes

Para evaluar cómo pueden influir tanto la asimetría de informa-
ción como las capacidades cognitivas de los encuestados en la deci-
sión de obtener un crédito informal, utilizamos distintas variables 
que nos ayudan a medir la capacidad para resolver problemas finan-
cieros básicos y la cantidad de información financiera a su alcance. 
A continuación se listan las preguntas específicas que respondieron 
los encuestados.



298 H. Vásquez, M. Castaños

Pregunta Respuesta

La tasa de interés de la tarjeta 
de crédito del Banco A es 
de un 5% (mensual) y la del 
Banco B, de un 60% (anual). 
Suponiendo que el interés es 
simple, no compuesto:

El Banco A cobra una tasa 
de interés más baja que el Banco B.

El Banco A cobra una tasa 
de interés más alta que el Banco B.

Ambos bancos cobran la misma tasa 
de interés.

No sé.

Digamos que tiene 200 pesos 
dominicanos en una cuenta 
de ahorros. La cuenta 
produce intereses del 10% 
al año. ¿Cuánto tendrá en la 
cuenta después de dos años?

Más de 200 pesos dominicanos.

Menos de 200 pesos dominicanos.

Exactamente 200 pesos 
dominicanos..

No sé.

Se comprobó tanto su comprensión del interés simple como su 
capacidad para distinguir entre una tasa mensual y una anual. Tam-
bién, respondieron si les parecía que necesitaban más información 
financiera para tomar decisiones financieras eficientes.

Estas variables arrojaron resultados importantes. Por ejemplo, 
encontramos que el 61% de los individuos que tomaron un crédito 
informal no podían diferenciar entre la tasa de interés mensual y la 
anual. Por otro lado, más de la mitad de quienes tomaron un crédi-
to formal (54%) respondieron correctamente la pregunta sobre las 
tasas de interés.

Asimismo, un 32% de quienes tomaron un crédito del mercado 
informal parecen carecer de educación financiera, dado que no res-
pondieron correctamente la pregunta acerca de la tasa de interés 
simple. En contraste, el 76% de quienes tomaron un crédito de fuen-
tes formales respondieron la pregunta correctamente.

Por otro lado, aproximadamente un 64% de la muestra expresó 
necesitar más información financiera; de estos encuestados, la ma-
yoría eran personas que habían tomado un crédito de los mercados 
informales o había decidido mantenerse fuera del mercado. Como 
han sugerido varios autores, la brecha de información ocasiona que 
se tomen decisiones menos que óptimas en el mercado del crédito 
(Claessens, 2006).
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La encuesta también proporciona un indicio de la disciplina fi-
nanciera, a partir de la serie de preguntas relacionadas con las ac-
titudes respecto al gasto. Dado que nuestro estudio se concentra en 
el crédito para el gasto corriente, decidimos comprobar qué efecto 
tiene esta variable en el comportamiento financiero de los hogares 
en el mercado del crédito. La República Dominicana muestra el pun-
taje más elevado para la región, dado que el 78% de los encuestados 
obtuvo un puntaje positivo.

Respecto a la distribución del ingreso, los hogares tienen un ingre-
so promedio de 15,346.12 pesos (337.77 dólares estadounidenses). 
Al dividir el dato en cuartiles, encontramos que el ingreso prome-
dio del primer cuartil es de 133.58 dólares, de 230.18 dólares para el 
segundo, de 370 dólares para el tercero y, para el cuarto, de 914.88 
dólares. Cabe destacar también que se observó que los ingresos más 
bajos tienden a asociarse a una mayor participación en el mercado 
de crédito informal, mientras que los ingresos más elevados mues-
tran una probabilidad más alta de un financiamiento del gasto en 
el mercado formal (ver gráfica 2).

Gráfica 2
DECISIONES FINANCIERAS POR CUARTIL DE INGRESO

En porcentajes
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53

41

34
29

9
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22

26
31 31

35
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17

14

Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4

Informal Formal Fuera del mercado Formal e informal

Cuartil 1

En nuestra muestra, aproximadamente el 40% de todos los hoga-
res reportaron no tener relación comercial con los bancos, es decir, 
ni cuenta de ahorro, ni de depósitos ni de crédito. Dichos hogares 
a veces se denominan como hogares no bancarizados. Llama la aten-
ción que un 64% de los hogares no bancarizados participaba en el 
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mercado de crédito informal y que sólo un 3% obtuvo crédito en el 
mercado formal. Por otro lado, un 30% de los hogares no bancari-
zados declaró que no había participado nunca en el mercado de cré-
dito y, un 4%, que financiaba sus gastos mediante una combinación 
de crédito formal e informal.

4. MODELO ECONOMÉTRICO

4.1 Logit multinomial

Para retratar las dinámicas del mercado de crédito en República Do-
minicana, utilizamos un modelo logit con una distribución multi-
nomial.  Así pudimos modelar la probabilidad de que la alternativa 
j sea elegida por el hogar i, donde j = {crédito informal, crédito for-
mal, ningún crédito, crédito formal e informal}, dada una serie de 
variables que describen las características de los hogares.

El propósito de los modelos logit multinomiales es representar 
con más realismo, pero apegándose a la teoría microeconómica, el 
comportamiento individual. Así, se tiene por supuesto que si el ho-
gar i elige entre alternativas diferentes j  y selecciona la que le resul-
ta más útil.

  1  	 ( )1 4max , , .ij i iU U U= … 4

En nuestro modelo, la alternativa 1 (j = 1) corresponde a operar 
en el mercado del crédito informal, la alternativa 2 (j = 2) a operar 
en el mercado formal, la alternativa 3 (j = 3) a elegir quedarse fuera 
del mercado y, la alternativa 4 (j = 4), a elegir obtener al mismo tiem-
po un crédito de ambos mercados.

Dado que no se observa el grado de utilidad derivado de las de-
cisiones financieras de los hogares, necesitamos hacer supuestos 
adicionales.

  2  	  . ij ij ijU Eµ= +

ijU  está determinado por una función no estocástica de variables 
observables ( )ijµ , como el nivel de ingreso, la edad o la informa-
ción financiera a disposición del hogar, entre otras, y una función 

4	  Obsérvese que la última j entre paréntesis es cuatro; es decir, el modelo 
intenta consignar cuatro decisiones posibles.



301¿Por qué las personas eligen los mercados informales de crédito?

estocástica de variables no observables ( )ijE . Por lo tanto, la proba-
bilidad de que el hogar i elija la alternativa j es

  3  	 ( ) ( )1 4max , , .i ij i iP Y j P U U U = = = … 

Para evaluar esta probabilidad, debemos considerar que estamos 
utilizando el máximo de una cantidad de variables aleatorias. A pesar 
de las dificultades que esto entraña, resulta conveniente si podemos 
suponer que todas las ijE  son mutuamente independientes con la 
denominada distribución logarítmica de Weibul o una distribución 
de valores extremos tipo I (Verbeek, 2012). En este caso, la función 
de distribución de cada ijE  es proporcionada por

  4  	 ( ) ( )exp .tF t e −= −

Bajo estos supuestos, la probabilidad de que el hogar i elija la al-
ternativa j puede modelarse como

  5  	 { }
( )

( ) ( )
'

' '
2 4

 
1 exp exp

i j
i

i i

exp x
P Y j

x x

β

β β
= =

+ +…+
 , 1 0β = 5

Este es el modelo logit multinomial. Bajo condiciones de regula-
ridad y suponiendo que está especificado correctamente, el modelo 
proporciona estimadores coherentes, eficientes y asintóticamente 
normales del coeficiente β , pero también supone que cada ijE  es 
independiente, lo que significa que los niveles de utilidad derivados 
de cualquiera de las cuatro alternativas son independientes unos de 
otros y condicionados a las características observadas.6 Por lo tanto, 
suponemos que los factores que incrementan la utilidad de cubrir 
el déficit presupuestario en el mercado formal, en el mercado infor-
mal, fuera del mercado o en ambos mercados son independientes 
simultáneamente unos de otros. En efecto, suponemos que los ele-
mentos que incrementan la utilidad derivada de obtener el crédito 
en el mercado formal, el informal o ambos simultáneamente son 
independientes unos de otros.

5	  El modelo logit multinomial es sobreidentificado. Por lo tanto, se 
normaliza mediante 1 0.β =  

6	  Este supuesto se conoce entre los académicos como independencia 
de alternativas irrelevantes.
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La prueba de independencia entre las alternativas no rechaza la 
hipótesis nula de la independencia de los errores entre alternati-
vas, lo que valida nuestro supuesto y los resultados para cada grupo 
(ver el anexo).7

4.2 Coeficientes de riesgo relativo

Las propiedades del modelo logit multinomial permiten comparar 
las probabilidades de una serie de opciones para los hogares. Por 
ejemplo, comparamos la probabilidad de contraer un crédito en el 
mercado informal con la probabilidad de contraer un crédito for-
mal (grupo base). Lo hacemos analizando el coeficiente de riesgo 
relativo (rrr):

  6  

	

( )
( )

Pr  |  
 .
Pr    | 

i

i

j base x
RRR

j base x
≠

=
=

Este coeficiente calcula qué tanto la probabilidad de elegir la al-
ternativa j, dependiente de ix , supera a la probabilidad de elegir la 
alternativa base bajo las mismas condiciones (el resultado se esta-
blece como el grupo base).

Asimismo, para entender cómo el cambio en una variable expli-
cativa puede cambiar el rrr, calculamos:

  7  	 ( )exp * .i i i i
i

RRR
x RRR

x
β β β∂

= =  ∂

Esta ecuación representa la primera derivada del coeficiente de 
riesgo relativo con respecto a la variable i (xi) y mide los cambios en 
este cuando xi aumenta 1 unidad.8

7	  Se utiliza una prueba de transformación de Haussman para comprobar 
si existen diferencias significativas entre regresiones cuando una de 
las alternativas (j) es extraída de la estimación. En todos los casos, se 
rechaza la hipótesis nula.

8	  El software utilizado calcula los coeficientes de riesgo relativo cuando 
xi = 1; por lo tanto, para las variables cuantitativas, nos interesa ver la 
primera derivada de los coeficientes de riesgo relativo en vez de úni-
camente el coeficiente de riesgo relativo.
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5. RESULTADOS

El cuadro 2 indica cuántas veces supera la probabilidad de recurrir 
al mercado de crédito informal o de mantenerse fuera del mercado 
a la probabilidad de contraer un crédito formal. Así, utilizando la 
ecuación 6, podemos calcular qué tanto la probabilidad de un resul-
tado supera a la probabilidad del grupo base, y utilizando la ecua-
ción 7 (tomando el rrr de las tablas y los coeficientes de regresión, 
β ), podemos medir la variación en el rrr cuando es afectado por 
la variación en una de las variables de control.

Tabla 2

COEFICIENTES DE RIESGO RELATIVO 
CRÉDITO FORMAL COMO GRUPO BASE

Crédito informal Fuera del mercado

Ingreso 0.9999c 0.9999a

Edad

25-46
47-59
60 o más

0.2470b

0.2107b

0.1278c

0.3033a

0.2865a

0.2145b

Escolaridad

Secundaria
Terciaria

0.9111
0.4405b

1.0628
0.5293a

Bancarizado 0.3851c 0.3682c

Disciplina financiera 0.7074c 0.7062c

Educación financiera 
(diferencia entre tasa 
anual y mensual)

1.2532 1.0437

Educación financiera 
(concepto)

0.5398b 1.6268

Necesita información 0.6225a 0.5499b

Número de observaciones = 947

LR  χ2(33) = 96.45

Prob > χ2 = 0.0000

Pseudo R2 = 0.0476

Nota: a p < 0.01, b p < 0.05 y c p < 0.1.



304 H. Vásquez, M. Castaños

Conforme a nuestros resultados, el desconocimiento de conceptos 
financieros como el de tasa de interés simple tiene un efecto negativo 
significativo sobre la probabilidad de obtener un crédito informal. 
Además, saber la diferencia entre una tasa de interés anual y una 
mensual tiene un efecto positivo sobre la probabilidad de obtener 
un crédito informal. No obstante, esta variable no es significativa 
en el modelo. Así, parece que el efecto de la educación financiera 
está siendo captado por la pregunta: Digamos que tiene 200 pesos 
en una cuenta de ahorros. La cuenta produce intereses del 10% al 
año. ¿Cuánto tendrá en la cuenta después de dos años?

Por otro lado, los individuos que sienten la necesidad de infor-
mación financiera tienen una probabilidad más elevada de obtener 
un crédito formal. Sin embargo, este efecto podría deberse a que, 
una vez en el mercado formal, los individuos sienten la necesidad 
de más información financiera. Esto pudiera ser cierto dado que el 
68% de los hogares en el mercado formal afirman necesitar más in-
formación financiera.

La disciplina financiera mostrada por los hogares también tie-
ne un efecto en el comportamiento con respecto al crédito. Cuanto 
menos disciplinada la persona, más tiende a contraer un crédito en 
el mercado informal o a mantenerse fuera del mercado de crédito.

Las estimaciones apuntan a que cuando un hogar experimenta 
un incremento de 1,000 pesos (o 21 dólares) en su ingreso mensual, 
el coeficiente de probabilidad de obtener el crédito en el mercado 
informal frente a la probabilidad de obtenerlo en el mercado formal 
disminuye un 2.5%.9 Específicamente, un incremento de 21 dóla-
res disminuye 0.40 puntos porcentuales la probabilidad de obtener 
crédito en el mercado informal, mientras que la probabilidad de 
obtenerlo en el mercado formal aumenta 0.25 puntos porcentuales.

Es importante considerar que el parámetro estimado en la varia-
ble del ingreso pudiera tener un sesgo negativo. El ingreso de los 
hogares en nuestra muestra es, en promedio, más bajo que el resto 
de los hogares en la encuesta. Dado que los hogares con ingreso más 
bajo tienden a obtener créditos del mercado informal, el efecto de 
un aumento en el ingreso sobre la probabilidad de obtener un crédi-
to formal pudiera haberse subestimado. En efecto, como el ingreso 

9	  El ingreso se mide en miles de pesos dominicanos. Por lo tanto, en 
el análisis marginal, consideramos incrementos de 1,000 pesos (o 21 
dólares).
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promedio de los hogares en nuestra muestra es estadísticamente 
distinto del ingreso promedio del resto de los hogares, la presen-
cia de individuos con ingreso más alto en nuestra muestra habría 
tenido importantes efectos positivos en el coeficiente del ingreso.10 
Esto implica que las variaciones en la probabilidad de obtener un 
crédito formal, dado un incremento de 1,000 pesos en el ingreso del 
hogar, habrían sido mayores, en promedio, si los individuos con in-
greso más alto hubieran registrado déficits presupuestarios en los 
últimos 12 meses.

Por otro lado, el coeficiente de riesgo relativo dependiente de la 
variable bancarizado mide el porcentaje en que el coeficiente de ries-
go relativo de un individuo bancarizado supera el rrr de un indivi-
duo no bancarizado. En la República Dominicana, este porcentaje 
es del 160% (1/0.38); esto significa que un individuo bancarizado, 
en comparación con uno no bancarizado, es más proclive a obtener 
crédito del mercado de crédito formal que del informal.

Dado que cierta endogeneidad es posible debido a que quienes 
usan los servicios financieros, como cuentas de banco y tarjetas de 
crédito, por lo general saben más de finanzas (S&P Global FinLit 
Survey), sometimos a prueba la interacción de la educación financie-
ra con la variable bancarizado para ver si existía cierto efecto posible 
del uso de los servicios financieros formales y de la educación finan-
ciera. No obstante, la variable no fue significativa y los coeficientes 
no mostraron variaciones importantes (ver el anexo).

Asimismo, al igual que Guirkinger (2006), sometimos a prueba 
la posibilidad de que los individuos no recurrieran al mercado de 
crédito formal debido a que eran rechazados. Pero los resultados de 
introducir esta variable al modelo fueron similares a los ya descritos.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este estudio era analizar el efecto de la educación 
financiera sobre el comportamiento de los agentes económicos en el 
mercado del crédito de República Dominicana. Pudimos entender 
la función de esta variable cuando los individuos encaran la decisión 

10	  Esto es posible si suponemos que los individuos de ingreso alto en 
nuestra muestra se comportan de manera similar al resto de los indi-
viduos de alto ingreso en la encuesta.
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de elegir entre un crédito informal y uno formal para financiar sus 
gastos corrientes.

Al medir la educación financiera como entender qué es la tasa de 
interés, nuestros resultados nos permiten llegar a la conclusión de 
que la falta de educación financiera repercute enormemente en el 
comportamiento respecto al crédito. Específicamente, una persona 
con educación financiera tiene una probabilidad 85% más elevada 
de obtener un crédito formal en comparación con la probabilidad 
de obtener un crédito informal. La educación terciaria también au-
menta la probabilidad de obtener un crédito formal.

Nuestro modelo muestra que quienes sienten la necesidad de in-
formación financiera tienen una probabilidad más alta de estar en 
el mercado de crédito formal. Esto pudiera indicar que los hogares, 
una vez dentro del mercado formal, sienten la necesidad de informa-
ción financiera, lo que puede ser un resultado interesante porque 
apunta a una falta de información en el mercado de crédito formal.

Los hogares con disciplina financiera tienden a financiar sus 
gastos con créditos formales, más que informales. Esto va de la 
mano de la educación financiera, dado que los individuos con edu-
cación financiera tienden a ser más disciplinados cuando se trata 
de un crédito.

Asimismo, la variable bancarizado muestra una alta significancia, 
lo que sugiere que la inclusión en el sistema bancario es un factor cla-
ve para promover el crédito formal. Sin embargo, dado que los ban-
cos perciben a los individuos de bajo ingreso como riesgosos, fijan 
un umbral de ingresos con el que se debe cumplir si se desea reunir 
requisitos para un crédito, con lo cual dejan fuera del mercado for-
mal a los individuos de ingreso bajo. En consecuencia, para algunos 
individuos, un incremento en el ingreso no tiene efecto alguno en la 
probabilidad de obtener un crédito en el mercado de crédito formal.

Así, nuestros resultados sustentan la hipótesis de Campero y 
Kaiser (2013) respecto a la complementariedad de los mercados de 
crédito formal e informal. Los hogares por debajo del umbral de in-
gresos fijado por los bancos quedan excluidos automáticamente del 
mercado formal. Por lo tanto, al gozar de la ventaja de monitorear a 
los agentes informales, los prestamistas pueden llegar al segmento 
marginado del mercado (Tressel, 2003) y funcionar como un canal 
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de financiamiento proveniente del sector bancario (Bose, 1998; Flo-
ro y Ray, 1997; Hoff y Stiglitz, 1998). 11

Nuestros resultados también coinciden con Campbell (2006) y 
con S&P Global FinLit Survey ya que, dentro de nuestro modelo, 
los individuos más pobres y con menor escolaridad tienen una ma-
yor probabilidad de obtener un crédito informal. Sin embargo, el 
mercado del crédito informal puede apuntalar el desarrollo al lle-
gar a esos segmentos de la población que son inalcanzables para las 
instituciones de crédito formales. A pesar de lo anterior, es el mer-
cado del crédito formal el que tiene costos transaccionales más ba-
jos y una distribución más eficiente de capital, recursos financieros 
y riesgo económico.

Con base en el material publicado y en nuestro estudio, en Repú-
blica Dominicana deberían realizarse esfuerzos para incrementar 
la educación financiera y los servicios bancarios entre los hogares 
pobres.

11	  Específicamente en América Latina, los mecanismos de monitoreo con 
frecuencia se basan en violencia y amenazas y dependen de la cercanía 
entre prestamistas y prestatarios (caf, 2011).
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Pruebas de independencia de las alternativa irrelevantes

Prueba [m1_3 = m2_3], cons

[m1_3]ingreso - [m2_3]
ingreso = 0

[m1_3]1b.age - [m2_3]1b.
age = 0

[m1_3]2.age - [m2_3]2.age = 0

[m1_3]3.age - [m2_3]3.age = 0

[m1_3]4.age - [m2_3]4.age = 0

[m1_3]1b.educ - [m2_3]1b.
educ = 0

[m1_3]2.educ - [m2_3]2.
educ = 0

[m1_3]3.educ - [m2_3]3.
educ = 0

[m1_3]ban - [m2_3]ban = 0

[m1_3]actitud_fin - [m2_3]
actitud_fin = 0

[m1_3]dif_tasa - [m2_3]
dif_tasa = 0

[m1_3]tasa_av - [m2_3]tasa_
av = 0

[m1_3]nec_info - [m2_3]
nec_info = 0

[m1_3]_cons - [m2_3]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2(12) = 8.02

Prob > χ2 = 0.7834

Prueba [m1_4 = m2_4], cons

[m1_4]ingreso - [m2_4]
ingreso = 0

[m1_4]1b.age - [m2_4]1b.
age = 0

[m1_4]2.age - [m2_4]2.age = 0

[m1_4]3.age - [m2_4]3.age = 0

[m1_4]4.age - [m2_4]4.age = 0

[m1_4]1b.educ - [m2_4]1b.
educ = 0

[m1_4]2.educ - [m2_4]2.
educ = 0

[m1_4]3.educ - [m2_4]3.
educ = 0

[m1_4]ban - [m2_4]ban = 0

[m1_4]actitud_fin - [m2_4]
actitud_fin = 0

[m1_4]dif_tasa - [m2_4]
dif_tasa = 0

[m1_4]tasa_av - [m2_4]tasa_
av = 0

[m1_4]nec_info - [m2_4]
nec_info = 0

[m1_4]_cons - [m2_4]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2(12) = 4.50

Prob > χ2 = 0.9726
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Prueba [m1_2 = m3_2], cons

[m1_2]ingreso - [m3_2]
ingreso = 0

[m1_2]1b.age - [m3_2]1b.
age = 0

[m1_2]2.age - [m3_2]2.age = 0

[m1_2]3.age - [m3_2]3.age = 0

[m1_2]4.age - [m3_2]4.age = 0

[m1_2]1b.educ - [m3_2]1b.
educ = 0

[m1_2]2.educ - [m3_2]2.
educ = 0

[m1_2]3.educ - [m3_2]3.
educ = 0

[m1_2]ban - [m3_2]ban = 0

[m1_2]actitud_fin - [m3_2]
actitud_fin = 0

[m1_2]dif_tasa - [m3_2]
dif_tasa = 0

[m1_2]tasa_av - [m3_2]tasa_
av = 0

[m1_2]nec_info - [m3_2]
nec_info = 0

[m1_2]_cons - [m3_2]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2 (12) = 16.64

Prob > χ2 = 0.1635

Prueba [m1_4 = m3_4], cons

[m1_4]ingreso - [m3_4]
ingreso = 0

[m1_4]1b.age - [m3_4]1b.
age = 0

[m1_4]2.age - [m3_4]2.age = 0

[m1_4]3.age - [m3_4]3.age = 0

[m1_4]4.age - [m3_4]4.age = 0

[m1_4]1b.educ - [m3_4]1b.
educ = 0

[m1_4]2.educ - [m3_4]2.
educ = 0

[m1_4]3.educ - [m3_4]3.
educ = 0

[m1_4]ban - [m3_4]ban = 0

[m1_4]actitud_fin - [m3_4]
actitud_fin = 0

[m1_4]dif_tasa - [m3_4]
dif_tasa = 0

[m1_4]tasa_av - [m3_4]tasa_
av = 0

[m1_4]nec_info - [m3_4]
nec_info = 0

[m1_4]_cons - [m3_4]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2(12)  = 2.96

Prob > χ2 = 0.9958
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Prueba [m1_2 = m4_2], cons

[m1_2]ingreso - [m4_2]
ingreso = 0

[m1_2]1b.age - [m4_2]1b.
age = 0

[m1_2]2.age - [m4_2]2.age = 0

[m1_2]3.age - [m4_2]3.age = 0

[m1_2]4.age - [m4_2]4.age = 0

[m1_2]1b.educ - [m4_2]1b.
educ = 0

[m1_2]2.educ - [m4_2]2.
educ = 0

[m1_2]3.educ - [m4_2]3.
educ = 0

[m1_2]ban - [m4_2]ban = 0

[m1_2]actitud_fin - [m4_2]
actitud_fin = 0

[m1_2]dif_tasa - [m4_2]
dif_tasa = 0

[m1_2]tasa_av - [m4_2]tasa_
av = 0

[m1_2]nec_info - [m4_2]
nec_info = 0

[m1_2]_cons - [m4_2]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2(12) = 8.02

Prob > χ2 = 0.7835

Prueba [m1_3 = m4_3], cons

[m1_3]ingreso - [m4_3]
ingreso = 0

[m1_3]1b.age - [m4_3]1b.
age = 0

[m1_3]2.age - [m4_3]2.age = 0

[m1_3]3.age - [m4_3]3.age = 0

[m1_3]4.age - [m4_3]4.age = 0

[m1_3]1b.educ - [m4_3]1b.
educ = 0

[m1_3]2.educ - [m4_3]2.
educ = 0

[m1_3]3.educ - [m4_3]3.
educ = 0

[m1_3]ban - [m4_3]ban = 0

[m1_3]actitud_fin - [m4_3]
actitud_fin = 0

[m1_3]dif_tasa - [m4_3]
dif_tasa = 0

[m1_3]tasa_av - [m4_3]tasa_
av = 0

[m1_3]nec_info - [m4_3]
nec_info = 0

[m1_3]_cons - [m4_3]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2 (12) = 3.57

Prob > χ2 = 0.9900
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Resumen

Esta investigación trata sobre los factores que determinan la probabilidad de 
que un hogar dominicano esté bancarizado. Se utilizan datos de la Encuesta 
de Cultura Económica y Financiera 2014 del Banco Central de la República 
Dominicana. Los resultados indican incidencia relevante de variables rela-
tivas a actitudes financieras, como la vigilancia de asuntos financieros y la 
verificación previa de capacidad de pago, y situación laboral.

Palabras clave: bancarización, modelos de probabilidad, inclusión finan-
ciera, actitudes financieras, educación financiera.

Clasificación jel: C21, D14, G21, G28.

1. INTRODUCCIÓN

En los últimos años, han convergido una serie de iniciativas, 
tanto del sector público como del privado, dirigidas a promover 
la bancarización en República Dominicana. En este trabajo la 

bancarización se define como la posesión de al menos un producto 
financiero por parte de un hogar dominicano –por cualquiera de 
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sus miembros–. Las iniciativas van desde políticas regulatorias hasta 
programas de educación financiera.

Estas iniciativas han estado motivadas por los bajos grados de 
bancarización calculados para la República Dominicana. En este 
sentido, la Encuesta de Cultura Económica y Financiera 2014 reali-
zada por el Banco Central de la República Dominicana arrojó que 
alrededor de un 62% de los hogares dominicanos poseen al menos 
un instrumento del sector bancario, lo cual en su escenario más 
conservador implicaría una tasa de bancarización por individuo de 
aproximadamente el 31 por ciento.

Según datos de la encuesta Global Findex del Banco Mundial 
2014, un 54% de la población adulta de la República Dominicana 
reportó haber tenido acceso a algún crédito durante los últimos 12 
meses, de los cuales un 18.2% realizó este tipo de operaciones por 
intermedio de instituciones financieras formales, mientras que un 
20.9% (13.5% en 2011) accedió mediante de los llamados prestamis-
tas informales, valor que es superior al promedio mundial (4.6%), así 
como a la cifra correspondiente del grupo de los países de América 
Latina y el Caribe (4.7%). Un fenómeno parecido se replica del lado 
de los instrumentos de depósito, señalando que un 57% respondió 
haber ahorrado, de los cuales el 26.5% utilizó instituciones finan-
cieras formales para tales propósitos.

En este contexto de baja bancarización en la República Dominica-
na y de la existencia de iniciativas aplicadas para su promoción, per-
siste una ausencia de investigaciones académicas que sirva de guía 
para establecer lineamientos para el diseño de esfuerzos de mayor 
escala y coordinación, tales como las estrategias de educación finan-
ciera e inclusión financiera. En ese orden, esta investigación tiene 
como objetivo proveer un primer marco analítico para construir el 
diálogo de políticas públicas sobre la bancarización, con base en el 
estudio de los factores que determinan el grado de la misma.

Para tales efectos, utilizamos los datos recopilados por la Encues-
ta de Cultura Económica y Financiera 2014 realizada por el Banco 
Central de la República Dominicana, con el fin de estimar mode-
los de respuesta binaria que permitan responder sobre los factores 
que inciden en la probabilidad de que un hogar dominicano posea 
al menos un producto bancario, comenzando con una estimación 
base que gradualmente se robustece mediante la aplicación de téc-
nicas que evalúan la presencia de heterocedasticidad, endogenei-
dad y sesgo de selección.
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Con este propósito, esta investigación se presenta organizada en 
cuatro secciones adicionales a esta introducción. La sección 2 mo-
tiva este estudio mediante la presentación de bibliografía relacio-
nada con los beneficios del desarrollo financiero, posteriormente 
aborda los factores determinantes de dicho desarrollo. La sección 3 
presenta la descripción y el contexto de los datos utilizados. La sec-
ción 4 contiene los resultados de las estimaciones probabilísticas, el 
análisis de los resultados obtenidos y sus implicaciones en términos 
de políticas públicas. Finalmente, la sección 5 recopila los hallazgos 
encontrados, las acciones de políticas que se recomiendan y suge-
rencias para futuras investigaciones. 

2. INVESTIGACIONES PREVIAS

Existe un conjunto de investigaciones que han descrito las ventajas 
del desarrollo financiero –del cual la bancarización es parte– para 
la promoción del bienestar económico en diversas formas. En ese 
conjunto pueden citarse los trabajos teóricos de Banerjee y Newman 
(1993), Lloyd-Ellis y Bernhardt (2000), Cagetti y De Nardi (2006), 
Buera et al. (2011, 2012), Moll (2014) y Dabla-Norris et al. (2015), en 
los que se establecen vínculos entre el desarrollo financiero y la pro-
ductividad, y el rendimiento laboral, así como del desarrollo finan-
ciero con el crecimiento económico agregado.

Asimismo, existen investigaciones empíricas que enfatizan la im-
portancia del desarrollo financiero para la expansión económica a 
largo plazo, como son las investigaciones de Levine (2005), Beck et 
al. (2000) y King y Levine (1993); en el tópico de la predictibilidad 
de los depósitos y la resiliencia del consumo, se añaden las investiga-
ciones de Han y Melecky (2013) y Mehrotra y Yetman (2015).

Igualmente, los estudios empíricos han centrado esfuerzos en el 
uso de encuestas e informaciones de mayor granularidad, para in-
vestigar sobre los factores subyacentes en los procesos de acceso a los 
servicios financieros. En ese orden, pueden citarse las investigaciones 
de Devlin (2005) y Hogarth et al. (2005), en las que se concluye que 
la exclusión financiera se encuentra asociada a la situación laboral, 
niveles de ingreso, régimen de tenencia del hogar, patrimonio, es-
tado civil, educación, raza y edad. De manera similar, Fungáĉová y 
Weill (2015), Weill y Zins (2016) y Rodríguez-Raga y Riaño-Rodríguez 
(2016) determinaron que, para el caso de China, África y Colombia, 
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el acceso a los productos financieros se vincula con el ingreso, la 
educación, la estabilidad laboral, la edad y el sexo. Por otra parte, 
el trabajo de Allen et al. (2012) provee de evidencia de que el acceso 
a las cuentas se encuentra determinado por los costos reducidos de 
estas, mayor proximidad a los intermediarios financieros, un régi-
men legal que asegure los derechos y un entorno político estable. 

Para el caso de la educación financiera como factor del acceso a 
los productos bancarios, se encuentran los aportes de Lusardi y Mit-
chell (2007, 2009), Alessie et al. (2011) y Klapper et al. (2013), en los 
cuales se obtiene evidencia de que la participación en los mercados 
financieros aumenta con el grado de alfabetización financiera, en 
contraste con el señalamiento de Xu y Zia (2012), que asegura que no 
es clara la relación entre educación financiera y la tenencia de cuen-
ta bancaria, aunque los autores refieren diversos trabajos en que di-
cha educación fomenta el ahorro en individuos de bajos ingresos y 
en sectores minoritarios. Más recientemente, el metaanálisis de 188 
trabajos de investigación conducido por Miller et al. (2014) sugiere 
que las intervenciones que buscan incrementar la educación finan-
ciera pueden tener efectos positivos en la generación de ahorros, 
aunque no en otros aspectos, como la mora crediticia. En un orden 
similar, Fernandes et al. (2014) realizaron un metaanálisis para 168 
trabajos de investigación sobre el vínculo de la educación financiera 
y el comportamiento financiero, concluyendo que las intervencio-
nes de educación financiera explican apenas el 0.1% de la varianza 
en las decisiones financieras.

Las investigaciones realizadas han experimentado una migración 
en cuanto a las técnicas de estimación utilizadas. En sus inicios, las 
inquietudes de los autores se concentraron en torno a mediciones 
agregadas de ahorro y crédito, y la interacción de estas con otras 
métricas similares. Entonces se acentuó el uso de métodos de se-
ries de tiempo, que luego se trasladaron hacia aquellas técnicas 
más adecuadas para trabajar las estructuras de paneles de datos. 
No obstante, la proliferación de encuestas relacionadas con inclu-
sión financiera y alfabetización financiera ha girado la dirección de 
las investigaciones para favorecer los estudios de corte microeco-
nómico, con énfasis en aspectos sociodemográficos como factores 
determinantes del acceso de los productos bancarios. En este pro-
ceso, el uso de la microeconometría, reflejada en la aplicación de 
modelos de probabilidad para variables binarias, se ha intensifica-
do, y se utiliza frecuentemente junto con técnicas para hacer frente 
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a sesgos de selección, así como de endogeneidad. Posteriormente, 
el incremento de las encuestas sobre inclusión financiera ha hecho 
posible la construcción de paneles de datos, que ha conllevado la 
utilización de modelos probabilísticos de respuesta dicotómica con 
estructura de datos en paneles. Igualmente, se ha hecho frecuente 
el uso de experimentos de control con enfoque desde la rama de la 
economía del comportamiento, mientras que las técnicas de mues-
treo y de diseño de encuestas relativas al acceso a servicios financie-
ros han mostrado una especialización gradual, como respuesta a la 
problemática de estimar consistentemente la causalidad del acceso 
a los servicios financieros.

3. DATOS

Los datos utilizados en esta investigación corresponden a los obte-
nidos por el Banco Central de la República Dominicana mediante 
la aplicación de la Encuesta de Cultura Económica y Financiera de 
la República Dominicana 2014, cuyas principales características se 
sintetizan en el anexo 1.

El 54% de quienes respondieron la encuesta eran mujeres y el 46%, 
hombres. En lo referente a su situación laboral, aproximadamente 
el 33% de los encuestados reportó ser trabajador por cuenta propia, 
un 25% de los encuestados reportó estar empleado en el sector pri-
vado, un 12.9% es amo(a) de casa y un 12.1% indicó ser empleado del 
sector público. De estas actividades económicas, la mediana de in-
greso mensual que reciben los hogares es de 271 dólares (cuadro 1).1 

En lo referente al estado civil, un 34% de los encuestados respon-
dió que tenía una relación de unión libre, un 21.5% indicó haber 
contraído matrimonio, mientras que un 21.1% señaló estar separa-
do. Finalmente, un 13.6% se encontraba soltero.

1	 El tipo de cambio que se utiliza para convertir pesos dominicanos (dop) 
en dólares estadounidenses (usd) es de 43.55 dop/usd, vigente en 
agosto de 2014. Este valor de 271 usd se puede comparar con los valores 
que, según datos del Banco Mundial, reportan Costa Rica (1,980 usd), 
Panamá (1,863 usd), El Salvador (900 usd), Honduras (702 usd) y Ni-
caragua (855 usd) como su ingreso o consumo promedio por persona, 
según encuestas. Para esto se lleva el dato reportado a base mensual y 
se multiplica por tres, que es el promedio de miembros de un hogar 
dominicano según la Encuesta de Cultura Económica y Financiera.
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Acerca del grado de bancarización, el 62.3% de los hogares posee 
al menos un producto bancario. Al considerar el número de adultos 
por hogar –el promedio es de 2.3 adultos–, se observa que si todos 
poseen productos bancarios el 62.3% de los adultos en la muestra 
estarían bancarizados. Sin embargo, si en el hogar sólo un adulto 
posee productos bancarios, el grado efectivo de bancarización se 
reduce al 31.2 por ciento.

Cabe resaltar que los productos de mayor tenencia y posesión son 
las cuentas de ahorro, las cuentas de nómina y las tarjetas de crédi-
to, según se muestra en el cuadro 2.

Igualmente, la Encuesta de Cultura Económica y Financiera cap-
tura informaciones sobre los motivos por los cuales los hogares no 
poseen productos bancarios. Estas informaciones se utilizan para 
determinar si en las especificaciones se pudieran estar omitiendo 
variables, las cuales sean relevantes para explicar la bancarización. 
En ese sentido, el 68.1% de los no bancarizados indicaron que la fal-
ta de ingresos suficientes les dificulta mantener productos banca-
rios con el sector formal; un 42.7% señaló que el no poseer ingresos 
regulares es la razón limitante para bancarizarse; mientras que un 
20% reportó que prefiere manejarse con entidades informales. En 
menor grado, un 16.4% argumentó que el exceso de requerimien-
tos y documentos no le permite bancarizarse; un 12.7% expresó su 
desconfianza por las instituciones formales, en tanto que el 11.5% 
tuvo a bien señalar a las altas comisiones bancarias como un desin-
centivo. Finalmente, el 6.4% expresó que la dificultad de transpor-
te y las distancias respecto de instalaciones bancarias eran parte de 
las razones para no poseer productos financieros.

Cuadro 1
ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS DE LA EDAD Y EL INGRESO 

MENSUAL DEL HOGAR

Variable Bancarizado
No 

bancarizado
Percentil 

25 Mediana 
Percentil 

75

Edad (años) 43 47 32 42 53

Ingreso mensual 
del hogar, 
en dólares

511.9 241.7 179.1 271.0 436.3

Fuente: Cálculos propios con base en informaciones de la Encuesta de Cultura 
Económica y Financiera.
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Cuadro 2
RELACIÓN DE PRODUCTOS BANCARIOS POR POSESIÓN Y USO

Producto bancario

Hogares 
que lo 
poseen

Hogares 
que lo 
usan

Cuentas de ahorro 967 891

Cuentas en cooperativas 267 256

Cuenta corriente 96 85

Cuenta en moneda extranjera 31 29

Cuenta de nómina 680 664

Certificado plazo fijo 54

Préstamo de compras 76

Préstamo de cooperativa 156

Préstamo hipotecario 48

Línea de crédito 51

Préstamo de nómina 106

Préstamo personal 246

Préstamo de vehículo 45

Préstamo pequeña y mediana empresa de banca 
privada

56

Préstamo pequeña y mediana empresa de 
organizaciones no gubernamentales

21

Préstamo pequeña y mediana empresa de banca 
solidaria

63

Tarjeta de crédito 478 458

Tarjeta prepagada 159 148

Fuente: Cálculos propios con base en informaciones de la Encuesta de Cultura 
Económica y Financiera.
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4. ESTRATEGIA ECONOMÉTRICA 
Y RESULTADOS

El objetivo de este trabajo es investigar los factores que determinan 
la probabilidad de que un hogar dominicano se encuentre bancari-
zado. Para ello, se establece como un hogar bancarizado aquel en el 
cual el encuestado reporta que al menos un miembro se encuentra 
en posesión de algún producto bancario. Así, la variable de banca-
rización es una variable binaria que toma el valor de uno cuando se 
cumple la condición precedente y cero en caso contrario.

En estos casos en que la variable de interés es dicotómica, la prác-
tica tradicional es la utilización de modelos de probabilidad para 
variables de respuesta binaria. Para plantear este tipo de modelos, 
se puede recurrir a la interpretación de variable latente, donde y*  
es una variable latente, inobservable, determinada por:

  1  	 y x v* � ��� .

Se puede observar, no obstante, que existe otra variable z  tal que 
se puede identificar lo siguiente:

  2  	 z
y

y
�

�

�

�
�
�

��

,

,

*

*

1 0

0 0
.

Por tanto,

  3  	 Pr Pr Prz x v x v F x�� � � � �� � � � �� � � � �� � �1 0� � � .

De esta forma, F x �� ��  es la función de densidad acumulada de 
−v, y se estima conforme a un modelo probit que asume que v  se tie-
ne una distribución normal estándar. El problema de identificación 
de �x �  requiere restringir el comportamiento de la varianza de v  a 
uno. La estimación de esta especificación se realiza por medio del 
método de máxima verosimilitud.

En nuestro caso, la variable z representa la variable binaria de 
bancarización. Para estimar la probabilidad de estar bancarizado, 
queda definir las variables por incluir en el vector de variables ex-
plicativas ′x , las cuales se obtienen a partir de lo observado en es-
tudios empíricos y de los obstáculos para la bancarización que se 
obtienen de la Encuesta. El cuadro 3 resume la descripción de las 
variables por incluir.
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4.1 Estimación base

Los resultados de la estimación base, conforme los criterios meto-
dológicos expuestos en la parte preliminar de esta sección 4, se pre-
sentan resumidos en el cuadro 4. 

En primer lugar, resalta que los coeficientes estimados son es-
tadísticamente significativos al nivel de significancia del 1%, con 
excepción de la variable indicativa de la zona geográfica del Este 
rural, que presenta significancia estadística al 95% de confianza. 
Igualmente, los coeficientes presentan signos congruentes con lo 
esperado a priori.

Según la prueba de contraste propuesta por Stukel (1988) que se 
aplicó a la estimación, no se rechaza la hipótesis nula de que el mo-
delo no requiere generalizarse para incluir elementos no lineales, 
con un valor de probabilidad del 62.2%. Además, se utilizó el esta-
dístico de Hosmer y Lemesbow (1980) para probar el ajuste del mo-
delo;  se obtuvo que para especificaciones grupales desde 3 hasta 15, 
en ningún caso se rechaza la hipótesis nula de correcta especifica-
ción, al 5% de significancia. 

En términos de bondad de ajuste, el modelo clasifica correcta-
mente una cantidad de 1,461 hogares de un total de 2,227, para un 
porcentaje del 79.4 %. Particularmente, la probabilidad de prede-
cir un hogar como bancarizado cuando efectivamente se encuentra 
bancarizado es del 86.0%; en tanto que la probabilidad de clasificar 
un hogar como no bancarizado cuando no lo está es del 68.2%. Esto 
implica una tasa de falsos positivos de un 31.8% y una tasa de falsos 
negativos del 14.0 por ciento.

4.2 Estimación heterocedástica

La especificación de los modelos binarios probabilísticos asume que, 
en el modelo subyacente o de variable latente, la varianza de los erro-
res es constante, lo que comúnmente se entiende como el supuesto 
de homocedasticidad de los errores. Considerando que en el uso de 
los errores robustos se revelaron algunas diferencias respecto de los 
errores ordinarios, se realiza entonces la comprobación del supues-
to de homocedasticidad.

Dado que en un modelo binario la variable subyacente sigue un 
proceso binomial y en tanto la varianza se encuentra determinada 
por la media, existe la posibilidad de que las variables que sirvan para 
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Cuadro 3
DESCRIPCIÓN DE VARIABLES EXPLICATIVAS

Variable Descripción

Último año 
académico 
aprobado

El último año académico aprobado se usa como 
variable sustituta de la educación formal. Se incluye 
en el modelo asignando una categoría separada a 
cada grado educativo con el valor de uno cuando 
dicha categoría representa el último año académico 
alcanzado y cero en otro caso. Se espera que los 
grados educativos formales ejerzan un efecto 
positivo en la probabilidad de bancarización, en 
razón de que la educación formal crea capacidades 
para establecer los criterios en el individuo sobre 
la importancia y provecho del uso de productos 
bancarios. 

Edad Es la edad que el encuestado respondió. Se espera un 
signo positivo, dado que en la medida que la edad 
aumenta, el individuo ha tenido más tiempo para 
acumular las experiencias necesarias, y crear los 
incentivos que, eventualmente, lo conducen a estar 
bancarizado. Asimismo, Xu y Zia (2012) señalan 
que existe una relación entre la edad y la educación 
financiera, por lo cual, la educación financiera no 
medida con esta Encuesta se podría canalizar por la 
edad.

Situación 
laboral

Se incluye en el modelo asignando una categoría 
separada a cada situación laboral, con el valor de 
uno cuando dicha categoría representa la situación 
laboral correspondiente y cero en otro caso. En 
general, se espera que una situación laboral que 
implique un empleo con ciertas seguridades 
y estabilidad se vincule positivamente con la 
probabilidad de bancarización, en particular por 
el uso de cuentas de nómina y de ahorro que se 
asocian al pago de salarios. Por ejemplo, el caso 
de los empleados públicos es de particular interés, 
dada la formalidad del sector público y visto que el 
pago de salario suele ser por medio bancario. De 
manera similar sucede con los retirados o jubilados.
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Ingreso 
mensual del 
hogar

El ingreso mensual del hogar se ingresa como 
logaritmo neperiano. Se espera un coeficiente con 
signo positivo en razón de que mayores niveles de 
ingreso mensual permiten al hogar financiar los 
costos de acceso y uso de los productos financieros. 
Al margen de la importancia recurrente que la 
literatura coloca a esta variable para explicar la 
bancarización, la Encuesta recoge que una de 
las principales limitantes para poseer productos 
bancarios se encuentran relacionada con bajos 
ingresos del hogar.

Tiempo de 
subsistencia 
si el hogar 
pierde la 
principal 
fuente de 
recursos

Se ingresa esta variable identificando cada categoría 
con una variable binaria particular, que toma 
el valor de uno si el encuestado responde en 
dicha categoría y cero en caso contrario. Esta 
variable mide la capacidad de ahorro del hogar y 
su capacidad de diversificar fuentes de ingreso. 
En general, una baja subsistencia debe asociarse 
con una reducción de la probabilidad de uso de 
productos bancarios, ya que refleja la inexistencia 
de excedentes para financiarse en caso de 
emergencia y, en consecuencia, limita la capacidad 
de adquirir productos bancarios.

Información 
financiera 
confiable

Es una variable binaria que toma el valor de uno 
cuando el encuestado responde afirmativamente 
a la pregunta de si la información financiera 
disponible es confiable y cero en otro caso. 
Se espera un signo positivo en virtud de que 
la percepción de confianza de la información 
financiera sugiere una mayor disponibilidad a 
consumir los productos bancarios. En efecto, 
la Encuesta recoge que la desconfianza en el 
sector bancario formal y la preferencia por la 
informalidad son limitantes a la bancarización. 

Dinero para 
ser gastado

Es una variable binaria que toma el valor de uno 
cuando el encuestado responde afirmativamente 
a la pregunta de si el dinero está para ser gastado 
y cero en otro caso. En tal sentido, busca medir la 
disposición o actitud frente al ahorro que refleja el 
encuestado. Se espera una asociación negativa con 
la probabilidad de bancarización, particularmente 
en un contexto de informalidad, dado que la 
predisposición a esta actitud reduce la probabilidad 
de ahorrar y, en tanto, el incentivo a tener cuentas 
de ahorro.
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Cuadro 3 (cont.)

Variable Descripción

Antes de 
comprar 
verifica 
que puede 
pagar

Se ingresa esta variable identificando cada categoría 
con una variable binaria particular, que toma el 
valor de uno si el encuestado responde en dicha 
categoría y cero en caso contrario. Esta variable 
registra la respuesta del encuestado a la pregunta 
de si antes de realizar una compra, considera 
cuidadosamente si puede pagarla. En tal sentido, 
mide la actitud de prudencia frente a las compras. 
Se espera que una actitud de verificación constante 
se asocie positivamente con una mayor probabilidad 
de poseer productos financieros, de manera similar 
a la predisposición de gastar el dinero.

Vigila los 
asuntos 
financieros

Se ingresa esta variable identificando cada categoría 
con una variable binaria particular, que toma el 
valor de uno si el encuestado responde en dicha 
categoría y cero en caso contrario. Esta variable 
registra la respuesta del encuestado a la pregunta 
de si vigila personalmente sus asuntos financieros. 
En tal sentido, mide la actitud de diligencia en 
asuntos financieros, la cual se interpreta como una 
precondición para que los productos bancarios sean 
utilizados para gestión financiera y para procurar 
un comportamiento que convierta al encuestado 
en candidato para acceder a productos crediticios. 
Se espera que una actitud de vigilancia incida 
positivamente en la probabilidad de bancarización.

Aporta al 
presupuesto 
familiar

Es una variable binaria que toma el valor de uno 
cuando el encuestado responde afirmativamente 
a la pregunta de si aporta al presupuesto familiar, 
cero en otro caso. Se espera que la actitud de 
aporte al presupuesto familiar incremente la 
probabilidad de bancarización, en razón de que 
implica la existencia de excedentes para conformar 
un presupuesto y supone una organización de los 
recursos de la familia que refleja cierto grado de 
diligencia.
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Estado civil Se ingresa esta variable identificando cada categoría 
con una variable binaria particular, que toma 
el valor de uno si el encuestado se identifica en 
dicha categoria y cero en caso contrario. Esta 
variable registra la respuesta del encuestado a la 
pregunta de su estado civil. Se espera que tener 
pareja sea beneficioso para la probabilidad de estar 
bancarizado, en razón del efecto escala que implica 
la comunión de esfuerzos. Por el contrario, si el 
estado civil es separado o viudo, es decir sin pareja, 
se espera que la probabilidad de poseer productos 
financieros se reduzca.

Educación 
financiera

Se ingresa esta variable identificando cada 
categoría con una variable binaria particular, que 
toma el valor de uno si el encuestado responde 
correctamente en la pregunta de educación 
financiera y cero en caso contrario. Esta variable 
registra la respuesta del encuestado a las preguntas 
de educación financiera. Conforme sostiene parte 
de los estudios previos mencionados, se espera que 
responder correctamente se asocie con una mayor 
bancarización, en razón de que es indicativo de 
que el individuo puede comprender las ventajas de 
adquirir productos bancarios. 

Zonas 
geográficas

Se incluye este conjunto de variables binarias, las 
cuales toman el valor de uno cuando el hogar 
se encuentra en la zona referida y cero en caso 
contrario. Esto se incluye debido a la necesidad 
de controlar por los efectos que tiene sobre la 
bancarización el que una región en particular tenga 
poca presencia de sucursales o agencias bancarias, 
o en otro caso, que una alta densidad poblacional 
pueda reflejarse en una mayor cantidad de no 
bancarizados. 

Nota: Las estadísticas descriptivas de estas variables se presentan en el anexo 2 
(cuadros A.1 a A.13).
Fuente: Elaboración propia con base en la Encuesta de Cultura Económica y 
Financiera.
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estimar la varianza sean, alternativamente, variables que se han omi-
tido en la estimación de la media condicional. Esta omisión se abor-
da siguiendo a Cameron y Trivedi (2010), mediante la estimación 
un modelo probit heterocedástico, en el que se modela la varianza 
conforme aquellas variables correlacionadas con el residuo cua-
drático. En el cuadro 5, se resumen los resultados de la estimación.

Con los resultados de la estimación del modelo heterocedástico, 
se tiene que el contraste para probar si el logaritmo de la varianza 
es igual a 0 —que la varianza es unitaria y constante—, arroja un es-
tadístico χ2  con dos grados de libertad de 8.4, con una probabili-
dad menor al 5% de significancia estadística de ser inferior que su 
valor crítico, con lo cual se rechaza la hipótesis nula y se concluye 
que existen ventajas de estimar el modelo probit incluyendo una es-
pecificación para la varianza.

Los resultados del modelo heterocedástico presentados en el cua-
dro 5 incluyen la variable binaria de servicio de internet, que toma 
el valor de uno cuando el hogar posee dicho servicio y cero en caso 
contrario.2 Dicha variable, estadísticamente significativa al 1%, pre-
senta un efecto marginal sobre la probabilidad de estar bancariza-
do de 0.14 puntos. La significancia de esta variable para explicar la 
probabilidad de bancarización de un hogar señala a la reducción de 
costos de traslado que se posibilita por la capacidad de poder utili-
zar los servicios financieros a distancia.

Con estas inclusiones, el modelo de la media condicional presen-
tado en el cuadro 5 clasifica correctamente el 79.4% de los hogares, 
entre bancarizados y no bancarizados, por lo que, en términos de 
predicción dentro de la muestra, se verifica similar calidad con res-
pecto del modelo base. No obstante, los estadísticos de la prueba de 
Hosmer y Lemesbow (1980) reiteran con mayor amplitud la hipótesis 
nula de correcta especificación, al verificarse que en ninguna de las 
especificaciones grupales —de 3 a 15 grupos— se observó una proba-
bilidad de no rechazo de la hipótesis nula inferior al 20 por ciento.

2	 Del conjunto de variables seleccionadas para estimar la varianza, esta 
variable resultó ser la única estadísticamente significativa para estimar 
la media condicional; el resto se presenta en los anexos.
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4.3 Estimación con regresor endógeno

En las estimaciones realizadas precedentemente, persiste latente 
la posibilidad de que un regresor sea endógeno, es decir, que se 
encuentra determinado por un factor común con la variable inde-
pendiente y, en consecuencia, el valor estimado del coeficiente aso-
ciado con dicho regresor endógeno está sesgado y es inconsistente.

De las variables explicativas incluidas en las estimaciones prece-
dentes, existe una legítima sospecha de que la variable de ingreso 
del hogar podría ser endógena. La razón para esto es que, al tiem-
po que el ingreso permite financiar los costos de acceso y uso de los 
instrumentos financieros —por tanto, fomenta la bancarización—, 
a su vez, el uso de instrumentos financieros pudiera favorecer a ma-
yores ingresos del hogar mediante la generación de rendimientos 
sobre fondos invertidos. Esta simultaneidad puede sesgar el coe-
ficiente asociado al logaritmo del ingreso del hogar, y dependerá 
fundamentalmente de si los instrumentos pasivos generan los ren-
dimientos suficientes como para ser estadísticamente relevantes.

Para esto reestimamos el modelo probabilístico incluyendo varia-
bles instrumentales correlacionadas con el ingreso familiar, pero 
no directamente asociadas con la probabilidad de estar bancariza-
do. Las variables instrumentales que utilizaremos se encuentran 
descritas en el cuadro 6 con su respectivo grado de correlación res-
pecto del logaritmo del ingreso del hogar. Cabe destacar que las 
correlaciones reportadas son estadísticamente distintas de cero  al 
5% de significancia.

Las estimaciones del modelo endógeno se realizan partiendo 
de una especificación estructural, que es la estimación de la pro-
babilidad de que un hogar esté bancarizado. Simultáneamente, se 
estima una ecuación de identificación del logaritmo del ingreso 
del hogar, la cual incluye como regresores las variables del modelo 
estructural y los instrumentos anteriormente descritos en el cua-
dro 6. La correlación entre los residuos de ambos modelos permite 
comprobar la exogeneidad del ingreso del hogar: si dicha correla-
ción es estadísticamente distinta de cero, entonces existen facto-
res no explicados en ambas ecuaciones que representan factores 
comunes entre ambas y, por tanto, se concluiría que el ingreso del 
hogar es endógeno.

Los resultados del modelo endógeno se presentan en el cua-
dro 7. Los coeficientes y efectos marginales estimados no reflejan 
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Cuadro 6
DESCRIPCIÓN DE VARIABLES INSTRUMENTALES

Variable (correlación con 
logaritmo de ingreso) Descripción

Cantidad de adultos 
que viven en el hogar

(correlación ingreso: 
0.25)

El ingreso familiar aumenta con la cantidad 
de adultos que viven en el hogar, en la 
medida en que la presencia de estos aumenta 
la probabilidad de que estén empleados 
o realicen actividades económicas que 
aumenten las fuentes de ingresos del 
hogar. Por esa misma razón, la cantidad 
de adultos no es un predictor directo de la 
bancarización, dado que estos solo pueden 
lograr bancarizarse en la medida en puedan 
emplearse y generar recursos financieros. En 
otras palabras, la cantidad de adultos solo 
ayuda a la bancarización por intermedio de 
condiciones preexistentes. 

Piensa financiar su 
vejez con ayuda 
familiar

(correlación ingreso: 
−0.16)

Esta variable toma el valor de uno cuando el 
encuestado responde que piensa financiar 
su consumo en la vejez con ayuda familiar. 
Esto supone la existencia de una incapacidad 
para generar ingresos de forma autónoma 
hacia el futuro, que colocan en perspectiva la 
necesidad de financiarse con allegados. Así, 
esta variable no se vincula de forma directa 
con la bancarización, ya que se origina en 
un contexto de bajos ingresos, variable que 
sí es un predictor potente de bancarización. 
Desde otra óptica, este tipo de actitudes, en 
un contexto de altos ingresos en el hogar, 
es probable que no sea obstáculo para que 
el hogar se bancarice. Así también, este tipo 
de proyecciones a futuro de la persona no 
necesariamente son factores que determinen 
la posesión actual de productos financieros.

Piensa financiar su 
vejez con activos no 
financieros

(correlación ingreso: 
0.17)

Esta variable toma el valor de uno cuando el 
encuestado responde que piensa financiar 
su consumo durante la vejez con la venta 
de activos no financieros. Se asume que 
quien da esta respuesta ha tenido tiempo 
para acumular tales activos, por tanto, este 
tipo de proyección se debería asociar con 
una capacidad actual y futura para generar 
ingresos, es decir, se refiere a una condición 
material existente. De no ser de esta manera, 
se interpreta como una mera aspiración y por 
tanto, no es un predictor de bancarización de 
manera directa.
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diferencias relevantes de aquellos obtenidos mediante el modelo 
heterocedástico. El resultado de mayor relevancia a este respecto 
consiste en la prueba de exogeneidad: la correlación estimada en-
tre los residuos de la ecuación estructural y la de identificación es 
de 0.07, con una probabilidad de 62% de ser igual a 0, por tanto, no 
se rechaza la hipótesis nula de exogeneidad del ingreso del hogar.

Por los supuestos distribucionales del procedimiento empleado 
en el modelo probabilístico de endogeneidad, a saber, la normali-
dad y homocedasticidad conjuntas de los residuos de las ecuaciones 
es conveniente comprobar los resultados obtenidos utilizando una 
estimación lineal de la probabilidad con mínimos cuadrados ordi-
narios en dos etapas.

Procediendo de tal manera, se realizan contrastes de exogenei-
dad con las puntuaciones de diagnóstico propuestas por Wooldridge 
(1995). Para ambas pruebas, los estadísticos de puntuaciones arro-
jan valores de χ2  con 1 grado de libertad de 1.15 y de F con 1 y 2,205 
grados de libertad de 1.15, con probabilidades asociadas de 69.6% 
y 69.7%, respectivamente, por lo cual no se rechaza la hipótesis nula 
de exogeneidad; a su vez, la prueba para comprobar la no correla-
ción de los instrumentos con el error, utilizando la especificación 
de Wooldridge (1995), arroja un χ2  con tres grados de libertad de 
6.06, asociado a un valor p de 10.9%, por lo cual no se rechaza la hi-
pótesis nula sobre la validez de los instrumentos utilizados.

Vivienda cedida o 
prestada

(correlación ingreso: 
–0.08)

Esta variable toma el valor de uno cuando 
el encuestado responde que vive en una 
vivienda cedida o prestada. El reporte de esta 
variable remite a bajos ingresos, lo cual es un 
predictor a su vez de baja bancarización. Al 
ser un reflejo de los ingresos, esta variable 
no determina el grado de bancarización de 
forma directa. Intuitivamente, se espera que 
aunque un hogar resida en una vivienda 
cedida o prestada, si tiene altos ingresos no 
hay obstáculos para que, por ejemplo, posea 
una cuenta de ahorros.

Fuente: elaboración propia con base en informaciones de la Encuesta de 
Cultura Económica y Financiera.
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Cuadro 7
MODELO PROBIT CON REGRESOR ENDÓGENO

Variable dependiente    El hogar posee al menos un instrumento
                        bancario: sí = 1; no = 0

Modelo | método        Modelo probit con regresor endógeno
                        | máxima verosimilitud

Observaciones           2,227 hogares

Variable Coeficiente
Probabilidad                        

(coeficiente = 0)1

Constante –4.77 1.7%

Último año académico aprobado

Universitario completo 0.62 0.1%

Universitario incompleto 0.64 0.0%

Secundaria completa 0.34 0.1%

Situación laboral

Empleado público 1.55 0.0%

Empleado privado 0.89 0.0%

Retirado o jubilado 1.45 0.0%

Ingreso del hogar

Logaritmo 0.39 7.7%

Tiempo de subsistencia si falta la principal fuente 
de ingresos

Una semana –0.28 0.2%

Información financiera confiable

Sí 0.26 0.0%

Dinero para ser gastado

Muy de acuerdo –0.31 0.0%

Antes de comprar verifica que puede pagar

Casi nunca –1.85 1.1%

Vigila los asuntos financieros

Nunca –0.71 0.0%

No sabe –1.65 0.0%
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Aporta presupuesto al hogar

Sí 0.30 0.6%

Edad

Edad 0.04 0.1%

Edad cuadrática –0.0005 0.0%

Zonas geográficas

Santo Domingo urbano –0.33 0.0%

Este rural –0.46 3.4%

Este urbano –0.24 0.5%

Posee servicio de internet

Sí 0.50 0.4%

Nota: 1 la probabilidad se calcula con base en errores estándar robustos.

4.4 Sesgo de selección

El diseño de la Encuesta de Cultura Económica y Financiera implica 
que, al momento de iniciar las preguntas, los miembros del hogar 
indican quien sería la mejor persona para responder en represen-
tación del mismo. Con este mecanismo, no pueden ser observadas 
las variables propias de cada uno de los individuos del hogar, tales 
como sus actitudes financieras, conocimientos, preferencias, entre 
otros, y su vinculación con el resultado de si el individuo posee o no 
instrumentos bancarios.

Esto se diferencia del problema clásico de sesgo de selección, en la 
medida en que la pregunta de estudio que nos ocupa en este trabajo, 
es decir, si el hogar posee o no al menos un instrumento bancario, 
incluye la tenencia de productos bancarios de aquellos miembros 
del hogar que no fueron seleccionados para responder. No obstante, 
pudiera ocurrir un sesgo en las estimaciones, en el sentido de que 
la tenencia de productos bancarios puede no estar relacionada con 
variables propias del encuestado, sino de otros de los miembros no 
encuestados, cuyas características no pueden ser observadas.

Una forma de verificar la magnitud de este sesgo es mediante la 
inclusión, en el modelo heterocedástico, de variables de interacción 
dicotómicas que codificaremos como adultos_1, y que toma el valor 
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de uno cuando el hogar está conformado solo por un adulto y cero 
en caso contrario. Estas variables se introducen interactuando de 
manera multiplicativa con las variables del hogar que pueden verse 
sesgadas, de manera que, de resultar estadísticamente significati-
vas, la magnitud del coeficiente de las variables interactuadas reve-
laría el tamaño del sesgo respecto de los hogares conformados por 
un solo adulto, en tanto que la no significancia estadística implicaría 
que el citado sesgo de selección no afecta los coeficientes estimados.

Los resultados de las estimaciones se encuentran contenidos en el 
cuadro 8. Los mismos son indicativos de que no existe una diferencia 
estadísticamente significativa entre los coeficientes estimados para 
todos los hogares y aquellos correspondientes a hogares donde re-
side solo un adulto, de lo cual se infiere que no es de consideración 
el sesgo de las características no observadas de los miembros no en-
cuestados del hogar. Por tal motivo, puede realizarse la discusión 
de resultados con las estimaciones contenidas en el modelo hetero-
cedástico que se presentan en el cuadro 5.

4.5 Discusión de resultados

El proceso metodológico propuesto inició con una estimación base, 
la cual fue robustecida mediante la incorporación de una estimación 
para la varianza en el modelo heterocedástico. En ese punto, se hizo 
necesario verificar si el modelo debía ser revisado por endogeneidad 
en los regresores o por sesgo de selección por la no observación de 
las características de los miembros del hogar no encuestados. En un 
caso, se obtendría la confirmación de la exogeneidad del ingreso del 
hogar y, en el otro caso, la no significancia estadística del sesgo de 
selección precitado. De esta forma, se validan los coeficientes obte-
nidos a partir del modelo heterocedástico, con el cual procedemos 
a la síntesis de los resultados.

4.5.1 La actitud importa
En primera instancia, los efectos marginales de mayor peso se ob-
servaron en las variables actitudinales de si el encuestado verifica 
que puede pagar antes de comprar (–0.66) y si el encuestado vigila 
sus asuntos financieros (−0.58). Como se señaló, la no posesión de 
estas actitudes puede eliminar el efecto positivo que implica estar 
empleado sobre la probabilidad de bancarizarse. Por otra parte, 
la inclusión de estas variables en la especificación resultó que las 
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Cuadro 8
MODELO PROBIT HETEROCEDÁSTICO CON VARIABLES 

DE INTERACCIÓN

Variable dependiente    El hogar posee al menos un instrumento
                        bancario: sí = 1; no = 0

Modelo | método    Modelo probit con estimación de varianza |
                    máxima verosimilitud

Observaciones       2,156 hogares

Variable Coeficiente
Probabilidad 

(coeficiente = 0)

Constante −5.60 0.00%
Último año académico aprobado

Universitario completo 0.55

Universitario completo *adultos_1 0.10 80.7%

Universitario incompleto 0.58 0.0%

Universitario incompleto *adultos_1 0.15 64.8%

Secundaria completa 0.32 0.2%

Secundaria completa *adultos_1 −0.13 57.1%
Situación laboral  

Empleado público 1.31 0.0%

Empleado privado 0.86 0.0%

Empleado privado *adultos_1 0.02 90.7%

Retirado o jubilado 1.37 0.0%

Retirado o jubilado *adultos_1 0.40 51.0%
Ingreso del hogar

Logaritmo 0.48 0.0%

Logaritmo *adultos_1 0.07 34.4%
Tiempo de subsistencia si falta 

la principal fuente de ingresos
 

Una semana −0.23 0.4%

Una semana *adultos_1 −0.05 78.1%
Información financiera confiable  

Sí 0.27 0.0%

Sí *adultos_1 −0.16 32.4%
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Cuadro 8

Variable Coeficiente
Probabilidad 

(coeficiente = 0)

Dinero para ser gastado  

Muy de acuerdo −0.29 0.1%

Muy de acuerdo *adultos_1 −0.08 69.6%
Antes de comprar verifica que puede pagar  

Casi nunca −1.56 4.5%
Vigila los asuntos financieros  

Nunca −0.73 0.0%

Nunca *adultos_1 0.25 43.4%

No sabe −1.63 0.0%
Aporta presupuesto al hogar  

Sí 0.25 2.3%

Sí *adultos_1 0.37 34.7%
Edad  

Edad 0.05 0.0%

Edad *adultos_1 −0.04 14.9%

Edad cuadrática −0.0005 0.0%

Edad cuadrática *adultos_1 0.0004 18.4%
Zonas geográficas  

Santo domingo urbano −0.33 0.0%

Este rural −0.46 3.4%

Este urbano −0.24 0.5%
Posee servicio de internet  

Sí 0.37 0.0%

Sí *adultos_1 0.06 85.5%
Nota: se excluyen del cuadro aquellas variables perfectamente colineales.

variables relacionadas a la educación financiera fueran estadística-
mente no significativas.

Esto coloca en perspectiva el que las políticas de educación finan-
ciera deban encaminarse hacia programas de desarrollo de actitudes 
profinancieras, tales como la planificación y seguimiento de ingre-
sos y gastos, así como la elaboración de presupuestos, similar a las 
recomendaciones con las cuales concluyen Fernandes et al. (2014), 
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en torno a la conveniencia de que la alfabetización financiera abor-
de habilidades financieras blandas.

La variable indicativa de que el encuestado opina que el dinero 
está para ser gastado se encuentra asociada a un efecto marginal que 
reduce en –0.11 la probabilidad de que el hogar se encuentre bancari-
zado. Este valor se mitiga en su totalidad con el efecto de aumento de 
0.11, que implica que el encuestado aporte al presupuesto del hogar.

4.5.2 Corregida la actitud, va el empleo, el salario y el retiro
Estar empleado en el sector público conllevaría un aumento de 0.53 
puntos en la probabilidad de estar bancarizado, mientras que el 
empleo en el sector privado arrojaría un aumento de 0.31 puntos, 
siendo la diferencia parcialmente explicada por la incidencia de 
la informalidad en el sector privado. Aunque son menores que los 
efectos marginales de las actitudes, estos efectos marginales de la 
situación laboral deben complementarse con el efecto marginal del 
ingreso (0.17), que se recibe por el hecho de pasar a la categoría de 
empleado. De esta forma, el estar empleado y percibir ingresos su-
pone un incremento sustancial en la probabilidad de estar bancari-
zado, particularmente en ingresos bajos, donde el efecto marginal 
del ingreso es mayor.

El estado de retiro o jubilación implica un aumento en la proba-
bilidad de estar bancarizado en el orden de 0.51 puntos, similar al 
efecto del empleo en el sector público. El mismo puede explicarse 
por la historia que subyace en esta categoría: implica un tiempo pro-
longado de labor y estabilidad de ingresos que, independiente del 
monto de ingresos, facilita la bancarización en algún punto del ci-
clo vital. Un factor para profundizar consiste en la proporción del 
retiro o jubilación, que implica otorgamiento de pensiones y si dicha 
pensión se otorga por medio de instituciones financieras.

Para los fines de políticas públicas, se debe tomar en cuenta la pre-
eminencia de los niveles de ingreso y de la situación laboral, pues 
implica que estas variables no pueden modificarse en el corto pla-
zo. Su utilidad para incrementar la probabilidad de bancarización 
debe contextualizarse en una estrategia de largo plazo que, junto a 
la promoción del empleo y del crecimiento del ingreso, promueva 
la formalidad y la creación de instrumentos, mecanismos y regula-
ciones que permitan aprovechar los crecientes ingresos.
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4.5.3 El efecto de la educación
En otro orden, los resultados indican que el encuestado que ostenta 
el grado de secundaria representa para el hogar un efecto marginal 
de 0.11 puntos sobre su probabilidad de estar bancarizado. Este efec-
to se duplica a 0.22 si el encuestado inicia estudios universitarios, 
incluso si no los ha completado,  aunque se reduce marginalmente 
a 0.20 en caso de haberlos finalizado, lo que pudiera explicarse por 
el abandono de estudios para ingresar al mercado laboral. En ese 
sentido, los grados universitarios ayudan a mitigar el efecto de ma-
los hábitos financieros, aunque sólo parcialmente. Dicho impacto 
se encuentra condicionado por la heterogeneidad de carreras uni-
versitarias, así como por las múltiples circunstancias que influyen 
en la formación del individuo durante la etapa universitaria. En tal 
virtud, existen espacios de mejora para incluir programas de cono-
cimientos y actitudes financieras, adaptados para las circunstan-
cias de la educación secundaria y superior, de manera que el efecto 
marginal de la educación formal pueda ser de mayor significancia.

4.5.4 La edad dorada
Finalmente, las estimaciones señalan que, dados los efectos margi-
nales combinados de la edad, su efecto positivo sobre la probabilidad 
de que el hogar esté bancarizado alcanza su máximo de 0.13 pun-
tos cuando el encuestado responde una edad de 25 años, desapare-
ce gradualmente este efecto positivo a los 50 años. Esto pudiera ser 
indicativo de que a los 25 años se alcanzan mayores incentivos para 
obtener productos bancarios, congruente con la etapa de ciclo vital 
que corresponde a los crecientes endeudamientos. Desde el punto 
de vista de políticas públicas, esto señala que el público objetivo de 
campañas de bancarización debe enmarcarse en el rango de edad 
de 20 a 30 años, periodo durante el cual el efecto marginal positivo 
de la edad se mantiene por encima de los 0.12 puntos.

Cabe destacar que la inclusión de la edad del encuestado resul-
tó en que no fueran estadísticamente significativas las variables de 
estado civil.
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5. CONCLUSIONES

Este trabajo se ha propuesto estudiar los los factores que determi-
nan la probabilidad de bancarización de los hogares dominicanos, 
definida la bancarización como la posesión de al menos un produc-
to del sector bancario. Con este objetivo se utilizaron los datos de la 
Encuesta de Cultura Económica y Financiera 2014 elaborada por el 
Banco Central de la República Dominicana y se realizaron estima-
ciones de probabilidad, incluyendo especificaciones para controlar 
por heterocedasticidad de los residuos, así como la endogeneidad 
de regresores y el sesgo de selección por no observación de las carac-
terísticas de los miembros del hogar no encuestados.

Los resultados indican que la probabilidad de bancarización de 
los hogares dominicanos se determina por las actitudes financieras, 
situación laboral, grado educativo y edad del encuestado, así como 
el nivel de ingresos promedio del hogar, la zona geográfica de resi-
dencia y el periodo de subsistencia si faltara la principal fuente de 
ingresos.

A juzgar por su efecto marginal, las variables relacionadas con 
las actitudes financieras, participación en el mercado laboral, nivel 
de ingresos y educación formal son las de mayor relevancia. En tal 
sentido, varias líneas de acción en políticas públicas aparecen como 
plausibles: a) programas de incentivo para actitudes profinancieras, 
entre otros escenarios, en el ámbito de la educación secundaria y 
universitaria, que comprenda la diligencia y cuidado con asuntos 
financieros, así como la cultura del ahorro; b) impulso de políticas 
promotoras del empleo y el ingreso, acompañadas de políticas fi-
nancieras que aprovechen dicho impulso y lo conviertan en banca-
rización; y c) enfoque en público objetivo comprendido entre los 20 
y 30 años de edad.

En términos de investigación, amerita profundizar en medidas 
de educación financiera que reflejen mejor las habilidades realmen-
te necesarias para garantizar el acceso a productos financieros for-
males, e igualmente profundizar en el estudio de posibles controles 
para este tipo de métricas, el cual permita establecer mejores rela-
ciones de causalidad. Asimismo, incorporar en próximas versiones 
de la Encuesta de Educación Económica y Financiera aquellas pre-
guntas y mediciones de las cuales puedan obtenerse variables de 
control de mayor calidad.
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ANEXO

Anexo 1. Principales informaciones de la Encuesta 
de Cultura y Educación Financiera, 2014

Marco censal de 
referencia

Todas las áreas de supervisión censal como 
conglomerados geográficos o unidades primarias 
de muestreo (upm) del viii Censo Nacional de 
Población y Vivienda levantado en octubre del año 
2002.

Marco de 
muestreo

Marco de muestreo utilizado a partir del año 
2008 para realizar la Encuesta Nacional de Fuerza 
de Trabajo (enft), el cual tiene 1,968 áreas de 
supervisión censal o upm.

Tipo de muestreo Probabilístico y trietápico: tres etapas de selección 
de la muestra.

Selección de la 
muestra

De todas las áreas de supervisión censadas o 
conglomerados geográficos del Censo 2002, se 
escogieron las upm con probabilidad proporcional 
a las viviendas particulares ocupadas. En la 
segunda etapa, se eligieron con igual probabilidad 
362 conglomerados como unidades secundarias 
de muestreo, de un marco de muestreo de 1,046 
conglomerados construido a partir del marco de 
la enft. Por último, se seleccionaron con igual 
probabilidad ocho viviendas como unidades 
finales o terciaria de muestreo, las cuales fueron 
elegidas con arranque aleatorio y selección 
sistemática.

Población 
objetivo

Hogares particulares residentes en las viviendas 
no colectivas ocupadas en los principales distritos 
municipales en las provincias más importantes de 
las cuatro grandes regiones del país, incluyendo 
siempre el distrito municipal capital de la 
provincia.

Dominios de 
estimación 
o inferencia 
estadística

Distritos municipales seleccionados del Gran Santo 
Domingo.
Distritos municipales elegidos de la Región Norte 
o Cibao.
Distritos municipales escogidos en la Región Sur.
Distritos municipales seleccionados de la Región 
Este.
Distritos municipales urbanos en el interior del 
país.
Distritos municipales rurales en el interior del país.
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Nivel de 
confianza en 
la muestra 
y errores 
máximos 
permitidos

El nivel de confianza de la muestra es del 95% en 
la estimación de proporciones, porcentajes, tasas 
y razones, y los errores máximos permitidos se 
estimaron para la muestra total, considerando 
además la máxima varianza en proporciones y el 
efecto de diseño para muestra compleja igual a 
dos: 2.92% para el total de la muestra; 5.67% para 
el Gran Santo Domingo, 5.42% para la Región 
Norte o Cibao; 6.13% en la Región Este; y 6.25% 
para la Región Sur.

Muestra efectiva 
o entrevistas 
realizadas

La muestra efectiva total fue de 2,313 hogares 
particulares principales.

Periodos de 
levantamiento

Del 4 al 10 de agosto del año 2014.

Factor de 
ponderación 
muestral

Calculados por estratos con base en el número 
de hogares censados en el Censo Nacional de 
Población y Vivienda 2010, y en el número de 
hogares efectivos en la muestra.

Fuente: Primera Encuesta de Cultura Económica y Financiera de la República 
Dominicana, 2014.

Anexo 2. Estadísticas descriptivas de variables 
seleccionadas, construidas a partir de las 
informaciones de la Encuesta de Cultura Económica 
y Financiera de la República Dominicana

Cuadro A.1
POSEE PRODUCTOS FINANCIEROS (VARIABLE DEPENDIENTE)

Valor Cuenta Porcentaje

0 871 37.66

1 (posee) 1,442 62.34

Total 2,313 100.00

Promedio 0.62

Mediana 1.00

Máximo 1.00

Mínimo 0.00

Desviación estándar 0.48
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Cuadro A.2
ÚLTIMO AÑO ACADÉMICO APROBADO

Valor Cuenta Porcentaje

1 (doctorado) 15 0.70
2 (maestría) 15 0.70
3 (universitario completo) 269 12.51
4 (universitario incompleto) 249 11.58
5 (técnico universitario completo) 6 0.28
6 (técnico no universitario completo) 12 0.56
7 (técnico no universitario incompleto) 6 0.28
8 (secundaria completa) 350 16.28
9 (secundaria incompleta) 431 20.05
10 (primaria completa) 168 7.81
11 (primaria incompleta) 619 28.79
12 (ninguna) 10 0.47
Total 2,150 100.00

Promedio 8.03
Mediana 9.00
Máximo 12.00
Mínimo 1.00
Desviación estándar 2.97

Cuadro A.3
EDAD

Valor Cuenta Porcentaje

[0-20) 34 1.47
[20-40) 924 39.95
[40-60) 946 40.90
[60-80) 367 15.87
[80-100) 42 1.82
Total 2,313 100.00

Promedio 44.50
Mediana 43.00
Máximo 99.0
Mínimo 1.00
Desviación estándar 15.34
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Cuadro A.4
SITUACIÓN LABORAL

Valor Cuenta Porcentaje

1 (empleado público) 279 12.06

2 (empleado privado) 577 24.95

3 (servicio doméstico) 113 4.89

4 (empleador) 29 1.25

5 (cuenta propia) 780 33.72

6 (buscando trabajo) 63 2.72

7 (amo/a de casa) 299 12.93

8 (con discapacidad) 17 0.73

9 (inhabilitado por salud) 30 1.30

10 (retirado o jubilado) 77 3.33

11 (estudiante) 23 0.99

12 (no busca trabajo) 8 0.35

13 (aprendiz) 1 0.04

14 (otros) 15 0.65

97 (no sabe, no contesta) 2 0.09

Total 2,313 100.00

Promedio 4.41

Mediana 5.00

Máximo 97.00

Mínimo 1.00

Desviación estándar 3.75
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Cuadro A.5
INGRESO MENSUAL DEL HOGAR

Valor Cuenta Porcentaje

[0, 50,000) 2,111 94.66
[50,000-100,000) 96 4.30
[100,000-150,000) 12 0.54
[150,000-200,000) 5 0.22
[200,000-250,000) 4 0.18
[250,000-300,000) 0 0.00
[300,000-350,000) 1 0.04
[450,000-500,000) 1 0.04
Total 2,230 100.00

Promedio 17,913.00
Mediana 12,000.00
Máximo 460,000.00
Mínimo 500.00
Desviación estándar 21,451.79

Cuadro A.6
TIEMPO DE SUBSISTENCIA SI EL HOGAR PIERDE LA PRINCIPAL 

FUENTE DE RECURSOS

Valor Cuenta Porcentaje

1 (7 días) 644 27.84
2 (8 a 30 días) 641 27.71
3 (31 a 90 días) 436 18.85
4 (91 a 180 días) 226 9.77
5 (más de180 días) 180 7.78
97 (no sabe) 172 7.44
98 (no contesta) 14 0.61
Total 2,313 100.00

Promedio 9.98
Mediana 2.00
Máximo 98.00
Mínimo 1.00
Desviación estándar 25.79
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Cuadro A.7
INFORMACIÓN FINANCIERA CONFIABLE

Valor Cuenta Porcentaje

1 (confía) 1,157 50.02

2 (parcialmente) 568 24.56

3 (no confía) 299 12.93

97 (no sabe) 274 11.85

98 (no contesta) 15 0.65

Total 2,313 100.00

Promedio 13.51

Mediana 1.00

Máximo 98.00

Mínimo 1.00

Desviación estándar 31.58

Cuadro A.8
DINERO PARA SER GASTADO

Valor Cuenta Porcentaje

1 (totalmente de acuerdo) 482 20.84

2 155 6.70

3 276 11.93

4 207 8.95

5 (totalmente en desacuerdo) 1,151 49.76

97 (no sabe) 35 1.51

98 (no contesta) 7 0.30

Total 2,313 100.00

Promedio 5.31

Mediana 5.00

Máximo 98.00

Mínimo 1.00

Desviación estándar 12.60
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Cuadro A.9
ANTES DE COMPRAR, VERIFICA QUE PUEDE PAGAR

Valor Cuenta Porcentaje

1 (siempre) 2,010 86.90
2 (casi siempre) 172 7.44
3 (a veces) 84 3.63
4 (casi nunca) 15 0.65
5 (nunca) 10 0.43
97 (no sabe) 14 0.61
98 (no contesta) 8 0.35
Total 2,313 100.00

Promedio 2.10
Mediana 1.00
Máximo 98.00
Mínimo 1.00
Desviación estándar 9.35

Cuadro A.10
VIGILA LOS ASUNTOS FINANCIEROS

Valor Cuenta Porcentaje

1 (siempre) 1,658 71.68
2 (casi siempre) 211 9.12
3 (a veces) 151 6.53
4 (casi nunca) 60 2.59
5 (nunca) 127 5.49
97 (no sabe) 66 2.85
98 (no contesta) 40 1.73
Total 2,313 100.00

Promedio 5.94
Mediana 1.00
Máximo 98.00
Mínimo 1.00
Desviación estándar 20.07
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Cuadro A.11
APORTA AL PRESUPUESTO DEL HOGAR

Valor Cuenta Porcentaje

0 (no aporta) 225 9.73

1 (aporta) 2,088 90.27

Total 2,313 100.00

Promedio 0.90

Mediana 1.00

Máximo 1.00

Mínimo 0.00

Desviación estándar 0.30

Cuadro A.12
ZONAS GEOGRÁFICAS

Valor Cuenta Porcentaje

Sur rural 464 20.06

Sur urbano 478 20.67

Este rural 94 4.06

Este urbano 47 2.03

Norte rural 152 6.57

Norte urbano 536 23.17

Gran Santo Domingo rural 34 1.47

Gran Santo Domingo urbano 508 21.96

Total 2,313 100.00
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Cuadro A.13
ADULTOS POR HOGAR

Valor Cuenta Porcentaje

0 1 0.04

1 506 21.88

2 1,030 44.53

3 467 20.19

4 209 9.04

5 72 3.11

6 19 0.82

7 4 0.17

8 3 0.13

9 2 0.09

Total 2,313 100.00

Promedio 2.31

Mediana 2.00

Máximo 9.00

Mínimo 0.00

Desviación estándar 1.11
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Resumen

En este trabajo analizamos los factores asociados con la dolarización finan-
ciera y cultural de los hogares uruguayos. La dolarización cultural la estima-
mos con datos de la encuesta financiera de hogares de Uruguay de 2013, en 
particular usando la opción de reporte por monedas de los agentes encuesta-
dos. Por otro lado, la dolarización financiera se estima como la participación 
de los activos bancarios en dólares estadounidenses en el total de los activos. 
Encontramos que el grado de dolarización de los ahorros bancarios se explica 
principalmente por el tamaño de los ahorros y la riqueza del hogar. Además, 
encontramos que nuestra variable sustituta de dolarización cultural se aso-
cia con la riqueza y el ser propietario de vivienda. Otros factores que inciden 
en la dolarización cultural son la edad y los años de educación formal que es-
tán positiva y significativamente correlacionadas con la utilización del dólar 
como unidad de cuenta y de valoración de los activos. A su vez, los hogares más 
numerosos están menos culturalmente dolarizados. La evidencia apunta al 
papel crucial que el sistema de precios tiene en la cultura de la dolarización.

Palabras claves: dolarización, decisiones financieras, hogares, endeu-
damiento, ahorro.

Clasificación jel: E, D1, D4.
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1. INTRODUCCIÓN

Luego de 15 años de políticas activas para reducir la dolariza-
ción, Uruguay sigue siendo uno de los países más dolarizados 
del mundo (Catão y Terrones, 2016). La dolarización de los 

ahorros de los hogares, si bien se puede justificar como una conducta 
de gestión de riesgos, es un comportamiento poco observado en la 
mayoría de los países. En entornos en los cuales predominan los 
choques externos (que generan alta volatilidad del tipo de cambio 
real) como en Uruguay, y existe una correlación negativa entre el 
tipo de cambio real y los salarios reales, el que los hogares ahorren 
en dólares puede ser visto como una forma de diversificar el riesgo 
que viene de los flujos salariales y del valor de los activos reales (que 
tienen alta correlación con los salarios) como la vivienda y el capital 
humano. A pesar de estos beneficios de la dolarización del ahorro 
de los hogares, este comportamiento es relativamente poco habitual 
en el ámbito internacional, donde la mayor parte de los ahorros 
financieros de los hogares están en moneda nacional.

Mucho menos usual que la dolarización financiera es la dolariza-
ción cultural. Entendemos por dolarización cultural al fenómeno 
por el cual los agentes usan como numerario al dólar en circunstan-
cias en que en la generalidad de los países se utiliza la moneda na-
cional. En Uruguay estamos acostumbrados a que cuando un oficial 
público, o una persona común, quiere dar una idea de un monto ele-
vado expresa la cantidad en dólares. Por ejemplo, en Uruguay cuan-
do un ministro habla de su presupuesto o el director de la Dirección 
General Impositiva lo hace acerca de la recaudación total, es común 
que los montos los expresen en moneda extranjera. Tal costumbre 
no es usual en otros países, de hecho, es casi privativa de Uruguay.

En este análisis empírico buscamos estudiar con qué se asocian 
tanto la dolarización financiera como cultural de los hogares uru-
guayos. Este tipo de estudio es novedoso en varias dimensiones. En 
primer lugar, no hay muchos estudios sobre las decisiones de cartera 
de los hogares, principalmente en relación con la composición por 
monedas de las carteras, dada la escasez de información financiera 
de la hoja de balance de los hogares. En segundo lugar, la encuesta 
financiera de hogares de Uruguay de 2013 permite diferenciar la 
moneda en que los activos están en efecto denominados de la mo-
neda que se usa para reportar el valor de los mismos. Esto nos per-
mite separar la dolarización real de la cartera de la práctica cultural 
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de reporte por monedas, que nosotros usaremos como una variable 
sustituta de dolarización cultural. Nos enfocamos principalmente 
en aspectos tales como la denominación por moneda de los activos 
y pasivos, así como de los flujos de ingresos y egresos de los hogares. 
Además de analizar la porción de los activos de los hogares que es-
tán denominados en dólares, principalmente los ahorros bancarios, 
también analizamos los factores que se asocian al hecho que los uru-
guayos piensen en dólares, aun en casos en que desde el punto de 
vista financiero no se justifique este hecho.

Nótese que hablamos de factores que se asocian con la dolarización 
cultural y no a causas de la dolarización. Para mostrar la contribu-
ción de los distintos factores causales de la dolarización se requeriría 
de una cantidad de datos longitudinales de los que no disponemos. 
Uruguay sólo tiene información financiera de hogares para los años 
2011 y 2013 derivados de las dos ediciones de la encuesta financiera 
de Hogares del Instituto Nacional de Estadísticas. Tampoco existen 
datos de otros países para periodos similares que permitan enfocar 
este tema en una perspectiva de corte transversal a escala mundial. 
De esta manera, nos limitamos a ver qué pueden decirnos los datos 
de la encuesta de hogares, con la esperanza de poder vincular esos 
resultados a algún factor causal fundamental. Para ello evaluamos 
el fenómeno de la dolarización en dos dimensiones; por un lado, 
una dimensión objetiva, la que se ve reflejada en las decisiones de 
cartera sobre mantener saldos de ahorro bancario denominado en 
dólares. Por otro lado, hay una dimensión subjetiva o cultural que 
implica el hecho de que los uruguayos valoran o utilizan como uni-
dad de cuenta el dólar, aun cuando se trate de activos o pasivos no 
necesariamente denominados en esa moneda.

Encontramos que el grado de dolarización de los ahorros ban-
carios se explica principalmente por el tamaño de los ahorros y la 
riqueza del hogar. En particular, las mujeres jefas del hogar presen-
tan una mayor dolarización de sus ahorros bancarios. Además, en-
contramos que nuestra variable sustituta de dolarización cultural 
se asocia con la riqueza y el ser propietario de vivienda. Otros facto-
res que inciden en la dolarización cultural son la edad y los años de 
educación formal; variables que están positiva y significativamente 
correlacionadas con la utilización del dólar como unidad de cuenta 
y de valoración de los activos. A su vez, los hogares más numerosos 
están menos culturalmente dolarizados. Entendemos que el peso 
de los activos reales en la riqueza, y de estos en la dolarización y la 
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dolarización cultural sugieren que la dolarización de los precios de 
los bienes de alto valor en Uruguay (viviendas y automóviles) es un 
factor fundamental que explica la dolarización cultural. Asimismo, 
todos los factores que refuerzan la idea de que las grandes cantida-
des se deben comunicar en dólares contribuirían a profundizar la 
dolarización cultural.

Este estudio sugiere la existencia de una oportunidad para las po-
líticas de desdolarización del sistema de precios y para las políticas 
de educación financiera y comunicación pública.

El resto del documento procede de la siguiente manera. En la sec-
ción 2 se describen los datos usados y las variables definidas, en la 
sección 3 se revisan los modelos utilizados y los resultados obteni-
dos y la sección 4 concluye.

2. ANTECEDENTES HISTÓRICOS

Si bien, como cualquier economía que es abierta al comercio exte-
rior, los agentes uruguayos siempre presentaron posiciones tanto 
activas como pasivas en moneda extranjera, Uruguay comienza a ex-
perimentar un fuerte proceso de dolarización a partir del decenio 
de 1950. Para entender por qué la dolarización es un fenómeno cul-
tural, es conveniente hacer un breve repaso de los hechos que lleva-
ron a este proceso. A continuación, se presenta un breve recorrido 
por la historia de la dolarización y el proceso de reforma financiera 
de principios del siglo xxi. Asimismo, se documentan los avances 
alcanzados en materia de reducción de la dolarización y se define el 
problema de la dolarización cultural.

2.1 Dolarización y fragilidad financiera: génesis y reforma

Licandro y Licandro (2003) explican los orígenes de la dolarización 
en Uruguay como la combinación de la acumulación de errores en 
el manejo macroeconómico (financiamiento inflacionario acompa-
ñado por fracasos sucesivos en la estabilización de la inflación con 
tipo de cambio fijo y depreciaciones fuertes y repentinas del tipo de 
cambio); de mercados incompletos (falta de coberturas de riesgo 
efectivas contra la inflación alternativas al dólar, fracaso de la uni-
dad reajustable); de problemas de coordinación y externalidades 
(falta de internalización del efecto sistémico de la dolarización en 
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la concesión privada de riesgo); de incentivos desde la banca públi-
ca al desarrollo de la dolarización (Tealde, 2007); y del aprendizaje 
del papel de cobertura del dólar contra choques de tipo de cambio 
real (Güenaga et al., 2004; y Achugar et al., 2004). El resultado com-
binado de todos esos incentivos llevó a Uruguay a ser uno de los paí-
ses más dolarizados en el ámbito mundial.

La dolarización y los descalces de moneda están indicados en la 
literatura como una de las principales fragilidades de la economía 
uruguaya hacia 2002, cuando recibe el impacto de la crisis argenti-
na (ver Licandro, 2003; y De Brun y Licandro, 2005). Durante esta 
crisis, el sistema financiero pierde el 42% de sus depósitos, generan-
do una contracción crediticia que, sumada al choque negativo de 
demanda regional, llevará a una contracción del pib uruguayo de 
más del 20% desde el comienzo de la crisis en 2001 hasta la renego-
ciación de la deuda de 2003.

Una vez superada la corrida bancaria, y luego de generar una 
perspectiva de sostenibilidad fiscal con la reestructura de la deuda 
soberana uruguaya en 2003, Uruguay se aboca a encarar una estra-
tegia de reducción de la fragilidad financiera derivada de la dolari-
zación. Esta estrategia (Licandro y Licandro, 2003) se basó en dos 
pilares: el reconocimiento de riesgos por medio de la regulación y 
supervisión del sistema financiero y la reconstrucción de los mer-
cados en moneda nacional. Del primer pilar, se destaca la creación 
del seguro de depósitos con primas de riesgo ajustadas al riesgo por 
moneda y con coberturas diferenciales (la cobertura del seguro en 
moneda nacional triplicaba inicialmente la cobertura en moneda 
extranjera); los cambios en la regulación de liquidez y encajes para 
reconocer la mayor capacidad de proveer servicios de prestamista 
de última instancia en pesos que tenía el Banco Central del Uru-
guay; los cambios en la regulación del riesgo crediticio que impe-
dían a clientes que no pudieran resistir depreciaciones del 60% en 
términos reales alcanzar las mejores calificaciones crediticias; y los 
cambios en regulación de carteras de fondos de pensión y compa-
ñías de seguros para lograr un mayor calce de monedas, entre otros. 
En el segundo pilar, si bien la medida más importante –la flotación 
de la moneda– fue involuntaria, también se avanzó en la creación 
de la unidad indexada (ui), alternativa de indexación basada en la 
unidad de fomento chilena; en la emisión de títulos en unidades in-
dexadas tanto por el Banco Central como por el Gobierno Central; 
en cambios en la actividad de los bancos públicos que apoyaban el 
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desarrollo de la ui y restringían la extracción de rentas menciona-
da por Tealde (2007) al segmento de crédito al consumo en mone-
da nacional y que cambiaba la indexación del crédito hipotecario 
a la ui, entre otros.

2.2 Avances en reducción de fragilidad financiera 
y dolarización

Los avances logrados en materia de reducción de la fragilidad fi-
nanciera derivada de la dolarización han sido notables, pero los 
resultados en materia de desdolarización son decepcionantes, a 
pesar de que la estrategia reseñada en la sección anterior se dio en 
un entorno macroeconómico mundial extremadamente favorable. 
En efecto, los cambios en las políticas energéticas de los países desa-
rrollados (reorientación hacia biocombustibles) y el crecimiento de 
la demanda china, generaron en el período 2003-2013 crecimien-
tos muy importantes de los precios de los productos básicos de ex-
portación del Uruguay, que luego se sumaron a la baja de las tasas 
de política monetaria globales en 2009 para lograr una expansión 
sin precedentes de las economías latinoamericanas. En ese entor-
no, los agentes internos experimentaron un período nunca visto de 
apreciación nominal del tipo de cambio nominal, que pasó de costar 
32.4 pesos uruguayos en setiembre de 2002 a 18.3 pesos uruguayos 
en julio de 2011. La inflación, por su parte, luego de que la correc-
ción de precios relativos la llevara transitoriamente por encima del 
20% en 2003, regresó rápidamente a un dígito, alcanzando el 3.5% 
hacia junio de 2005.

En este entorno, si bien se obtuvieron avances significativos en 
los descalces de moneda, la dolarización –especialmente la de de-
pósitos bancarios– sólo cayó del 90% al 80% del total de depósitos. 
Entre los avances que se pueden observar están el cambio del papel 
de la moneda nacional en las transacciones que se puede ver en el 
gráfica A.1, la desdolarización de la deuda pública (gráfica A.2), la 
reducción de los descalces financieros de las empresas (gráfica A.3), 
la equiparación de las primas de financiamiento externo por mo-
nedas reportadas en Licandro y Mello (2012) y la reducción en la 
dolarización del crédito (gráfica A.4). No obstante, como también 
se puede observar en la gráfica, la dolarización de los depósitos ha 
cambiado poco.
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A pesar de los incentivos regulatorios puestos en práctica y del en-
torno favorable, Uruguay no pudo generar una reconstrucción de los 
mercados en pesos similar a la de países con características financie-
ras y de riesgo similares. En el gráfica A.5 se puede observar que en 
el mismo período, países como Costa Rica, Perú y Bolivia tuvieron 
un éxito mucho mayor en la construcción de mercados en moneda 
nacional, según lo señala la participación del M2 (total de depósitos 
en moneda nacional) en el producto interno bruto.

La falta de reacción de la dolarización es un motivo de preocu-
pación en tanto afecta a la estabilidad financiera de largo plazo y, 
potencialmente, a la tasa de crecimiento de largo plazo. El endeu-
damiento en moneda nacional es la cobertura natural contra cho-
ques de tipo de cambio real. Cuando hay un choque negativo, como 
una parada súbita en los flujos de capitales, el tipo de cambio real de 
fundamentos se debe depreciar, lo que, en presencia de rigideces 
nominales y cierta flexibilidad monetaria, resulta en ajustes tempo-
rales de la inflación que licúan el endeudamiento en moneda nacio-
nal. Esta propiedad, destacada por Bohn (1990) para las economías 
desarrolladas, fue analizada para economías con dolarización de 
pasivos para el caso de la deuda pública por Calvo y Guidotti (1990) 
y Goldfajn (1997), y para el caso de la deuda pública uruguaya por 
Licandro y Masoller (2000). El vínculo con el crecimiento deriva del 
efecto de la inflación sobre el desarrollo del sistema financiero en 
moneda nacional. Rousseau y Wachtel (2002), por ejemplo, usando 
regresiones de paneles móviles encuentran que hay un umbral de 
inflación a partir del cual la profundidad financiera de la economía 
afecta negativamente el crecimiento.

2.3 Cultura y persistencia de la dolarización

2.3.1 ¿Qué factores pueden estar detrás de la persistencia 
de la dolarización en Uruguay?

En primer lugar, si bien Uruguay ha logrado mantener una inflación 
baja en términos históricos, todavía tiene una inflación relativamen-
te elevada en la comparación internacional y problemas de credibi-
lidad de la política monetaria. En efecto, la inflación en los últimos 
diez años ha promediado un 8%, un punto por encima del rango ob-
jetivo de inflación y tres puntos por encima del centro de ese rango. 
Además, las expectativas de inflación han estado sistemáticamente 
alejadas del rango como se puede ver en la gráfica A.6 del anexo, lo 
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que implica que la falta de cumplimiento del objetivo inflacionario 
ha terminado afectando la credibilidad del Banco Central. La falta 
de estabilidad de la moneda repercute en la confianza que los agen-
tes tienen en la misma e impide el abandono de prácticas indexa-
doras, como el mantenimiento de activos en moneda extranjera.1

En segundo lugar, los bancos siguen teniendo una actitud extrac-
tora de rentas en moneda nacional. En particular, las tasas pasivas 
de los bancos en promedio muestran un diferencial elevado con la 
tasa del mercado interbancario en la comparación internacional. En 
un entorno inflacionario, las tasas reales de interés percibidas por 
los depositantes son fuertemente negativas, lo que desincentia los  
depósitos en moneda nacional. Han surgido iniciativas que inten-
tan generar competencia a los bancos por los ahorristas minoristas 
usando la figura de los fondos de inversión, estas iniciativas no han 
logrado, a pesar de ofrecer tasas más elevadas, un apoyo grande por 
parte de los depositantes.2 La persistencia de esos diferenciales de 
tasas en moneda nacional muestra la decisión de los bancos de car-
gar sus costos en estas actividades en las que enfrentan poca compe-
tencia, y donde el liderazgo claro de los bancos públicos ha marcado 
la tónica (ver Mello, 2009).

En tercer lugar, los hogares han aprendido las ventajas de man-
tener sus activos en moneda extranjera (dólares). Normalmente, la 
gran parte del activo de los hogares está indexado a los salarios. Eso 
pasa con sus salarios, su capital humano y también con el principal 
activo de los hogares que es la vivienda. En una economía en la que 
predominan choques de tipo de cambio real, y donde la covarianza 
del tipo de cambio real y de los salarios es negativa, el dólar es una 
cobertura perfecta contra los choques de tipo de cambio real. Al 
mismo tiempo, persiste cierta percepción de ajustes asimétricos en 
el tipo de cambio, que cuando se aprecia lo hace lentamente, pero, 
cuando se deprecia, lo hace con mucha mayor velocidad. Además, 
la dolarización aparece cuando lo hace la inflación, en presencia 
de techos a las tasas nominales de interés determinados por la ley 

1	 Las tasas reales en pesos han sido fuertemente negativas, pero existe la 
opción en el sistema financiero de depositar en unidades indexadas a 
la inflación, con tasas cercanas a cero.

2	 Si bien los instrumentos financieros en los que los fondos invierten 
son de bajo riesgo, es probable que los hogares aun no confíen en los 
fondos como instrumentos.
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de usura, y en ausencia de mecanismos de indexación sustitutivos, 
como la unidad de fomento en el caso chileno.

Esta última apreciación debe hacernos preguntar: ¿por qué ho-
gares de otras economías pequeñas y abiertas no se han dolarizado 
como en Uruguay? Una respuesta sencilla puede ser que en otras 
realidades la inflación es un fenómeno transitorio y no repetitivo. 
A mediados del decenio de 1990, Uruguay era clasificado como un 
país de inflación crónica, por su repetido fracaso en la estabilización 
de la inflación. Cada plan fallido, como estaba basado en un tipo 
de cambio fijo, terminaba en la depreciación repentina del tipo de 
cambio y en un rebrote de la inflación. Aun cuando los hogares no 
tienen incentivos para usar monedas foráneas en condiciones nor-
males, en entornos como los descritos para Uruguay rápidamente 
los hogares aprenden la asimetría de los rendimientos de los activos 
y sus propiedades cíclicas.

Otro factor que se maneja en la práctica es que la dolarización es 
un fenómeno cultural. Esa afirmación es paralela a la afirmación de 
que la moneda en un sentido amplio tiene componentes culturales. 
No es el objetivo de este trabajo hacer una recopilación de la biblio-
grafía histórica, sociológica, antropológica o psicológica sobre la 
moneda, pero el vínculo entre cultura y moneda se ha evidenciado 
en todas estas ciencias sociales.

Desde el punto de vista económico, la relación ampliamente asen-
tada entre cultura y moneda es difícil de verificar por falta de infor-
mación apropiada para establecer tal vínculo.

En la siguiente sección usaremos un conjunto único de datos para 
tratar de estudiar la dolarización cultural y financiera en los hoga-
res uruguayos y sus factores determinantes.

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
DOLARIZACIÓN DE LOS HOGARES URUGUAYOS

La encuesta financiera de hogares aporta un conjunto único de 
datos para entender el alcance y los factores que determinan la do-
larización de los hogares uruguayos. Por una parte, los datos que 
ofrece acerca de la composición de carteras permiten estudiar 
los factores asociados a la dolarización financiera de los hogares. 
Por otro lado, un conjunto de preguntas especiales permite hacer 
una primera aproximación a la dolarización cultural. En efecto, la 
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encuesta además de proveer datos sobre la composición de la carte-
ra de los hogares también incluye la moneda en que se reporta esa 
riqueza. Veremos a continuación una breve descripción de los da-
tos que nos permite definir las variables sustitutas de dolarización 
cultural que se utilizan en este estudio.

3.1 Descripción de los datos

Utilizamos una base de datos de corte transversal elaborada a partir 
de la fusión de la segunda edición Encuesta Financiera de Hogares 
Uruguayos (efhu) de 2013 y la Encuesta Continua de Hogares (ech) 
de 2012. La muestra de hogares de la ech 2012 es la misma que se 
usó en la efhu 2013, por lo tanto, la fusión entre ambas encuestas 
es posible. La efhu se realizó durante el segundo semestre de 2013, 
y se entrevistó a 3,489 hogares. Ambas encuestas son de cobertura 
nacional, por lo que la muestra es representativa de todo el país.

Para nuestro objetivo, fue conveniente depurar esta base de datos 
eliminando los hogares con respuestas altamente incongruentes, así 
como aquellos hogares sin respuestas a las preguntas de ingresos, 
de activos y de deudas. Una vez realizada la depuración la muestra 
final fue de 2,993 hogares.

Para evaluar si esta eliminación de observaciones podía gene-
rar un sesgo significativo en la muestra, estimamos los principales 
momentos estadísticos y la mediana de cuatro variables que la gran 
mayoría de los hogares respondieron y eran altamente relevantes 
para nuestro análisis: porcentaje del ahorro bancario en dólares, porcen-
taje del ahorro bancario en pesos uruguayos, gasto en alimentación e ingreso 
del hogar.3 Al comparar los momentos de estas variables entre ambas 
muestras, se aprecia que los valores de los promedios y medianas de 
la muestra depurada son mayores. El sesgo en estas variables por la 
eliminación de observaciones es del entorno del 2%. Esto se explica 
porque los hogares con respuestas incongruentes o muy pocas son 
principalmente aquellos que no poseen activos ni pasivos y que tie-
nen ingresos declarados muy bajos o nulos, de ahí la no respuesta.

3	 Los cuadros con la estadística descriptiva de estas variables están dis-
ponibles en el anexo 2.
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La efhu 2013 abarca la mayor cantidad de información posible 
respecto a la realidad financiera y económica de los hogares urugua-
yos. La encuesta se organizó en los siguientes módulos:

•	 Vivienda y deudas relacionadas

•	 Otras propiedades y deudas relacionadas

•	 Activos financieros

•	 Deudas no hipotecarias

•	 Medios de pago

•	 Consumo y Ahorro

•	 Seguros

•	 Ingresos e historia laboral

•	 Negocios del hogar

•	 Características demográficas

El análisis se centra en dos dimensiones, una financiera y otra 
cultural. La financiera refiere a la posición de la moneda extranje-
ra en los activos del hogar, particularmente los ahorros bancarios. 
La dolarización cultural refiere a la utilización del dólar como nu-
merario por parte de los encuestados, aun cuando el dólar no sea 
necesariamente la moneda dominante en el hogar.

3.1.1 El activo de los hogares
Los activos incluidos en la encuesta se dividen en activos reales y 
activos financieros. Los activos reales son la vivienda, otras propie-
dades, automóviles, motocicletas y otros vehículos, ganado, joyas y 
equipamiento del hogar. Los activos financieros del hogar son prin-
cipalmente los ahorros bancarios, aunque también se incluyen otros 
instrumentos financieros como bonos, participaciones en fondos de 
inversión y acciones, entre otros. En los cuadros del anexo 3 se mues-
tra la dolarización cultural de los activos reales, esto es la proporción 
de respuestas expresadas en dólares. En el cuadro 1, que muestra un 
resumen de dicha información, se aprecia que los activos de mayor 
valor son en mayor medida valuados en dólares.

Con respecto a los activos financieros debemos apreciar las dos 
dimensiones de la dolarización, es decir, qué proporción de los sal-
dos de activos financieros están en dólares y qué proporción de la 
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Cuadro 1
DOLARIZACIÓN DE LOS ACTIVOS REALES, EN PORCENTAJES

Vivienda 95.44

Otras propiedades 97.78

Automóviles 97.32

Motocicletas 77.05

Joyería 72.73

Ganado 71.43

Equipamiento del hogar 35.66

Cuadro 2
HOGARES DE LA MUESTRA CON AHORROS BANCARIOS 

EN DÓLARES

Número y porcentaje

Variable ficticia para ahorros bancarios en dólares Frecuencia Porcentaje

0 162 30.06

1 377 69.94

Total 539 100.00

Cuadro 3
REPORTE POR MONEDA DE LOS AHORROS BANCARIOS

Número y porcentaje

Frecuencia Porcentajes

0 198 32.73

1 407 67.27

Total 605 100.00
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valoración de los ahorros financieros se responde en dólares, aun-
que no necesariamente este denominado en dólares.

El cuadro 2 muestra la distribución de hogares según la moneda 
en la que mantienen sus ahorros bancarios (cero si están en pesos y 
uno, en dólares); casi el 70% de los hogares uruguayos con ahorro 
bancario tienen saldos en dólares. A su vez, los ahorristas represen-
tan el 20% de los hogares por lo que aproximadamente el 14% del 
total de hogares uruguayos tiene ahorros financieros en dólares.

La proporción de encuestados que responde la valoración de sus 
activos financieros en dólares es del 67.27% (cero si responde en pesos 
y uno en dólares; cuadro 3). En el análisis conjunto de los cuadros 2 y 
3 vemos que 377 hogares efectivamente tienen depósitos en dólares, 
mientras que 407 reportan sus ahorros bancarios en dicha moneda.

Esta incongruencia nos lleva a una primera formar de estimar la 
dolarización cultural. Elaboramos una variable que mide el descalce 
entre la moneda en que los individuos reportan sus ahorros y la moneda en la 
que en efecto mantienen mayoritariamente sus ahorros. Esta variable toma 
el valor de uno si los individuos reportan sus ahorros en dólares y la 
proporción de sus ahorros bancarios en pesos uruguayos es mayor 
o igual al 50%, o de cero si no hay descalce. El cuadro 4 muestra que 
un 11.57% reporta sus ahorros en dólares a pesar de que estén ma-
yormente denominados en pesos uruguayos.

Cuadro 4
DESCALCE ENTRE EL REPORTE POR MONEDA Y DENOMINACIÓN 

DE LOS AHORROS BANCARIOS

Número y porcentaje

Dolarización cultural Frecuencia Porcentajes

0 535 88.43

1 70 11.57

Total 605 100.00
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3.1.2 El pasivo de los hogares
Si nos centramos en el pasivo de los hogares, vemos que cerca del 
35% de los hogares uruguayos tienen alguna deuda (cuadro 5). Asi-
mismo, el 7.78% de los hogares presentan deudas hipotecarias y el 
31.81% presentan deudas no hipotecarias (cuadro 6).

Desde una perspectiva de la dolarización, es relevante analizar las 
deudas no hipotecarias ya que los hogares con deudas hipotecarias 
en dólares representan únicamente un 12% de los hogares con deu-
das hipotecarias, es decir, menos del 1% de los hogares de la muestra. 
El cuadro 7 presenta la dolarización de los créditos no hipotecarios 
de los hogares uruguayos. Se aprecia que la mayoría del endeuda-
miento de las familias es en moneda nacional. Algo menos del 8% 
de los hogares presentan alguna proporción de sus deudas no hipo-
tecarios en dólares, lo que equivale a 2.75% del total de los hogares.

Cuadro 5
HOGARES CON DEUDAS

Número y porcentaje

Variable ficticia para hogares con deudas Frecuencia Porcentajes

0 1,937 64.72

1 1,056 35.28

Total 2,993 100.00

Cuadro 6
HOGARES CON DEUDA NO HIPOTECARIA

Número y porcentaje

Variable ficticia para hogares 
con deuda no hipotecaria Frecuencia Porcentajes

0 2,041 68.19

1 952 31.81

Total 2,993 100.00
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Cuadro 7
DOLARIZACIÓN DE LA DEUDA NO HIPOTECARIA

Frecuencia Porcentajes Acumulado

0.00 980 92.80 92.80

2.53 1 0.09 92.90

2.60 1 0.09 92.99

4.76 1 0.09 93.09

5.41 1 0.09 93.18

6.35 1 0.09 93.28

7.52 1 0.09 93.37

27.25 1 0.09 93.47

42.11 1 0.09 93.56

55.00 1 0.09 93.66

57.14 1 0.09 93.75

87.72 1 0.09 93.84

88.40 1 0.09 93.94

88.89 1 0.09 94.03

89.55 1 0.09 94.13

91.07 1 0.09 94.22

94.70 1 0.09 94.32

94.74 1 0.09 94.41

95.24 1 0.09 94.51

97.46 1 0.09 94.60

98.08 1 0.09 94.70

98.50 1 0.09 94.79

98.61 1 0.09 94.89

98.76 1 0.09 94.98

99.75 1 0.09 95.08

100.00 52 4.92 100.00

Total 1,056 100.00
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Si consideramos los flujos financieros de ingresos y egresos del 
hogar, el porcentaje de hogares que tienen el dólar como moneda 
principal es 8.82% (cero si el peso es la moneda principal y uno si es 
el dólar, cuadro 8).

En virtud de la descripción previa de las distintas medidas de do-
larización, se puede concluir que esta se da principalmente en la va-
loración y denominación de los activos de los hogares, y en menor 
medida en los pasivos y los flujos de ingresos y egresos.

Una hipótesis para el hecho de que los uruguayos valoren y man-
tengan activos en dólares a pesar de no tener f lujos ni deudas de 
importancia en esta moneda, podría ser que los hogares desean 
mantener posiciones abiertas en dólares, para beneficiarse ante 
una posible depreciación de la moneda nacional. La historia uru-
guaya muestra que las depreciaciones reales de la moneda nacional 
se ven acompañadas de fuertes caídas en el salario real, por lo que 
mantener posiciones abiertas en dólares son una forma de cobertu-
ra financiera ante el riesgo de una caída en los ingresos salariales.

3.2 Dolarización financiera, dolarización cultural 
y sus factores determinantes

Como primera aproximación a la búsqueda de los factores que de-
terminan la dolarización de los activos financieros se observa la 
interacción entre las distintas variables socioeconómicas y el fenó-
meno que queremos explicar. El cuadro 9 muestra la decisión de te-
ner ahorros bancarios en dólares y la distribución del ingreso. La 

Cuadro 8
DOLARIZACIÓN DE LOS FLUJOS FINANCIEROS DEL HOGAR

Número de hogares y porcentajes

Variable ficticia para los 
flujos financieros 

del hogar en dólares Frecuencia Porcentajes

0 2,729 91.18

1 264 8.82

Total 2,993 100.00
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cantidad de hogares que mantienen activos en dólares (cuando la 
variable toma el valor de uno) es claramente creciente con el ingre-
so, aun cuando la preferencia por los activos en dólares está presen-
te en todos los niveles de ingreso.

El cuadro 10 muestra la interacción entre la decisión de los hoga-
res de tener activos en dólares y la educación distribuida en quintiles 
de los años de educación formal. A mayor educación formal mayor 
es la tenencia de ahorro financiero en dólares. Se puede notar que 
los años de educación en la muestra tiene un mínimo de 1 y un máxi-
mo de 20 años, por lo que los quintiles 4 y 5 se corresponden con 
hogares donde el jefe del hogar tiene estudios terciarios. El cuadro 
11 muestra que entre los hogares con título universitario la propor-
ción de tenedores de ahorros financieros en dólares es del 82.69%.

Cuadro 9
DEPÓSITOS EN DÓLARES Y DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO

Número de hogares

Variable ficticia para los ahorros 
bancarios en dólares Quintiles de ingreso

1 2 3 4 5 Total

0 9 22 32 48 51 162

1 18 16 30 84 229 377

Total 27 38 62 132 280 539

Cuadro 10
DECISIÓN DE MANTENER AHORROS BANCARIOS 

EN DÓLARES Y EDUCACIÓN FORMAL

Número de hogares

Variable ficticia para los 
ahorros bancarios en dólares Quintiles de educación

1 2 3 4 5 Total

0 18 23 33 35 53 162

1 25 22 81 59 190 377

Total 43 45 114 94 243 539
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En el cuadro 12 vemos que la edad y la propensión a tener aho-
rros bancarios en dólares (cuando la variable ficticia toma el valor 
de uno) presentan una relación positiva. Esto está relacionado con 
la riqueza, ya que hay una relación positiva entre edad y patrimonio 
de los hogares.

Nuestra variable de interés para estudiar la dolarización finan-
ciera es el grado de dolarización de los ahorros bancarios. Elegimos los 
ahorros como variable de estudio porque es la que presenta mayo-
res diferencias al comparar con países sin dolarización, en los cua-
les el ahorro prácticamente no está dolarizado. Esta difiere de los 
depósitos bancarios pues se le pide al encuestado que no incluya sus 
saldos transaccionales.

Cuadro 11
TENENCIA AHORROS BANCARIOS EN DÓLARES 

Y TÍTULO UNIVERSITARIO

Porcentajes
Variable ficticia 
para los ahorros 

bancarios en dólares
Variable ficticia para el grado 

universitario

0 1 Total

0 35.25 17.31 30.06

1 64.75 82.69 69.94

Total 100.00 100.00 100.00

Cuadro 12
DECISIÓN DE TENER AHORROS BANCARIOS 

EN DÓLARES Y EDAD

Quintiles de edad

Variable ficticia para 
los ahorros bancarios 

en dólares 1 2 3 4 5 Total

0 42.1 25.8 24.8 25.2 28.9 30.1

1 57.9 74.2 75.2 74.3 71.1 69.9

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
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La gráfica 1 muestra la distribución de la variable dolarización de 
los ahorros bancarios. Se observa que si bien es una variable conti-
nua entre 0 y 100, las respuestas que acumulan mayor probabilidad 
son 0, 50 y 100, para quienes declaran tener activos en dólares. Para 
los hogares que tienen ahorros bancarios en dólares la dolarización 
es alta, llegando en promedio al 76%.

3.2.1 Estimación y resultados de los factores determinantes 
de la dolarización financiera

El análisis empírico implica modelar la decisión de tener ahorros fi-
nancieros y el grado de dolarización de tales ahorros, para lo cual 
utilizamos principalmente varios métodos de estimación. Primero 
estimamos por mínimos cuadrados ordinarios (mco) y así como por 
variables instrumentales (mínimos cuadrados en dos etapas, mc2e). 
Nos centramos en estimar un modelo tobit dado que la variable depen-
diente esta truncada en 0 y 100; y también, estimamos un modelo de 
Heckman en dos etapas, donde en la primera etapa se estima un mode-
lo probit para la decisión de tener ahorros bancarios y en la segunda, 
un modelo para el grado de dolarización de los ahorros financieros.

Gráfica 1
DOLARIZACIÓN DE LOS AHORROS BANCARIOS
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En el cuadro 13 se presentan las estimaciones de los determinantes 
de la dolarización de los ahorros bancarios. En virtud del proceso de se-
lección de la variable por explicar la especificación preferida debie-
ra ser la estimación de Heckman. En esta especificación, el inverso 
del coeficiente de coeficiente de Mills es significativo al 99%, esto 
implica que el modelo probit para la variable de selección, ahorros 
bancarios, es significativo, y explica las diferencias entre quienes po-
seen y quienes no poseen cuentas de ahorro bancario.

El modelo tobit en dos etapas es la especificación que presenta 
mayores diferencias, dado que únicamente el tamaño de los depó-
sitos bancarios resulta significativo para explicar la dolarización. El 
tamaño del depósito es la variable endógena en esta especificación. 
La intuición de esta es que el depósito de ahorro y la moneda en que 
se realiza se determinan conjuntamente por otros factores, como 
es el valor de la moneda extranjera y la necesidad de cobertura ante 
choques al salario real, entre otros. Como control de estas dos es-
pecificaciones que consideran el aspecto truncado o limitado de la 
variable dependiente, también estimamos el modelo por mínimos 
cuadrados ordinarios y mínimos cuadrados en dos etapas.

Del análisis de los modelos estimados surge que el grado de do-
larización se explica principalmente por el tamaño de los ahorros, 
el ingreso del hogar en interacción con la edad del jefe de hogar y 
negativamente por la carga del endeudamiento del hogar; es decir, 
los hogares con mayor ingreso disponible y mayores saldos banca-
rios presentan una mayor dolarización.

Asimismo, hay una correlación positiva y significativa entre el he-
cho de tener cuentas transaccionales además de las de ahorro, con 
la dolarización de los depósitos. Esta variable, al igual que el hecho 
de tener tarjeta de crédito funciona como una variable de acceso al 
sistema financiero como lo muestra el coeficiente positivo y signifi-
cativo en la ecuación de selección del modelo de Heckman estima-
do. Además, vemos que la educación del jefe de hogar es un factor 
que determina el tener ahorros en el sistema financiero, pero no el 
grado de dolarización de dicho ahorro.

3.2.2 Estimación y resultados de los factores determinantes 
de la dolarización cultural

Para aproximarnos a la dolarización cultural  elaboramos una variable 
que mide en qué medida los hogares uruguayos valoran en dólares 
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activos que no necesariamente están denominados en la moneda 
extranjera. Esta variable es la dolarización de los activos excluidos los 
ahorros bancarios.4 Entendemos que, en la medida que el valor de los 
activos está relacionado con el mercado interno más que con el va-
lor de la moneda extranjera, el reporte en dólares del valor de estos 
activos es una muestra de dolarización cultural.5

Para estimar los factores determinantes de la dolarización cultu-
ral, estimamos un modelo tobit ya que la variable dependiente esta 
truncada superiormente en 100 y lo controlamos con estimaciones de 
mínimos cuadrados ordinarios y mínimos cuadrados en dos etapas.

El cuadro 14 presenta los modelos estimados para la dolarización 
cultural, aproximada a partir de la dolarización de los activos rea-
les. La mejor especificación para este modelo es el tobit con la varia-
ble limitada en 0 y en 100. Asimismo, se estimó a modo de control el 
modelo por mco y mc2e. En la estimación por variables instrumen-
tales (mc2e) se endogeneizó la variable que mide los activos reales 
no inmobiliarios.

La dolarización cultural esta positivamente correlacionada con 
la riqueza, incluso excluyendo el principal activo real de las fami-
lias como es la vivienda. Los hogares propietarios de su vivienda son 
más propensos a valuar y denominar sus activos en dólares. A su vez, 
se observa que las variables de interacción entre edad y educación 
y entre edad e ingreso están positiva y significativamente correla-
cionadas con la dolarización cultural. Los más jóvenes parecen me-
nos dolarizados, probablemente porque tienen menores ingresos.

El ingreso, la riqueza, el ser propietario de vivienda y la edad son 
los principales factores que determinan la dolarización cultural 
de los hogares uruguayos, es decir, son más propensos a medir su 
riqueza en dólares. A su vez, los hogares más numerosos están me-
nos dolarizados, esto se explica por qué los hogares con mayor can-
tidad de miembros tienen menor probabilidad de ser propietarios 
de la vivienda.

4	 Nótese que no se utiliza como variable sustituta de la dolarización cul-
tural el descalce entre la denominación y el reporte por moneda de los 
activos bancarios presentado en el cuadro 4, debido a que únicamente 
tendríamos 70 observaciones positivas.

5	 En otros países los precios de estos activos se reportan en moneda 
nacional.
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Interpretamos la relación entre la dolarización cultural y la pro-
piedad de vivienda como indicativa del vínculo entre dolarización 
cultural y el sistema de precios. Obviamente, nuestra variable sus-
tituta de dolarización cultural ya está incorporada en el sistema de 
precios, en tanto la mayor parte de los bienes que se les pidió valo-
rar a los hogares tienen un grado sustancial de dolarización por el 
sistema de precios. Los precios de electrodomésticos, de joyas y de 
ganado, entre otros, muestran un elevado grado de dolarización en 
Uruguay (ver Licandro, 2016). Los precios de las viviendas están do-
larizados. En conjunto, esta dolarización del sistema de precios se da 
en todos los artículos de mayor valor, lo que genera una asociación 
directa entre grandes valores y el uso del dólar como numerario. Es-
tos resultados refuerzan la hipótesis de Licandro (2016) acerca del 
papel del sistema de precios y la comunicación pública en la persis-
tencia de la dolarización en el Uruguay.

4. CONCLUSIONES

En este análisis empírico buscamos los factores que determinan 
tanto la dolarización financiera como cultural de los hogares uru-
guayos. Nos enfocamos principalmente en aspectos tales como la 
denominación por moneda de los activos y pasivos, así como de los 
flujos de ingresos y egresos de los hogares. Además de analizar cuán-
to es la porción de los activos de los hogares denominados en dóla-
res, principalmente los ahorros bancarios, también analizamos los 
factores asociados al hecho que los uruguayos piensen en dólares, 
aun en casos en que desde el punto de vista financiero no se justifi-
que esta conducta. Encontramos que el grado de dolarización de los 
ahorros bancarios se explica principalmente por el tamaño de los 
ahorros y la riqueza del hogar. En particular, las mujeres jefas del 
hogar presentan una mayor dolarización de sus ahorros bancarios. 
Además, encontramos que nuestra variable sustituta de dolarización 
cultural está asociada con la riqueza y la propiedad de la vivienda. 
Otros factores que inciden en la dolarización cultural son la edad y 
los años de educación formal que están positiva y significativamen-
te correlacionados la utilización del dólar como unidad de cuenta 
y de valoración de los activos. A su vez, los hogares más numerosos 
están menos culturalmente dolarizados. Entendemos que el peso 
de los activos reales en la riqueza, y de estos en la dolarización y la 
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dolarización cultural sugieren que la dolarización de los precios de 
los bienes de alto valor en Uruguay (viviendas y automóviles) es un 
factor fundamental que explica la dolarización cultural. Asimismo, 
todos los factores que refuerzan la idea de que las grandes cantida-
des se deben de comunicar en dólares contribuirían a profundizar 
la dolarización cultural.

Los resultados de este trabajo refuerzan los de Licandro (2016), en 
el sentido de señalar que el Estado debe tener una política expresa de 
combate a la dolarización cultural si quiere avanzar en el desarrollo 
de un sistema financiero interno en moneda nacional que provea los 
seguros cambiarios y de liquidez necesarios para la preservación de 
la estabilidad financiera. Las principales medidas a considerar son 
la desdolarización completa de la comunicación e incentivos públi-
cos, así como la experiencia peruana en materia de desdolarización 
del sistema de precios ya sugerida en Licandro y Licandro (2004). 
Este estudio sugiere la existencia de un papel para las políticas de 
educación financiera y comunicación pública.
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ANEXO

Anexo 1. Gráficas

Gráfica A.1
AUMENTO DEL PAPEL DEL PESO URUGUAYO 

EN LAS TRANSACCIONES
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Gráfica A.2
DESDOLARIZACIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA

Deuda en moneda nacional (% del total)
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Gráfica A.3
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 URUGUAY: MONETIZACIÓN Y DOLARIZACIÓN
DE DEPÓSITOS Y CRÉDITOS

Gráfica A.4
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MONETIZACIÓN EN PAÍSES SELECCIONADOS

Gráfica A.5
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URUGUAY: DESANCLAJE DE LA INFLACIÓN Y LAS EXPECTATIVAS

Gráfica A.6
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Anexo 2. Principales momentos de la muestra completa 
y la muestra depurada para las variables declaradas por 
los encuestados

DOLARIZACIÓN DEL AHORRO BANCARIO

Muestra completa Muestra depurada

Media 50.276 51.094

Mediana 43.075 43.060

Desviación estándar 42.909 42.980

Mínimo 0 0

Máximo 100 100

Observaciones 689 616

PESIFICACIÓN DEL AHORRO BANCARIO

Muestra completa Muestra depurada

Media 42.429 43.300

Mediana 30 30

Desviación estándar 42.934 43.150

Mínimo 0 0

Máximo 100 100

Observaciones 688 616

GASTO EN ALIMENTACIÓN

Muestra completa Muestra depurada

Media 11,678 11,865

Mediana 9,560 9,800

Desviación estándar 8,335 8,367

Mínimo 0 0

Máximo 80,000 80,000

Observaciones 3,264 2,844
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Anexo 3. Dolarización de la valoración para los activos 
según los encuestados

INGRESO DECLARADO DEL HOGAR

Muestra completa Muestra depurada

Media 37,002 37,779
Mediana 28,900 29,600
Desviación estándar 47,048.72 41,858.92
Mínimo 0 0
Máximo 1,000,000 1,000,000
Observaciones 3,252 2,993

Variable ficticia para valoración 
de viviendas realizada en dólares

Variable ficticia para valoración 
de otras propiedades inmuebles 

realizada en dólares
Frecuencia Porcentaje Frecuencia Porcentaje

0 75 4.56 0 3 2.22
1 1,568 95.44 1 132 97.78
Total 1,643 100 Total 135 100

Variable ficticia para valoración de 
automóviles realizada en dólares

Variable ficticia para valoración 
de motocicletas realizada en dólares

Frecuencia Porcentaje Frecuencia Porcentaje
0 34 2.68 0 9 22.50
1 1,234 97.32 1 31 77.50
Total 1,268 100 Total 40 100

Variable ficticia para valoración 
de joyería realizada en dólares

Variable ficticia para valoración de 
ganado realizada en dólares

Frecuencia Porcentaje Frecuencia Porcentaje
0 21 27.27 0 20 28.57

1 56 72.73 1 50 71.43
Total 77 100 Total 70 100

Variable ficticia ahorros bancarios 
denominados en dólares

Variable ficticia para valoración 
de equipamiento del hogar realizada 

en dólares
Frecuencia Porcentaje Frecuencia Porcentaje

0 162 30.06 0 1,523 64.34
1 377 69.94 1 844 35.66
Total 539 100 Total 2,367 100

Nota: cero indica valoración en pesos y uno, en dólares.
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Anexo 4. Modelos de dolarización de los ahorros bancarios

Variable Observ. Media
Desviación 
estándar Mínimo Máximo

Edad del jefe del hogar 2,993 52.794 16.225 8 101
Educación del jefe del hogar 2,993 10.599 4.117 1 20
Variable ficticia para 

viviendas 
2,993 0.566 0.496 0 1

Número de miembros 
del hogar

2,993 3.006 1.635 1 15

Mujer 2,993 0.602 0.490 0 1
Variable ficticia para casado 

o unión libre 
2,993 0.586 0.493 0 1

Ingreso del hogar 2,993 1,888.960 2,092.95 0 50,000
Ingreso del hogar total 

incluyendo flujos de 
negocios 

2,993 2,096.530 2,611.37 0 60,000

Ingreso total, en logaritmos. 2,993 7.205 1.271 0 11.002
Valor de todos los activos 

reales 
2,993 72,480.1 15,1793 0 4.0e+06

Activos reales, en logaritmos 2,993 9.591 2.373 0 15.202
Activos reales diferentes de 

vivienda en logaritmos 
2821 8.023 1.604 1.609 13.361

Patrimonio total, 
en logaritmos

2785 9.876 2.211 1.609 16.309

Cuentas transaccionales 2,993 0.987 1.325 0 12
Tarjetas de crédito 2,993 1.451 1.732 0 20
Variable ficticia de posesión 

de tarjetas de crédito 
2,993 0.630 0.483 0 1

Deuda de tarjeta de crédito 2,993 29.158 154.331 0 2,900
Restricción financiera 

declarada
2,993 10.992 20.117 0 105

Ahorro bancario, 
en logaritmos

475 8.878 1.606 1.504 12.707

Porcentaje de los ahorros 
bancarios denominados 
en dólares

619 51.053 43.040 0 100

Dolarización de activos reales 2,993 61.878 44.152 0 100
Educación más ingreso, 

en logaritmos
2,936 9.609 1.104 4.652 13.567

Educación más edad, 
en logartimos

2,993 6.178 0.506 3.091 7.305

Ingreso más edad, en 
logaritmos

2,936 11.258 0.834 7.920 15.319
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Resumen

Este artículo tiene por objeto evaluar qué efecto tiene  sobre la inclusión fi-
nanciera en México el modelo de corresponsales bancarios, una política que 
permite a los intermediarios financieros prestar servicios básicos de banca y 
pagos por medio de establecimientos comerciales no financieros de terceros. En 
particular, el objetivo del estudio es determinar el efecto de esta política sobre 
el ahorro formal, que se mide como el número de cuentas bancarias activas y 
el volumen total de depósitos bancarios. Con este fin, recopilamos un conjun-
to de datos que combinan la información sobre agentes corresponsales ban-
carios con los datos de ubicación y operación de los bancos en México. Estos 
datos se utilizaron en un modelo de diferencias en diferencias con periodos 
múltiples para determinar si la introducción de corresponsales bancarios ha 
impulsado el ahorro formal en México, al aumentar la disponibilidad de ser-
vicios financieros. Los resultados muestran que la entrada de corresponsales 
bancarios ha tenido un efecto positivo significativo tanto sobre el volumen de 
ahorro (en pesos mexicanos) como sobre el número de las cuentas de ahorro. 
Sin embargo, no encontramos un efecto diferenciado para los municipios rura-
les. Además, encontramos pruebas de un efecto de contagio en los municipios 
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que sugiere que el total de los depósitos bancarios disminuirían si se inicia 
una nueva relación de corresponsalía con un banco que aún no participaba.

Palabras clave: inclusión financiera, banca sin sucursales, corresponsa-
les bancarios, México, ahorro.

Clasificación jel: G21, G28, O12.

1. INTRODUCCIÓN

Una extensa cantidad de bibliografía explora el efecto de las 
instituciones financieras sobre la actividad económica. Desde 
la publicación de Goldsmith (1969) acerca de la relación entre 

la estructura financiera y el desarrollo económico, muchos estudios 
han encontrado que el desarrollo de mercados que distribuyen los 
recursos financieros de manera eficiente dentro de una economía 
tiene un efecto causal positivo sobre el crecimiento económico y 
otros indicadores de bienestar.1 De acuerdo con dichos resultados, la 
inclusión financiera ha cobrado preponderancia durante los últimos 
años, ya que se ha descubierto que el acceso a los servicios financie-
ros aumenta el crecimiento económico. Distintas pruebas recientes 
muestran que los países con sistemas financieros profundamente 
integrados experimentan un crecimiento económico acelerado y 
una reducción en la desigualdad de ingresos y los índices de pobreza 
(Beck et al., 2007). Además, distintas pruebas micro sugieren que la 
inclusión financiera incrementa la capacidad de los hogares para 
hacer diversas elecciones intertemporales y aumenta el gasto en 
bienes duraderos, en tanto reduce el de bienes tentadores (Banerjee 
et al., 2014). Asimismo, se ha observado que el acceso a instrumen-
tos financieros ayuda a paliar situaciones inesperadas, tales como 
enfermedades y largos periodos de desempleo. Al mismo tiempo, el 
acceso al crédito puede ayudar a la población más pobre a elevar los 
resultados no convencionales de la asistencia pública, que se miden 
mediante indicadores relacionados con la necesidad de ayuda, la 

1	 Levine (2005) ofrece un análisis teórico y empírico a fondo sobre el 
vínculo entre los servicios financieros y el crecimiento económico. Se 
han utilizado diversos métodos empíricos para explicar esta cuestión 
(por ejemplo, estudios comparativos de países, conjuntos de datos y  
series cronológicas, entre otros), muchos de los cuales se describen 
en el trabajo mencionado.
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ausencia de depresión, la confianza y la toma de decisiones por parte 
de las mujeres (Angelucci et al., 2015). 

Sin embargo, las fricciones del mercado a menudo impiden el 
acceso a los servicios financieros a hogares o empresas que hacen 
frente a costos transaccionales más altos o que son informativamen-
te opacos. Los ejemplos mas comunes de fricciones del mercado son 
la falta de infraestructura (caminos, puentes o energía eléctrica) y 
los marcos institucionales desorganizados, que pueden derivarse de 
una mayor desconfianza en la economía a raíz, las más de las veces, de 
recesiones económicas y crisis financieras. Estas fricciones son más 
frecuentes en economías emergentes con mercados financieros me-
nos desarrollados y tienden a limitar de manera desproporcionada 
el acceso de negocios pequeños o incipientes y de hogares de bajos 
ingresos a estos servicios financieros. Debido a que, en consecuen-
cia, la oferta de servicios financieros no puede alcanzar su tamaño 
potencial, el acceso a productos formales solamente está disponi-
ble para un segmento restringido de la población, concretamente a 
los segmentos económicos más desarrollados. A su vez, los agentes 
excluidos tienden a satisfacer su necesidad de servicios financieros 
mediante mecanismos informales. 

A pesar de mejoras recientes, la mayoría de las medidas de desa-
rrollo financiero y de inclusión de México van a la zaga de las de otras 
economías en etapas similares de desarrollo, por lo que resolver estos 
problemas resulta una tarea crucial para impulsar la actividad eco-
nómica y reducir la pobreza. Específicamente, el grado de inclusión 
financiera de México es bajo en comparación con otras economías 
en desarrollo. Demirgüç-Kunt et al. (2015) describen que solamen-
te alrededor del 39% de la población adulta en México posee una 
cuenta en un banco u otro tipo de institución financiera, un porcen-
taje más bajo que el promedio de la región de América Latina y el 
Caribe, de aproximadamente el 51 por ciento. 

Según la Encuesta Nacional de Inclusión Financiera de 2015 (enif 
2015), realizada en junio de 2015, el 23.5% de todos los adultos (en-
tre 18 y 70 años de edad) en México no cuentan con ningún ahorro, 
formal o informal. Alrededor del 15.1% de los adultos únicamente 
utiliza métodos formales de ahorro, en comparación con el 32.5% 
que sólo utiliza métodos informales. El 28.9% de los adultos utiliza 
instrumentos de ahorro tanto formales como informales. Además, 
el 56% de los adultos en México no tiene una cuenta bancaria, y 
de estos, únicamente el 14% son antiguos usuarios que dejaron de 



410 M. Carabarín, A. de la Garza, J. P. González, A. Pompa

utilizar su cuenta. Es decir, el 42% de los adultos nunca ha tenido 
una cuenta bancaria. La misma encuesta muestra que el 65% de la 
población adulta nacional ha ahorrado efectivo en su hogar y que 
poco más del 30% ha ahorrado dinero mediante un método infor-
mal popular llamado tanda.2 

La falta de uso de métodos de ahorro formales resulta importante, 
ya que la mayor participación en estos servicios está muy correlacio-
nada con un mayor acceso a servicios crediticios formales. Por consi-
guiente, todas las políticas públicas que promueven el ahorro formal 
son de interés nacional porque fomentan la inclusión financiera.

Desafortunadamente, la gran diferencia en términos de riqueza 
que todavía existe en México entre las localidades urbanas y las ru-
rales se refleja en el acceso al ahorro formal y se caracteriza por des-
igualdades geográficas e insuficientes oportunidades económicas 
en las zonas remotas. Por un lado, los costos fijos de abrir sucursales 
nuevas son muy elevados, por lo que los bancos las abren cerca de 
zonas urbanas con el fin de recuperar rápidamente su inversión. Por 
otro lado, debido a una geografía compleja, las personas de zonas 
remotas tienen que viajar largas distancias y pagar tarifas elevadas 
para obtener el acceso a los servicios financieros. Como podemos 
imaginar, este grupo de la población tiene que decidir entre pagar 
los costos de desplazarse y el costo inherente al uso de servicios fi-
nancieros formales, o pagar los costos de los servicios financieros 
informales. Ante tal circunstancia, hay más incentivo en usar los 
servicios informales en vez de los formales.

Con el fin de facilitar el acceso a servicios financieros básicos a 
los hogares, mediante una modificación a la legislación mexicana 
se creó un marco jurídico para simplificar a los intermediarios fi-
nancieros la operación por medio de corresponsales bancarios, que 
son establecimientos tales como comercios minoristas o tiendas de 
conveniencia, farmacias o supermercados. Los corresponsales ban-
carios (un ejemplo de un término más amplio, la banca sin sucursales) 
son un modelo de negocio en el cual el establecimiento comercial 

2	 Grupo de ahorro informal en el que familiares, amigos y vecinos 
aportan dinero con regularidad a un fondo común, y el miembro que 
va a recibir el ahorro acumulado durante el periodo establecido es el 
siguiente en turno o se elige de manera aleatoria. Por ejemplo, el grupo 
puede aportar al ahorro común cada semana y el ahorro acumulado se 
entregará a un miembro del grupo elegido al azar al finalizar la semana.
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maneja por su cuenta servicios como retiros de efectivo, operacio-
nes de depósito, pagos de préstamos y servicios públicos, y pago de 
cheques emitidos por el banco, en nombre de la institución banca-
ria. La legislación se modificó en diciembre de 20083 y las operacio-
nes iniciaron en noviembre de 2009. Desde entonces, el número de 
unidades de corresponsales ha sobrepasado el número de sucursa-
les bancarias. Dado su predominio, es probable que el modelo de 
corresponsales bancarios extienda sus puntos de acceso a servicios 
financieros para la población mexicana, aumentando así la cobertu-
ra geográfica total. Este modelo podría ser una posible solución ante 
la falta de uso de servicios financieros que son fundamentales para 
el rápido crecimiento y desarrollo económicos, pues la presencia de 
corresponsales bancarios podría ayudar a formalizar rápidamente 
la demanda de servicios bancarios y ayudaría a los ahorradores in-
formales a dar su primer paso hacia productos financieros formales 
en un plazo corto.

Para esta investigación, se estimó el efecto de los corresponsa-
les bancarios sobre el ahorro, medido como el número de cuentas 
bancarias activas y como la cantidad total de depósitos en dichas 
cuentas. El enfoque en el ahorro formal se explica con los siguien-
tes motivos. Primero, por lo general, una cuenta de ahorro formal 
constituye una puerta de enlace a otros tipos de productos financie-
ros formales. Por ello, una cuenta de ahorro formal es un requisito 
mínimo para la inclusión financiera. En segundo lugar, ahorrar es 
una herramienta fundamental para ir moderando el gasto poco a 
poco y puede brindar grandes ventajas de bienestar, en especial a 
los hogares de bajos ingresos (Mas y Siedek, 2008). En tercer lugar, 
actualmente cualquier persona puede abrir una cuenta de ahorro 
con facilidad, pues algunas cuentas de ahorro no están sujetas a 
ninguna clase de comisiones ni saldo mensual mínimo. Por último, 
como ya explicamos, la carencia de inclusión financiera es evidente 
en México y, por lo tanto, existe una gran demanda latente de servi-
cios financieros formales.

Nuestra estrategia empírica se basa en la gran presencia que tienen 
algunas tiendas minoristas utilizadas como corresponsales banca-
rios en el territorio mexicano. Cuando los bancos firman un acuerdo 
de corresponsalía, registran un aumento discontinuo en su presen-
cia en diversos municipios. El servicio se vuelve inmediatamente 

3	 Publicado en el Diario Oficial de la Federación, el 12/04/2008. 
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disponible, de un día para otro, lo que aumenta la cobertura geo-
gráfica de los servicios financieros formales. Por ejemplo, en julio 
de 2011, Oxxo (la cadena de tiendas de conveniencia más grande de 
México) firmó su primer acuerdo de corresponsalía con Santander, 
y el banco obtuvo presencia de inmediato en 325 municipios bajo 
el concepto de corresponsalía. Sin embargo, los bancos enfrentan 
diferentes limitaciones en su capacidad para firmar acuerdos y sus 
preferencias para hacerlo también son variadas. Esta circunstancia 
produce efectos heterogéneos en el servicio de corresponsalía. Por 
así decirlo, el efecto de firmar un acuerdo de corresponsalía con el 
corresponsal más grande no es lo mismo que firmarlo con el más pe-
queño, debido a diferencias en el grado de cobertura geográfica de 
cada corresponsal. Asimismo, el efecto puede variar dependiendo 
de las características de la ubicación de las tiendas, especialmente 
si el establecimiento está ubicado en una zona rural o urbana. Con 
el fin de probar si este aumento en los puntos de acceso influye sig-
nificativamente en el ahorro, utilizamos un modelo de diferencias 
en diferencias con periodos múltiples para estimar el volumen de 
ahorro y el número de cuentas de ahorro activas en un banco deter-
minado después de que haya acordado una nueva relación de co-
rresponsalía. Para hacer lo anterior, creamos una base de datos con 
información acerca de las fechas de celebración de diversos acuerdos 
de corresponsalía y de los datos relacionados con el ahorro mensual 
en el banco y municipio. Los resultados preliminares mostraron un 
efecto positivo y significativo de la entrada de los corresponsales ban-
carios, tanto sobre el volumen de ahorro, como sobre el número de 
cuentas de ahorro. Aunque tomamos en cuenta las características 
diferentes de distintos municipios, no encontramos un efecto dife-
renciado para los municipios rurales, donde cabría esperar que los 
corresponsales bancarios tuvieran un efecto mayor. Por último, en-
contramos pruebas de un posible efecto de contagio entre los ban-
cos. Un banco que comienza una nueva relación de corresponsalía 
observa un aumento en la captación de ahorro y sus competidores 
registran una reducción en el volumen de ahorro y cuentas banca-
rias, principalmente debido a un efecto de sustitución entre insti-
tuciones financieras. Este contagio reduce considerablemente el 
efecto inicial calculado. 

El artículo continúa con la sección 2 donde se presenta un bre-
ve análisis de la bibliografía relevante relacionada con esta inves-
tigación. En la sección 3 se describe el modelo de corresponsales 
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bancarios y la manera en que la política se relaciona con la banca sin 
sucursales, y en la sección 4 se muestra la evolución de los correspon-
sales en México. Luego, en la sección 5 se muestra y define el método 
econométrico utilizado. En la sección 6 se detallan los datos recopi-
lados para el modelo. Los resultados se presentan en la sección 7, y 
finalmente, las conclusiones de la investigación están disponibles 
en la sección 8. 

2. ANÁLISIS DE LA BIBLIOGRAFÍA

La bibliografía empírica que estudia el efecto del acceso a los servi-
cios financieros sobre los indicadores de bienestar es abundante y 
la mayor parte de la investigación se centra en las instituciones mi-
crofinancieras y los bancos rurales. Por ejemplo, Burguess y Pande 
(2005) hallaron que la expansión de los servicios bancarios hacia 
las zonas rurales redujo la pobreza significativamente. Para el caso 
de México, tanto Bruhn y Love (2014) como Ruiz (2013) estudian la 
expansión repentina de Banco Azteca y su efecto sobre diferentes 
resultados económicos. Grupo Elektra, uno de los minoristas más 
grandes de México, abrió repentinamente una sucursal de Banco 
Azteca en cada una de sus tiendas, de manera que más de 800 sucur-
sales bancarias aparecieron simultáneamente a lo largo del país. 
Por otra parte, Bruhn y Love (2014) identifican un efecto significa-
tivo de la llegada de Banco Azteca sobre el número de propietarios 
de negocios informales, el empleo en general y el ingreso promedio 
en los municipios estudiados. De igual modo, al evaluar el efecto de 
ese mismo acontecimiento, Ruiz (2013) descubrió que era más pro-
bable que los hogares en municipios donde Banco Azteca tenía pre-
sencia obtuvieran préstamos con los bancos y menos probable que 
los obtuvieran con casas de empeño, debido a la mayor presencia 
del servicio financiero.

Además, Aportela (1999) mide el efecto de la expansión de la 
institución pública Patronato del Ahorro Nacional (Pahnal)4 so-
bre el ahorro utilizando la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos 

4	 Posteriormente, Pahnal se convirtió en el Banco de Ahorro Nacional 
y Servicios Financieros (Bansefi). Su meta principal era promover el 
ahorro y la inclusión financiera en todo el país y, específicamente, en 
los hogares de bajos ingresos. 
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de los Hogares. Aportela identifica un efecto positivo: la expansión 
de Pahnal aumentó el índice de ahorro en alrededor del 3%-5%; el 
efecto es aún más visible en los hogares más pobres.

Sin embargo, parece que todavía existe una gran laguna en la bi-
bliografía relacionada con el efecto de los corresponsales bancarios 
en México.5 En América Latina, la mayor parte de la investigación 
empírica sobre corresponsales se centra en Brasil. Assunção (2013) 
estima el umbral promedio de entrada, es decir, la población mínima 
necesaria para observar cuando menos un corresponsal bancario o 
una sucursal bancaria en Brasil. Assunção considera que el umbral 
de entrada para los corresponsales bancarios es prácticamente cero 
y observa que existe un corresponsal en casi cada municipio, mien-
tras que el umbral de entrada de las sucursales bancarias es de 8,000 
a 9,000 personas. Rodrigues-Loureiro et al. (2016) observan una co-
rrelación negativa entre la existencia de corresponsales y sucursales 
bancarias, y sugieren que los corresponsales bancarios podrían estar 
sustituyendo algunas de las funciones de las sucursales. No obstan-
te, los corresponsales atienden a un sector de la población diferente 
que las sucursales bancarias, debido a que también se ubican en mu-
nicipios donde el ingreso promedio es considerablemente más bajo.

Para el caso de México, dos estudios evalúan el efecto de los co-
rresponsales bancarios sobre diversos resultados económicos. Peña 
y Vázquez (2012) muestran que los corresponsales no tienen un efec-
to significativo sobre los elementos que eligieron para medir la in-
clusión financiera. Su análisis se centra en el ahorro (medido por 
el número de cuentas y de tarjetas de débito) y el crédito (mediante 
el número de tarjetas de crédito) como elementos de medición de 
la inclusión financiera. Sin embargo, únicamente analizan los años 
2010 y 2011, la etapa inicial del auge de los corresponsales banca-
rios. Al utilizar un marco temporal más amplio y una estrategia de 
identificación diferente, intentamos reevaluar el efecto del modelo 
de corresponsales bancarios. Además, nos centramos solamente en 
las medidas del ahorro formal.

Eisele y Villarreal (2015) encuentran que la introducción de co-
rresponsales bancarios en México pudo haber tenido un efecto 

5	 El modelo de corresponsales bancarios no es tan común en el mundo. 
Un término más amplio, el de banca sin sucursales (que se menciona en 
la siguiente sección), se ha estudiado con mayor detalle. Un ejemplo 
puede ser Ivatury y Mas (2008).
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positivo sobre el ingreso de los hogares. Sin embargo, señalan que 
sus resultados son poco concluyentes porque el estudio no explica 
el hecho de que muchos hogares que utilizan corresponsales ban-
carios ya tenían acceso a los servicios financieros.

Algunos trabajos estudian la distancia entre los solicitantes de un 
crédito y los bancos que los otorgan y el efecto de la ubicación sobre 
las condiciones crediticias. Por ejemplo, Degryse y Ongena (2005) 
encuentran pruebas de discriminación de precios espacial, que se 
intensifica conforme aumenta la distancia entre el banco otorgante y 
otros posibles competidores. Este punto podría ser relevante para el 
caso de los corresponsales bancarios. Conforme sigan apareciendo 
corresponsales en diversos municipios, el poder de mercado podría 
cambiar y, por lo tanto, las condiciones crediticias también. Aunque 
se salen del ámbito de este documento, es importante considerar los 
cambios en el poder de mercado como otro posible efecto, por ejem-
plo, en forma de efectos de contagio.

3. CORRESPONSALES BANCARIOS EN MÉXICO

Los corresponsales bancarios han contado con definición jurídica en 
México desde finales de 2009. De 2010 a 2011, el número de corres-
ponsales por cada 10,000 personas se disparó (de 1.2 a más de 2.5), 
mientras que el número de sucursales bancarias prácticamente no 
ha variado durante todos los periodos (gráfica 1).6 Sin embargo, la 
gráfica 1 también muestra que la tasa de crecimiento de las unidades 
de corresponsales fue casi cero de 2012 a 2016. No obstante, como se 
observa en la gráfica 2, el número de acuerdos banco-corresponsal 
ha crecido en forma constante durante este periodo. Observamos 
que, al principio, los bancos más pequeños fueron los que adopta-
ron el modelo de corresponsales bancarios, pero la participación de 
bancos más grandes en esta práctica aumentó considerablemente en 
2011 y de manera constante desde entonces. Esto significa que más 
bancos están funcionando por medio de terceros corresponsales 

6	 Peña y Vázquez (2012) únicamente observan los dos primeros años de 
esta gráfica. 
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minoristas, aunque el número de puntos de acceso físicos no ha au-
mentado de manera significativa desde 2012.

De acuerdo con datos de inclusión financiera de la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores (cnbv) para el primer trimestre de 
2015, el 36.1% de los municipios (que constituyen solamente el 4.3% 
de la población total) todavía no contaba con presencia de corres-
ponsales bancarios ni sucursales. En cambio, el 63.9% de los muni-
cipios (que concentran el 95.7% de la población total) cuentan por 
lo menos con algún medio de acceso a los servicios financieros (co-
rresponsal o sucursal). Es importante señalar que el 14% de todos 
los municipios, muchos de ellos rurales o semirrurales, cuentan con 
corresponsales bancarios como su único punto de acceso.

Desde esta perspectiva, parecería que los corresponsales banca-
rios han logrado mejorar el acceso a los servicios financieros en mu-
nicipios a los cuales no habrían llegado las sucursales bancarias por 
su cuenta. En términos de uso, los resultados de la enif muestran 
que el uso de corresponsales aumentó considerablemente de 2012 a 
2015 (gráfica 3). El aumento es aún mayor en las zonas rurales, don-
de más del 25% de la población ha informado haber utilizado a un 
corresponsal bancario por lo menos una vez durante el último par 

Gráfica 1
NÚMERO DE PUNTOS DE ACCESO A SERVICIOS FINANCIEROS

POR CADA 10,000 PERSONAS, AL FINAL DEL PERIODO

Fuente: datos de inclusión financiera de la .
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Gráfica  2
EVOLUCIÓN  DE LAS RELACIONES DE CORRESPONSAL-BANCO
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.    

Fuente: Encuesta Nacional de Inclusión Financiera 2012 y 2015.
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de meses previos a la encuesta. El uso de cajeros automáticos tam-
bién ha aumentado, aunque el incremento más notable ocurrió en 
zonas urbanas. También cabe destacar que el uso de sucursales ban-
carias ha disminuido para los mismos periodos. Como lo describen 
Rodrigues-Loureiro et al. (2016) en el caso de Brasil, los correspon-
sales bancarios y cajeros automáticos podrían estar sustituyendo 
algunas de las funciones de las sucursales bancarias en México. Lo 
anterior no es necesariamente perjudicial para la inclusión finan-
ciera, ya que hemos observado que los corresponsales están llegan-
do a comunidades más pequeñas. Una posible interpretación es que 
los bancos han encontrado una manera de reducir los costos y aun 
así llegar a nuevos clientes con la aplicación del nuevo modelo de 
corresponsales bancarios. Es importante mencionar que conside-
ramos los cajeros automáticos como sucursales bancarias debido a 
la dificultad para diferenciarlos en toda la base de datos.

En la gráfica 4 trazamos el promedio de la diferencia en el ahorro 
formal (tanto número de cuentas como volumen de depósitos ban-
carios) entre los municipios donde hay un corresponsal activo y los 
municipios sin corresponsales. La gráfica 4 ilustra un posible efec-
to de los corresponsales bancarios sobre la inclusión financiera. El 
ahorro (medido por el número de cuentas y el saldo total) aumenta 
después de que se firma un nuevo acuerdo de corresponsalía.

Hemos observado el crecimiento, tanto de la presencia como del 
uso, de los corresponsales bancarios en México, pero las personas 
deciden utilizar determinado corresponsal para distintos propósi-
tos. Debido a la variabilidad perceptible en los acuerdos entre cada 
banco y sus corresponsales, los servicios que cada par banco-corres-
ponsal ofrece a sus clientes variarán en consecuencia y pueden limi-
tar los servicios generales que estén disponibles para cada cliente. 
Por ejemplo, mientras que cualquier persona puede abrir una cuenta 
bancaria de Banamex7 en la cadena Oxxo, no sucede igual en el caso 
de Bancomer, aun cuando Oxxo brinda otros servicios financieros 
para Bancomer. De manera similar, el mismo acuerdo que Bancomer 
tiene con 7-Eleven (otra cadena de tiendas de conveniencia) no es 
igual al que tiene con Oxxo.8 La gama completa de servicios que un 

7	 Banamex es una subsidiaria de Citibank. Solamente Banamex ofrece 
cierto tipo de cuenta bancaria de bajo riesgo que permite depósitos 
mensuales de no más de 800 dólares, aproximadamente.

8	 Bancomer únicamente permite que Oxxo procese depósitos y pagos de 
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Gráfica 4
DIFERENCIAS ENTRE LOS MUNICIPIOS TRATADOS Y NO TRATADOS,

ANTES Y DESPUÉS DE FIRMAR UN NUEVO ACUERDO
DE CORRESPONSALÍA BANCARIA
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corresponsal bancario puede brindar es la siguiente: depósitos a 
cuentas bancarias, pago de préstamos y servicios, retiro de efecti-
vo, apertura de cuentas bancarias de bajo riesgo, cobro de cheques 
y consulta de información sobre saldos. Sin embargo, a pesar de que 
los clientes pueden tener acceso a una gran variedad de servicios fi-
nancieros, hay un límite máximo por operación, tanto para pagos 
como para depósitos. En ese sentido, se esperaría que los hogares 
usen en mayor medida los servicios de los corresponsales banca-
rios y que el uso por parte de las empresas sea menor. La varia-
ción9 en la combinación de servicios proporcionados por cada par 

préstamos. Además de estos servicios, Bancomer permite que 7-Eleven 
procese pagos de servicios.

9	 Para una descripción completa de los servicios que cada banco per-
mite a sus corresponsales, ver la tabla 2.18 del Reporte de Inclusión 
Financiera 7 (Consejo Nacional de Inclusión Financiera, 2016).

Gráfica 5
USO DE LOS SERVICIOS PROVISTOS

POR LOS CORRESPONSALES BANCARIOS, A NOVIEMBRE DE 2015
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1 Los otros servicios incluyen la apertutra de cuentas de ahorros, el pago de cheques y 
la información de saldos.
Fuente: .
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banco-corresponsal resulta significativa, ya que esta heterogenei-
dad obstaculiza estimar el efecto de los corresponsales bancarios, 
debido a que los acuerdos con corresponsales no son comparables 
entre sí. No obstante, consignamos los posibles problemas de la co-
rresponsalía al capturar la identidad del banco.

En conjunto, casi todos los corresponsales bancarios aceptan pa-
gos de préstamos y depósitos a cuentas bancarias (personales o de 
terceros). Estos son los dos tipos más comunes de operaciones reali-
zadas por corresponsales bancarios (gráfica 5). Resulta interesante 
que el retiro de efectivo es un servicio que solamente se permite a 
muy a pocos corresponsales bancarios, de los cuales el corresponsal 
principal es Telecomm (la empresa de telégrafos paraestatal mexi-
cana10). No obstante, es el tercer servicio más popular utilizado con 
corresponsales. 

Al observar la participación de cada corresponsal bancario en 
el mercado, notamos que Oxxo representa el 60% de las sucursales 
banco-corresponsal (gráfica 6). Por sucursales banco-corresponsal 
nos referimos a que estamos contando tantas veces a un correspon-
sal bancario como relaciones de corresponsalía tenga acordadas. 
Los establecimientos comerciales no necesariamente tienen una 
relación exclusiva de corresponsalía con un banco solamente. Para 
el ejemplo anterior, Oxxo-Bancomer y Oxxo-Banamex se cuentan 
como dos unidades banco-corresponsal diferentes, aunque la uni-
dad de negocios sea la misma. 

En México, Oxxo muestra la mayor participación en la corres-
ponsalía bancaria, ya que cuenta con la red minorista más grande 
y tiene múltiples relaciones de corresponsalía.11 El siguiente  parti-
cipante más importante es Telecomm, que también cuenta con una 
gran red minorista y presencia en zonas rurales, y brinda el servicio 
de retiro de efectivo.12 Walmart, Soriana, Chedraui y Coppel son 

10	 Telecomm no sólo proporciona servicios de telegrafía. Su infraestructura 
también se utiliza para llevar los programas de transferencias monetarias 
condicionadas y prestar otros servicios de telecomunicaciones. 

11	 De acuerdo con el Consejo Nacional de Inclusión Financiera (2016), 
Oxxo presta servicios de corresponsalía bancaria a Banamex, bbva 
Bancomer, Compartamos, Inbursa, Santander y Scotiabank.

12	 Según el Consejo Nacional de Inclusión Financiera (2016), Telecomm 
tiene un acuerdo de corresponsalía con Afirme, Banamex, bbva 
Bancomer, Banorte, hsbc, Inbursa, Santander y Scotiabank. 
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grandes supermercados o tiendas minoristas que generalmente se 
ubican en zonas urbanas o metropolitanas.13

Como podemos observar, la gran heterogeneidad existente en los 
acuerdos de corresponsalía bancaria dificulta determinar su efecto 
sobre el ahorro bancario. La primera dimensión de heterogeneidad 
es el abanico de establecimientos con los cuales los bancos celebran 
acuerdos de corresponsalía bancaria. Algunos establecimientos 

13	 De acuerdo con el Consejo Nacional de Inclusión Financiera (2016), 
Walmart presta servicios de corresponsalía bancaria a American Express, 
Invex y Banco Walmart; Soriana a American Express, bbva Bancomer, 
Banorte, hsbc, Invex, y Scotiabank; Chedraui a American Express, 
Banamex, bbva Bancomer, Banorte, hsbc, Invex y Scotiabank; y Coppel 
solamente presta servicios a Bancoppel.

Gráfica 6
USO DE LOS SERVICIOS PROVISTOS POR LOS CORRESPONSALES

BANCARIOS, A NOVIEMBRE DE 2015
Porcentajes

Fuente: informe sobre corresponsales bancarios de la .
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prefieren colocarse en zonas urbanas (como sería el caso de 7-Eleven 
y Chedraui), mientras que otros prefieren las zonas rurales (por ejem-
plo, Telecomm). Además, algunos corresponsales bancarios como 
Walmart tienen costos fijos más altos incluso que los de las sucursa-
les bancarias. Dependiendo de sus planes de expansión, cada banco 
elige a quién emplear como corresponsal bancario. Después de que 
los bancos eligen con quién trabajar, se enfrentan a una segunda de-
cisión: ¿qué servicios van a incluir en el acuerdo de corresponsalía? 
Esto introduce una segunda dimensión de heterogeneidad en los 
acuerdos banco-corresponsal.

4. CONSIDERACIONES TEÓRICAS ACERCA 
DE LOS CORRESPONSALES BANCARIOS

Como lo describe Mas (2009), el modelo de corresponsales banca-
rios es únicamente un ejemplo particular de la banca sin sucursales, 
donde las operaciones bancarias se realizan fuera de las sucursales: 
en los corresponsales minoristas no bancarios. Otros tipos de banca 
sin sucursales son las tarjetas de pago o las operaciones móviles. El 
objetivo fundamental de la banca sin sucursales es reducir los costos 
de operación tanto para el proveedor como para el usuario potencial.

Construir sucursales bancarias conlleva un gran costo fijo inhe-
rente. Por ello, las sucursales bancarias se ubican en comunidades 
donde la población es densa y donde pueda garantizarse una canti-
dad de operaciones diarias lo suficientemente elevada. Por tal mo-
tivo, en las comunidades donde no se cumplen dichos criterios (es 
decir, comunidades pobres y rurales), el costo se transfiere a la po-
blación mediante el costo del transporte y de hacer fila.

Al utilizar a corresponsales bancarios, los bancos hacen uso de 
tiendas minoristas existentes como su punto de origen de la opera-
ción, con lo que reducen considerablemente los costos fijos para la 
prestación de servicios bancarios. Por otro lado, los costos de ope-
ración para los clientes también disminuyen, ya que no tienen que 
desplazarse largas distancias ni esperar tanto para hacer uso de los 
servicios financieros. Además, aunque se esperaría un mayor efecto 
de los corresponsales bancarios en las zonas rurales, también pue-
den tener un efecto positivo en las zonas urbanas. Incluso donde 
las sucursales bancarias son fácilmente accesibles, la presencia de 



425Corresponsales bancarios e inclusión financiera en México

corresponsales puede motivar a los clientes a realizar operaciones 
de menor cuantía fuera de las sucursales.

Un nuevo acuerdo de corresponsalía puede beneficiar a las tres 
partes implicadas: los clientes tienen fácil acceso a algunos servicios 
financieros, los bancos atraen a nuevos clientes sin incurrir en costos 
totales elevados y los corresponsales ganan directamente mediante 
las comisiones por operación e, indirectamente, mediante el mayor 
tránsito de clientes. Sin embargo, Mas (2009) menciona dos posibles 
obstáculos para que los corresponsales bancarios resulten rentables. 
Primero, como el mercado potencial por unidad de corresponsal 
es relativamente más pequeño, resulta importante atender a tantos 
clientes como sea posible. Esto no es tarea fácil para los corresponsa-
les bancarios, pues necesitan atraer a nuevos clientes a la institución 
financiera de un tercero. El esquema de corresponsalía debe hacer 
que los corresponsales sean atractivos y rentables para la prestación 
de dichos servicios financieros. El segundo obstáculo es que, como 
el número de clientes atendidos por los corresponsales bancarios 
es más bajo que el de las sucursales, el número de operaciones por 
cliente debe ser tan alto como sea posible para generar negocio sufi-
ciente para los corresponsales. Por lo tanto, los corresponsales ban-
carios deben ofrecer una amplia gama de servicios: ahorro, pago y 
otorgamiento de créditos, pago de cuentas, cobro de salarios y pagos 
de asistencia pública y remesas, entre otros. Como lo describimos en 
la sección anterior, esto ha resultado difícil para el caso de México. 
No todos los corresponsales pueden ofrecer la gama completa de 
servicios financieros. No fue hasta hace poco que los corresponsa-
les bancarios estuvieron en capacidad de abrir cuentas bancarias, 
un servicio que todavía no es estándar para todos ellos.

5. DESCRIPCIÓN DE DATOS

5.1 Ahorro

Los datos de ahorro que utilizamos en el presente documento pro-
vienen de los Informes Normativos de la cnbv, que proporcionan 
información detallada acerca de la cantidad y el saldo de todos los 
tipos de cuentas de depósito que se ofrecen al público. Utilizamos 
datos disponibles de abril de 2011 a febrero de 2016. Dichos infor-
mes son particularmente útiles para nuestro análisis debido a que 
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Gráfica 7
TIPOS DE CUENTAS DE AHORRO EN MÉXICO
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desglosan la información en banco y municipio: para cada tipo de 
producto, sabemos cuántas cuentas tiene el banco b en cierto muni-
cipio m  en el tiempo t.

Básicamente los bancos ofrecen tres tipos generales de cuentas 
de depósito:

1)	 Cuentas corrientes de bajo riesgo. Solamente las personas físi-
cas pueden abrir estas cuentas, que tienen un límite máximo 
de saldo mensual. En la actualidad, algunas de estas cuentas 
pueden abrirse con corresponsales bancarios.

2)	 Cuentas corrientes convencionales. Las personas físicas o mo-
rales pueden abrir dichas cuentas. Asimismo, este tipo de cuen-
tas tiene un límite máximo mayor o carecen de límite alguno.

3)	 Cuentas de depósito a plazo. Estas cuentas están sujetas a cierto 
plazo en el banco y a pagos de intereses previamente pactados. 

La gran mayoría de las cuentas bancarias se concentra en las 
cuentas corrientes convencionales, tanto en términos de su canti-
dad como de su saldo promedio (gráfica 7). En el cuadro 1 descri-
bimos brevemente el ahorro en volumen (o saldo) y en la cantidad 
de cuentas.

Cuadro1
Muestra completa

Todos los bancos Media
Desviación 
estándar

Total

Saldo de ahorro por municipio 236,642 1,733,585

Número de cuentas por municipio 10,687 66,716
Siete bancos principales

Saldo de ahorro por municipio 315,477 2,096,402

Número de cuentas por municipio 12,147 51,718
Resto de los bancos

Saldo de ahorro por municipio 83,292 516,423

Número de cuentas por municipio 7,847 88,848
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Como ya dijimos, estudiaremos los cambios en el volumen de 
ahorro y la cantidad de cuentas. Nuestro elemento de medición del 
ahorro es la suma de todos los tipos de cuentas, ya que todas ellas 
son instrumentos de ahorro. 

5.2 Información de ubicación del negocio

Un aspecto importante en nuestra estrategia empírica es la iden-
tificación correcta de los municipios con y sin presencia de corres-
ponsales minoristas antes de que se conviertan en corresponsales 
bancarios. Para hacerlo, utilizamos la información del Directorio 
Estadístico Nacional de Unidades Económicas (denue) publicado 
por el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (Inegi). Dicho 
directorio contiene información sobre la ubicación de todos los es-
tablecimientos comerciales activos en el territorio mexicano.

Con base en el nombre comercial o denominación social de los 
establecimientos, identificamos las cadenas de corresponsales más 
grandes de México: Oxxo, Wal-Mart, 7-Eleven, Telecomm, Farmacias 
Guadalajara, Farmacias Benavides, Coppel, Extra, Soriana, 
Radioshack, Chedraui, supermercados Diconsa,14 Comercial 
Mexicana, Sanborns, Farmacias abc y Suburbia. Estos minoristas 
cubren más del 95% de las unidades de corresponsales en México. 
Con el mismo método, también identificamos sucursales bancarias 
y cajeros automáticos de cada banco. Aunque el denue únicamen-
te proporciona información sobre establecimientos activos, arroja 
una fecha anual de constitución a partir de 2010. Esto coincide per-
fectamente con el momento en que se introdujeron los correspon-
sales bancarios. La gráfica 8 muestra cómo se distribuyen en todo 
el territorio mexicano tanto las sucursales (incluyendo cajeros au-
tomáticos) como los corresponsales. La distribución geográfica de 
los corresponsales bancarios parece traslaparse con la de las sucur-
sales y cajeros automáticos. Al estimar la distancia geodésica entre 
un corresponsal y la sucursal bancaria (o cajero automático) más 
cercana(o), encontramos que la distancia promedio es de menos de 

14	  Para identificar los supermercados de Diconsa se utilizó una estrategia 
un poco diferente. Identificamos todos los establecimientos que con-
tenían la palabra Diconsa en su nombre comercial o denominación social. 
Luego los filtramos por tipo de establecimiento comercial y guardamos 
solamente aquellos que se incluían en la categoría de supermercados.
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un kilómetro (aproximadamente 825 metros) y la distancia para el 
percentil 50 es alrededor de 300 metros.

Al utilizar información de la cnbv, podemos recuperar la fecha 
del acuerdo entre un banco y un corresponsal. Por consiguiente, po-
demos identificar cuáles de los establecimientos arriba menciona-
dos comienzan a prestar servicios de corresponsalía bancaria para 
un banco específico en una fecha específica. En el cuadro 3 obser-
vamos el número máximo de acuerdos de corresponsalía por ins-
titución (banco y cadena minorista). Notamos que los bancos y las 
tiendas minoristas principales tienen la mayor cantidad de acuerdos.

Gráfica 8
LOCALIZACIÓN DE LAS SUCURSALES BANCARIAS,

CAJEROS AUTOMÁTICOS Y CORRESPONSALES BANCARIOS
Corresponsales bancarios, sucursales bancarias más cajeros automáticos

Febrero de 2016

Fuente: .

Sucursales bancarias
más cajeros automáticos

Corresponsales bancarios
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Cuadro 2
NÚMERO MÁXIMO DE ACUERDOS POR INSTITUCIÓN

Banco

Número máximo 
de acuerdos de 
corresponsalía 

durante el 
periodo Corresponsal

Número máximo 
de acuerdos con 
bancos durante 

el periodo

bbva Bancomer 11 Chedraui 8

Banamex 7 Oxxo 7

American Express 6 Soriana 7

hsbc 5 Walmart 5

Invex 5 Suburbia 5

Banorte 4 Seven Eleven 4

Inbursa 3 Farmacias 
Guadalajara

3

Santander 2 Extra 3

Scotiabank 2 Comercial 
Mexicana

3

Compartamos 2 Farmacias 
Benavides

2

Banco del Bajío 1 Farmacias abc 2

Afirme 1 Telecomm 1

Monex 1 Coppel 1

BanCoppel 1 Radioshack 1

Consubanco 1 Diconsa 0

Sanborns 0

6. METODOLOGÍA EMPÍRICA

6.1 Modelo básico

El objetivo de nuestro estudio era cuantificar el efecto de la puesta en 
marcha del modelo de corresponsales bancarios sobre los hogares 
en México, principalmente sobre su ahorro formal. Definimos aho-
rro formal como el ahorro depositado en cuentas bancarias, tanto 
en cantidad como en volumen en pesos mexicanos. El primer paso 
en nuestra estrategia de identificación se basa en estudiar qué efecto 
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tiene la creación de una relación de corresponsalía sobre el ahorro 
para un banco determinado. Como ya dijimos, explotamos la varia-
ción de unidades de corresponsales entre municipios. Dependiendo 
de la fecha del acuerdo, los establecimientos que, por ejemplo, eran 
solamente tiendas de conveniencia pocos días antes, ahora pueden 
proporcionar algunos servicios financieros básicos. La gráfica 4 ilus-
tra la dinámica del ahorro, medida tanto por la cantidad de cuentas 
como por el volumen de ahorro, antes y después de firmar un nuevo 
acuerdo de corresponsalía. Identificamos la fecha de activación y 
suponemos que todos los establecimientos se convierten en corres-
ponsales activos después de esa fecha. Cabe señalar que la diferencia 
entre los pares banco-municipio que se trataron (es decir, un corres-
ponsal bancario activado) y los que no se trataron aumentó después 
de la fecha de tratamiento.

Esta variación nos permite utilizar un modelo de diferencias en 
diferencias con periodos múltiples, como sigue:

	 ln , , , , ,s NumCorresp Banco Brb m t b m t b m t b�� � � � � � � � �1 1� � � � � mm t

b m t b m t m t b m tNumCorresp Banco Br X

,

, , , , , , ,*

� � �
� � � � �� � �2 3 ,,

donde sb m t, ,  es un elemento de medición del ahorro (cantidad de 
cuentas o volumen de saldo en pesos mexicanos) captado por el ban-
co b en el municipio m. En todas nuestras estimaciones, utilizamos 
dos elementos de medición del ahorro: registro de la cantidad de 
cuentas más uno y registro del volumen de ahorro más uno. Estas 
transformaciones nos permiten incluir aquellos bancos-municipios 
para los cuales el ahorro fue de cero en algún momento. En esta es-
pecificación, la variable de interés es el número de relaciones de 
corresponsalía activas del banco b en el tiempo t en el municipio m: 
NumCorrespb m t ., ,  Identificamos solamente el número de cadenas co-
merciales, no de establecimientos, que funcionan como correspon-
sales bancarios en ese municipio m  y para el banco b. Conforme el 
banco b firme más acuerdos de corresponsalía, esta variable tendrá 
un efecto heterogéneo sobre diversos municipios, dependiendo de la 
presencia de corresponsales bancarios y la presencia de otros acuer-
dos. Banco Brb m t, ,  es una variable ficticia que indica si hay sucursales 
del banco b  en el municipio m  en el tiempo t. Por último, incluimos 
una interacción que indica el efecto de la presencia de diversas re-
laciones de corresponsalía con la presencia de cuando menos una 
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sucursal del banco b  en el municipio m  en el tiempo t. Esta última 
interacción indicaría si la presencia de corresponsales bancarios se 
ve favorecida u opacada debido a la presencia de sucursales banca-
rias. Como tal, no esperamos un signo específico en β2 . Xm t,  es un 
vector de variables de control que puede ayudar a dar cuenta de po-
sibles características de variación de tiempo no observadas entre los 
municipios. En este vector incluimos la cantidad de cadenas de tien-
das minoristas en el municipio m en el tiempo t, ya sea que tengan un 
acuerdo de corresponsalía con el banco b  o no. Esta variable ayudará 
a controlar la infraestructura no observada en el municipio, dada la 
presencia de diferentes tiendas de conveniencia, supermercados o 
farmacias. También incluimos una interacción de la variable ante-
rior con la presencia de sucursales bancarias en el municipio m  en 
el tiempo t. La interacción intenta dar cuenta de los diversos efectos 
del número de cadenas sobre el ahorro entre municipios con y sin 
sucursales bancarias. � �b m,  y τt  son efectos fijos de los bancos, mu-
nicipios y tiempo, respectivamente.

Para que nuestra estrategia de identificación sea válida, necesi-
tamos suponer que las diferencias promedio en el ahorro entre los 
dos grupos muestra (los pares banco-municipio con y sin un corres-
ponsal bancario) hubieran sido las mismas antes y después de firmar 
el acuerdo de corresponsalía. Las tendencias no deberían ser dife-
rentes para cada uno de estos grupos. Si la tasa de crecimiento del 
ahorro fuera mayor para los pares banco-municipio con un futuro 
corresponsal bancario antes de firmar el acuerdo de corresponsalía, 
entonces estaríamos detectando un efecto positivo falso. Por otra 
parte, con el fin de controlar las posibles diferencias en las tasas de 
crecimiento de los bancos incluimos una tendencia temporal con-
creta para cada banco en nuestra especificación. Finalmente, damos 
cuenta de las posibles diferencias en los efectos fijos de los bancos y 
del tiempo entre esos pares banco-municipio con y sin sucursales.
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7. RESULTADOS

A continuación se presentan los resultados agregados y se discute un 
posible efecto de contagio. Por último, se presentan los resultados 
desglosados por tipo de municipio (rural o urbano).

7.1 Modelo básico

Primero, investigamos el efecto de la cantidad de cadenas  activas 
de corresponsales bancarios con la muestra completa. El cuadro 3 
muestra los resultados de la cantidad de cuentas y del volumen de 
ahorro, respectivamente. La columna 1 muestra solamente una es-
timación básica, sin ninguno de los efectos fijos arriba menciona-
dos. Observamos que, tanto para el volumen de ahorro como para 
la cantidad de cuentas de ahorros, existe una relación positiva entre 
los corresponsales bancarios y el ahorro. Como era de esperarse, la 
presencia de sucursales bancarias también se correlaciona positi-
vamente con el ahorro. En la columna 2, agregamos las variables de 
control para la infraestructura previamente mencionadas. Como 
se esperaba, observamos un mayor ahorro en municipios con una 
presencia más amplia de corresponsales bancarios (tiendas de con-
veniencia, supermercados y farmacias, entre otros). Debe tenerse 
en cuenta que el coeficiente de interés es considerablemente más 
bajo si se incluyen estos controles. Debido a que ahora distinguimos 
entre la activación de corresponsales bancarios y la presencia del es-
tablecimiento comercial, el efecto no se sobrestima, lo que corrige 
un posible sesgo de la variable omitida.

Conforme vamos agregando los efectos fijos, observamos que 
disminuye el efecto que habíamos estimado tendrían los corres-
ponsales. Aun así, las columnas 3 y 4 indican que la introducción 
de corresponsales bancarios aumenta el ahorro de manera signifi-
cativa, tanto en el volumen de ahorro como en la cantidad de cuen-
tas de ahorro (alrededor del 30%).

En términos de la cantidad de cuentas, la columna 4 del cuadro 
3 indica que la introducción de corresponsales aumenta el número 
de cuentas de ahorro considerablemente en los municipios con y 
sin sucursales bancarias (10.1% y 33.3% respectivamente, según lo 
indicado en el cuadro de efectos marginales). Como se esperaba, el 
efecto parece ser mayor para aquellos municipios que no cuentan 
con sucursales bancarias, mientras que ambos efectos marginales 
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continúan siendo positivos. Del mismo modo, en términos de volu-
men de depósitos bancarios, la columna 4 del cuadro 3 muestra que 
la introducción de corresponsales aumenta el volumen de ahorro 
de manera notable en los municipios con sucursales bancarias (un 
8%) y en municipios sin sucursales bancarias (un 30.6%).

Estos resultados preliminares sugieren que la presencia de co-
rresponsales bancarios tiene un efecto positivo y significativo sobre 
el ahorro. Sin embargo, en esta especificación no estamos consi-
derando dos dimensiones muy importantes. En primer lugar, la 
introducción de corresponsales bancarios podría tener diferen-
tes efectos dependiendo del tipo de municipio. En segundo lugar, 
los corresponsales podrían estar experimentando un efecto de 
contagio entre los bancos. Es decir, conforme surgen nuevos co-
rresponsales bancarios, los clientes podrían estar cambiando de 
un banco a otro. En los siguientes apartados, intentamos estudiar 
estas dimensiones.

7.2 Rural contra urbano

Si esperamos que los corresponsales bancarios tengan un efecto 
positivo sobre el ahorro, el efecto sería mayor en las comunidades 
donde el acceso a los servicios financieros es más limitado. Según el 
Inegi, con base en el tamaño de la población, los municipios se cla-
sifican en rurales, en transición, semiurbanos, urbanos, semime-
trópolis y metrópolis. Con base en estas categorías, utilizamos una 
clasificación más amplia. Definimos como rurales a los municipios 
rurales y en transición. Los municipios urbanos abarcan todas las 
demás clasificaciones: urbano, semiurbano, metrópoli y semime-
trópoli. Nuestra base de datos contiene información de 1,054 mu-
nicipios urbanos y 1,401 municipios rurales que representan 2,455 
municipios mexicanos.

El cuadro 4 muestra los resultados de la estimación del modelo 
básico de la sección 6.1, mientras que las variables independientes 
interactúan con una variable ficticia rural. Contrariamente a lo que 
podríamos esperar, no encontramos un efecto notablemente mayor 
de los corresponsales bancarios en los municipios rurales que en los 
municipios urbanos. Es decir, aunque hay un efecto significativo 
en ambos municipios, rurales y urbanos, no existen pruebas de un 
efecto heterogéneo entre estos diversos tipos de municipios. La co-
lumna 3 del cuadro 4 sugiere que la introducción de corresponsales 
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aumenta un 20.6% la cantidad de cuentas de ahorro en municipios 
sin sucursales bancarias, tanto en zonas rurales como urbanas. Dicho 
efecto positivo también es homogéneo entre los municipios rurales 
y urbanos (17.9%) en términos del volumen de ahorro (columna 6 
del cuadro 4 y cuadro inferior de efectos marginales). 

Para los municipios urbanos que cuentan con sucursales, el efecto 
sobre la cantidad de cuentas de ahorro es del 3.5% y del 17.9% para 
el volumen de ahorro (segunda columna del panel inferior). Sin em-
bargo, en el caso de los municipios rurales donde hay sucursales ban-
carias, descubrimos que el efecto marginal de los corresponsales es 
negativo (celdas sombreadas). Debido a que solamente un pequeño 
número de municipios rurales cuentan con sucursales y cadenas de 
corresponsales, se requiere un análisis adicional para determinar si 
efectivamente la presencia de relaciones de corresponsalía no tuvo 
un efecto negativo sobre estos municipios.

7.3 Efectos de contagio

Por último, ya que nuestras unidades de observación son pares ban-
co-municipio, puede suceder que existan otros bancos en el mismo 
municipio con nuevos corresponsales activos. En consecuencia, los 
competidores del banco podrían estar provocando un efecto de de-
rrama sobre los registros del ahorro. Este efecto resulta importante 
en términos de la inclusión financiera. Los corresponsales bancarios 
podrían tener un efecto en los bancos, pero no el agregado, pues los 
clientes (ya incluidos en el sistema financiero) simplemente están 
cambiando sus ahorros de una institución a otra.

En este ejercicio, la variable explicativa varía levemente. 
Construimos una nueva variable, definida como el número total de 
cadenas corresponsales activas en el municipio m, menos el núme-
ro de cadenas corresponsales que trabajan para el banco b. Si el nú-
mero es demasiado alto, existen muchos corresponsales bancarios 
que no trabajan para el banco b  y, por ende, esperaríamos que su co-
eficiente fuera negativo. Entonces, procedemos a estimar el modelo 
descrito en la sección 6.1.

Presentamos nuestros resultados en el cuadro 5. En términos de la 
cantidad de cuentas de ahorro, la activación de un nuevo correspon-
sal para otro banco reduce un 10.8% el número de cuentas si el mu-
nicipio cuenta con sucursales bancarias, y un 26.8% si el municipio 
no tiene sucursales. En el caso del volumen de ahorro, la activación 
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de un nuevo corresponsal para otro banco, reduce el volumen de 
ahorro un 8.5% si el municipio cuenta con sucursales bancarias, y 
un 24% si el municipio no tiene sucursales. 

Estos resultados sugieren que aun cuando el efecto positivo de la 
activación de un corresponsal es muy fuerte, el efecto negativo de la 
activación de un corresponsal competidor en el mismo municipio 
puede disminuir considerablemente dicho efecto.

7.4 Estimaciones por municipios

En nuestro ejercicio final, también consideramos un análisis por 
municipios para observar los efectos agregados de la activación del 
servicio de corresponsalía. Al utilizar información de los munici-
pios, en lugar de bancos-municipios, podemos consignar el efecto 
de contagio y determinar si sigue habiendo un aumento final en el 
ahorro formal. Para hacerlo tomamos en cuenta el siguiente modelo.

ln , , ,s NumCorresp PresBanco Brm t m t m t m t�� � � � � � � � � � �1 1� � � �

�� � � � � �*, , , , ,� � � �2 3 4NumCorresp PresBanco Br X Zm t m t m t m t m t ..

Donde sm t,  también es un elemento de medición del ahorro pro-
medio de los bancos en el municipio m  en el tiempo t. Utilizamos el 
ahorro promedio por municipio debido a que deseamos estudiar el 
efecto sobre el banco promedio. NumCorrespm t,  se refiere al número 
total de relaciones de corresponsalía en el municipio m  en el tiempo 
t, y PresBanco Brm t,  es una variable ficticia que tiene valor de uno si el 
municipio cuenta con la presencia de cuando menos una sucursal 
de cualquier banco y cero si no es así. Xm t,  es el vector usual de las 
variables de control, que incluye la cantidad de cadenas de tiendas 
minoristas en el municipio m  en el tiempo t. Además, incluimos un 
conjunto de variables ficticias que indican qué bancos reportan un 
ahorro distinto de cero para el municipio m. 

Zm t,
 es un vector de las 

variables de control relacionado con la proporción de bancos que 
reportan cero número de cuentas o cero volumen de ahorro, depen-
diendo de cada caso. Es decir, Zm t,  incluye una variable que oscila 
entre 0 y 1 y mide la proporción de los bancos que no presentan repor-
tes, así como la interacción con todas las variables de control conside-
radas para esta especificación. Las demás variables, concretamente 
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los efectos fijos, tienen la misma definición del modelo básico. Los 
errores se agrupan por municipio.

Los resultados del cuadro 6 muestran que, en conjunto, los co-
rresponsales bancarios tienen un efecto positivo sobre la cantidad 
de cuentas de ahorro. Estimamos un efecto del 20% para los munici-
pios sin  sucursales, pero sólo un aumento del 1% en los municipios 
con  sucursales. En términos de volumen de ahorro, no observamos 
un efecto estadísticamente significativo. 

8. CONCLUSIONES

En este estudio empleamos un modelo de diferencias en diferencias 
con periodos múltiples para estimar el efecto sobre el volumen de 
ahorro y la cantidad de cuentas activas en determinado par banco-
municipio después de que el banco acuerda una nueva relación de 
corresponsalía. Proporcionamos evidencia de que los corresponsa-
les han tenido un efecto positivo sobre el ahorro formal en México, 
medido tanto por la cantidad de cuentas como por el volumen de 
ahorro. No obstante, este efecto parece ser homogéneo para las zo-
nas rurales y urbanas, ya que no encontramos un efecto diferencia-
do para los municipios rurales. Resulta importante destacar que no 
podemos distinguir si dicho aumento en el ahorro formal se debe 
a un aumento en el ahorro en general o solamente a un cambio de 
servicios informales a formales.

También encontramos que el efecto de los corresponsales en el 
par banco-municipio se debe principalmente a un efecto de conta-
gio. Nuestros resultados muestran que la activación de acuerdos 
de corresponsalía bancaria en un municipio puede tener un efecto 
negativo en los bancos rivales. Quizá los clientes cambian de una 
institución a otra, dependiendo de la activación de corresponsales 
para otros bancos competidores. Este efecto resulta relevante, aun-
que al parecer el efecto positivo en general prevalece. Finalmente, 
estos resultados contrastan con los de Peña y Vázquez (2012), que no 
encontraron ningún efecto de los corresponsales bancarios sobre 
la inclusión financiera.
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Tenencia de cuentas bancarias 
de los microempresarios 
en México

Carolina Rodr íg uez Zamora

Resumen

Este estudio evalúa el efecto de un aumento a la tasa del iva sobre la tenencia 
de cuentas bancarias por los microempresarios mexicanos, considerando la 
informalidad como el canal principal de este efecto. Con base en dos encuestas 
transversales aplicadas con el propósito de entender la inclusión financiera 
en México y un estimador de diferencias en diferencias, los resultados indi-
can que un aumento en la tasa del iva afecta negativamente la probabilidad 
de que los microempresarios tengan una cuenta bancaria en los municipios 
norteños, donde la tasa de dicho impuesto pasó de un 11% a un 16%. En 
particular, la inclusión financiera de microempresarios en la frontera norte 
disminuyó y el efecto es estadísticamente significativo, mientras que la inclu-
sión financiera de los trabajadores asalariados formales e informales en la 
frontera norte no varió, porque sus obligaciones fiscales no sufrieron cambios 
con la modificación del iva. 

Palabras clave: economía informal, legislación fiscal, microempresarios, 
inclusión financiera.

Clasificación jel: K34, L26, E26.
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1. INTRODUCCIÓN

Los factores determinantes y las consecuencias de la informa-
lidad han sido el objeto de estudio de numerosas publicacio-
nes.1 Una gran variedad de artículos se ha concentrado en 

las consecuencias de la informalidad para diferentes indicadores 
económicos de las empresas: ganancias, productividad, empleo e 
inversión. Sin embargo, son menos los artículos que abordan los 
efectos de la informalidad sobre la inclusión financiera de las em-
presas.2 El acceso al crédito o el uso del crédito como mediciones 
de la inclusión financiera son una característica en común de casi 
todos estos estudios. Poner el foco en el acceso al crédito o el uso 
del crédito es importante porque muchas empresas logran crecer 
contratando un crédito.3 Pero es igualmente relevante ponerlo en 
la tenencia de cuentas de depósito o de ahorro, ya que suelen ser un 
trampolín para el uso de otros servicios financieros, como el crédito 
bancario.4 Asimismo, varios estudios respecto a la inclusión finan-
ciera han establecido los beneficios de tener una cuenta bancaria. 
En particular, tenerla constituye una protección de los depósitos 
contra robo o hurto, facilita otras operaciones financieras –como 
pagos y transferencias de dinero–, permite crear un historial credi-
ticio y promueve la acumulación de ahorros, activos y riqueza, entre 
otros beneficios.5 Por estas razones, el presente artículo emplea un 
experimento natural para analizar el papel de la informalidad en la 
decisión del microempresario de contar con una cuenta bancaria.

Más específicamente, se analiza el efecto de un incremento en 
el impuesto al valor agregado (iva) sobre la probabilidad de tener 
una cuenta bancaria, teniendo como canal principal la informali-
dad. La hipótesis es que tal aumento incrementa los beneficios de 

1	 En este estudio, informalidad se refiere a un incumplimiento fiscal total o 
parcial.

2	 Los artículos más influyentes en este tema son, entre otros, los de Monteiro y 
Assunção(2006), Dabla-Norris y Koeda (2008), Gatti y Honorati (2008), Fajn-
zylber et al., (2009), McKenzie y Sakho (2009), McCulloch et al. (2010) y De Mel 
et al. (2013).

3	 Araujo y Rodrigues (2016) y Massenot y Straub (2016).
4	 Botello Peñaloza (2015) muestra que tener una cuenta de ahorros aumenta 

significativamente la probabilidad de tener un crédito.
5	 Ver, por ejemplo, Aportela (1999), Rhine y Greene (2006), Rhine et al. (2006), 

McKenzie y Woodruff (2008), Ashraf et al. (2010), y Dupas y Robinson (2013).
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ser informal, lo que a su vez disminuye la probabilidad de que un 
microempresario tenga una cuenta bancaria (ello con el fin de no 
ser fiscalizado). Como muestran De Paula y Scheinkman (2010), el 
iva influye en la transmisión de la informalidad por su naturaleza 
acreditable. Por lo tanto, cuando sube la tasa del iva, los precios de 
los bienes y servicios en el sector formal aumentan en comparación 
con el sector informal, y la demanda de bienes y servicios en el sector 
informal, donde no se aplica el iva, también crece. Conforme a esta 
hipótesis, esto tiene un efecto significativo sobre los microempresa-
rios formales e informales. El ingreso de los negocios informales se 
incrementa, con lo que disminuye la probabilidad de que abran una 
cuenta bancaria, pues desean que siga ser detectado por el fisco. Para 
las empresas formales, la demanda de bienes y servicios sin factura 
fiscal (sin iva) también crece. Este ingreso no se declara para fines del 
iva ni del impuesto sobre la renta, y por lo tanto, se mantiene fuera 
del sistema financiero. Conforme disminuyen los depósitos, los be-
neficios de tener una cuenta bancaria se reducen en relación con los 
costos, de manera que los microempresarios formales a quienes les 
daba igual la exclusión o la inclusión financiera ahora tienen menos 
probabilidad de que tengan una cuenta bancaria.

El presente artículo emplea una metodología de diferencias en 
diferencias basada en el cambio legislativo ocurrido en México en 
2014. Anteriormente, había dos tasas de iva diferentes: una del 11%, 
que se aplicaba en las franjas fronterizas norte y sur, y otra del 16% 
que se aplicaba en el resto del país. En 2014, la tasa que se aplicaba en 
las zonas fronterizas aumentó a 16%. Este cambio fiscal representa 
un experimento natural para evaluar el incremento exógeno de los 
beneficios de ser informal sobre la probabilidad de tener una cuenta 
bancaria, al comparar a los microempresarios en las zonas afectadas 
por la reforma tributaria con los microempresarios en otras partes, 
antes y después de la reforma.

Utilizando dos levantamientos de la Encuesta Nacional de Inclu-
sión Financiera (enif), los resultados sugieren que un incremento 
en la tasa del iva afecta de manera negativa la decisión de inclusión 
financiera de los microempresarios. En particular, indican que la 
probabilidad de tener una cuenta bancaria disminuye para los mi-
croempresarios, pero no para los trabajadores asalariados, dado que 
estos no acreditan pagos de iva.

El estudio está organizado como se describe a continuación. En la 
segunda sección se evalúan las publicaciones previas sobre el tema 
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en México y otros países. En la tercera, se proporcionan algunas de 
las características y los detalles específicos de la reforma fiscal reali-
zada en 2014, con el fin de explicar la estrategia de identificación em-
pleada en este estudio. En la cuarta sección se presenta la Encuesta 
Nacional de Inclusión Financiera (enif 2012 y 2015), que se utiliza 
para este estudio, así como las definiciones de ciertas variables y un 
resumen estadístico de los datos. La metodología se describe en la 
quinta sección y, los resultados, en la sexta. En la sección séptima se 
incluyen los comentarios de conclusión y las posibles áreas de aná-
lisis que podrían explorarse más adelante.

2. ANÁLISIS DE LA BIBLIOGRAFÍA

Los artículos de economía más influyentes que, desde una óptica 
microeconómica abordan específicamente los efectos de la informa-
lidad sobre la inclusión financiera, incluyen a Monteiro y Assunção 
(2012), Dabla-Norris y Koeda (2008), Gatti y Honorati (2008), Fajn-
zylber et al. (2009), McKenzie y Sakho (2010) y De Mel et al. (2013). 
Monteiro y Assunção (2012) analizaron el efecto de un programa 
brasileño de simplificación de inscripción y reducción fiscal sobre 
la formalidad de las empresas y sus consecuencias en la inversión y 
el acceso al crédito. Con base en datos de empresas tomados de una 
encuesta, encontraron que el programa incrementó la formalización 
de empresas y, utilizando una regresión con variables instrumenta-
les (vi), que la formalidad tuvo un efecto positivo y estadísticamente 
significativo sobre la inversión y el acceso al crédito. En un estudio 
del mismo programa brasileño, con datos empresariales tomados de 
una encuesta nacional representativa, Fajnzylber et al. (2009) encon-
traron resultados parecidos: un efecto positivo y significativo del pro-
grama en el número de inscripciones que posteriormente condujo a 
un incremento en los ingresos, el empleo y las utilidades, pero no en 
el acceso al crédito. Su estrategia econométrica se basó en técnicas 
de regresión discontinua. Asimismo, con datos de empresas de 26 
economías y una estimación de efectos fijos, Dabla-Norris y Koeda 
(2008), cuyos resultados se basaron en regresiones vi para resolver 
posibles problemas de endogeneidad, hallaron que la informalidad 
disminuye el acceso y la utilización del crédito bancario e incremen-
ta el uso de fuentes de crédito informales. El estudio también encon-
tró evidencia de que la relación negativa entre la informalidad y el 
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acceso al crédito es más fuerte en los países con una administración 
tributaria débil y costos elevados de cumplimiento fiscal. Gatti y Ho-
norati (2008), con datos de empresas tomados de una encuesta apli-
cada en 49 países, encontraron que un mayor cumplimiento fiscal, 
definido como el porcentaje de ventas que las empresas reportan al 
fisco, incrementa el acceso al crédito, cuyo efecto es estadísticamen-
te significativo de acuerdo con estimaciones con mínimos cuadra-
dos ordinarios (mco) y efectos fijos (ef). McKenzie y Sakho (2010), a 
partir de datos de encuestas aplicadas a empresas en Bolivia, halla-
ron un efecto contundente de la formalización en las utilidades de 
las empresas, pero también que esta no tiene un efecto significativo 
en el uso de tarjetas de crédito ni en la probabilidad de contratar un 
crédito bancario. Su medida de formalidad se basó en la distancia a 
la oficina de recaudación: cuanto más cerca le quedaba a la compa-
ñía, era mayor la probabilidad de que fuera un negocio formal. Por 
último, mediante un experimento realizado en Sri Lanka, De Mel et 
al. (2013) descubrieron que tanto la información como el reembol-
so de los costos de inscripción sólo son eficaces cuando van juntos. 
También encontraron que la formalización aumenta las utilidades, 
los gastos de publicidad y el uso de talonarios de recibos, pero no la 
probabilidad de tener una cuenta de banco o un crédito bancario.

Este estudio favorece a las publicaciones previas, porque explo-
ra el efecto de la formalización sobre la probabilidad de tener una 
cuenta de banco, como en De Mel et al. (2013), en contraste con su 
efecto sobre el uso del crédito o el acceso a este, que ha sido analiza-
do más afondo en artículos académicos sobre el tema. Es necesario 
concentrarse en la tenencia de cuentas bancarias por dos motivos. 
Primero, tener una cuenta bancaria resulta beneficioso de varias 
maneras. De acuerdo con Aportela (1999), Rhine y Greene (2006), 
Rhine et al. (2006), McKenzie y Woodruff (2008), Ashraf et al. (2010), 
y Dupas y Robinson (2013), entre otros, poseer una cuenta bancaria 
protege los depósitos contra pérdida o robo, facilita otras operacio-
nes financieras (pagos, compras y transferencias de dinero), ayu-
da a establecer la calidad crediticia y promueve la acumulación de 
ahorros, activos y riqueza. Segundo, como demostró Botello Peña-
loza (2015), tener una cuenta bancaria aumenta significativamente 
la probabilidad de obtener un crédito bancario; en otras palabras, 
poseer una cuenta bancaria facilita el acceso a otros servicios finan-
cieros cruciales para el crecimiento, la eficiencia y la supervivencia 
de las empresas.
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El presente artículo también contribuye a lo publicado sobre la 
inclusión financiera. Uno de los hechos estilizados más relevantes 
en las publicaciones sobre inclusión financiera es que la falta de in-
greso representa un factor determinante de la exclusión financiera 
(véase, por ejemplo, Peña et al., 2014; Aguilar y Valles, 2015; Bosch et 
al., 2015; Vázquez, 2015; Allen et al., 2016; y otros). Pero en México, la 
exclusión financiera es elevada aun entre los adultos con un ingreso. 
De acuerdo con cálculos propios basados en la enif 2015, un 47.11% 
de los adultos entre los 18 y 65 años que trabajan y ganan dinero no 
tienen una cuenta bancaria, lo que probablemente explica por qué 
México se ubica muy por debajo de lo esperado en inclusión finan-
ciera a juzgar por el ingreso per cápita (Conaif, 2016). Puesto que la 
falta de ingreso no explica del todo la baja inclusión financiera en 
México, debe haber otros factores determinantes en juego, como po-
dría ser la informalidad que se ha señalado en otras publicaciones. 
Por ejemplo, Aguilar y Valles (2015) demostraron que los hogares 
mexicanos donde el jefe de familia tenía un empleo formal eran afec-
tados positivamente al incrementar la cantidad de ahorro familiar. 
Asimismo, con base en datos de una encuesta mexicana, Vázquez 
(2015) encontró que es más probable que quienes tienen un empleo 
formal posean una cuenta bancaria. Asimismo, la inclusión finan-
ciera entre trabajadores asalariados presenta evidencia adicional a 
favor de este argumento, con base en los datos de encuestas emplea-
dos aquí. El porcentaje de trabajadores formales asalariados que no 
tienen una cuenta bancaria es de sólo un 21.07%, en contraste con 
un 67.78% de los trabajadores asalariados en la economía informal, 
quienes no reciben prestaciones sociales.

Con respecto a los microempresarios, un 65.58% de ellos no tie-
ne cuenta bancaria, cifra muy cercana a la de los trabajadores in-
formales. Aunque la informalidad podría ser un factor crítico de 
la exclusión financiera entre los microempresarios, demostrar esta 
afirmación puede resultar difícil si consideramos que la decisión de 
abrir una cuenta de banco y la condición de formalidad son, posi-
blemente, endógenas. Por un lado, un microempresario que posee 
una cuenta de banco tiene menos probabilidades de sufrir un robo o 
una pérdida de dinero, y más probabilidades de ahorrar y acumular 
riqueza. Los beneficios de participar en el sistema financiero, enton-
ces, favorecen la supervivencia y el crecimiento de los microempre-
sarios, lo que aumenta la probabilidad de la formalización. Por el 
otro lado, un microempresario formal tiene más probabilidades de 
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poseer una cuenta bancaria porque a los negocios formales le resul-
tan convenientes para conseguir los beneficios del sistema financie-
ro, como el acceso al crédito, pues tienen documentos oficiales para 
demostrar ingresos y garantías.

Varias técnicas econométricas pueden explicar tal endogeneidad. 
Una de ellas es diseñando un experimento, como se demuestra en De 
Met et al. (2013). Otro método posible es la discontinuidad de regre-
sión, como en Fajnzylber et al. (2009). Una de las metodologías más 
utilizadas es la estimación de variables instrumentales (vi), como por 
ejemplo en Dabla-Norris y Koeda (2008), McKenzie y Sakho (2010), 
McCulloch et al. (2010), y Monteiro y Assunção (2012). Sin embargo, 
en contraste con publicaciones anteriores, este estudio emplea las di-
ferencias en diferencias para identificar cómo afecta la formalidad a 
la tenencia de una cuenta bancaria entre los microempresarios. Esta 
última metodología es la más adecuada para el experimento natu-
ral y los datos de encuestas que se emplean en este estudio: datos de 
antes y después del tratamiento, y una fuente de variación exógena 
para especificar los grupos de tratamiento y de control. 

Un supuesto fundamental de este estudio es que el fisco verifica 
la información de distintas fuentes (incluido el sistema financiero) 
para detectar la evasión fiscal, lo que es bien sabido por los microem-
presarios. Este es un supuesto plausible, dado que los avances en las 
comunicaciones y la recopilación de datos permiten que las distintas 
autoridades competentes utilicen de manera más eficaz la informa-
ción para detectar prácticas ilegales como la evasión fiscal (ver Ca-
tao et al., 2009). Asimismo, las autoridades fiscales mexicanas están 
facultadas por ley desde 2009 para tener acceso a la información en 
el sistema financiero, con lo que la probabilidad de detectar la eva-
sión fiscal ha aumentado.

Este estudio también contribuye con la academia por las caracte-
rísticas del experimento natural. En artículos anteriores, la forma-
lidad se define en términos de la inscripción fiscal (ver Dabla-Norris 
y Koeda, 2008; Gatti y Honorati, 2008; McKenzie y Sakho, 2010; y De 
Mel et al., 2013). Concentrarse en las variaciones en la inscripción 
fiscal es necesario, ya que en otras publicaciones se ha argumentado 
que la inscripción, por ser gravosa, podría impedir la formalización 
de los negocios. Sin embargo, el pago de impuestos es otra inquie-
tud de los negocios que consideran salir de la informalidad. Los úni-
cos dos artículos que analizan la variación en el pago de impuestos 
sobre el acceso al crédito son  Fajnzylber et al. (2009) y Monteiro y 
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Assunção (2012). Sin embargo, no pueden atribuir sus resultados 
únicamente a la reducción fiscal, ya que el programa que analizaron 
también incluyó medidas de simplificación de la inscripción. En con-
traste, este artículo pudo concentrarse no sólo en la variación en el 
pago de impuestos, sino también en un incremento en la tasa fiscal 
que aumenta los beneficios de ser informal. Por último, los resulta-
dos de este estudio sustentan la hipótesis analizada por De Paula y 
Scheinkman (2010), respecto a los efectos del iva en la cadena de in-
formalidad, en tanto el experimento natural se basó en un cambio 
a la tasa de dicho impuesto.

3. ESTRATEGIA DE IDENTIFICACIÓN

3.1 Reforma fiscal de 2014

A finales de 2013, el Congreso mexicano aprobó varias reformas fis-
cales que entraron en vigor el 1 de enero de 2014, cuyo objeto era 
incrementar los ingresos fiscales. Esta reforma incluyó cambios a la 
Ley del Impuesto sobre la Renta (lisr) para personas físicas y mo-
rales, a la Ley del Impuesto Especial sobre Producción y Servicios 
(lieps), a la Ley del Impuesto al Valor Agregado (liva) y al Código 
Fiscal de la Federación. Sin embargo, las modificaciones fiscales re-
levantes para fines de este estudio son las siguientes. Con respecto 
al iva, las operaciones realizadas en las franjas fronterizas pagaban 
un 11% de iva antes de la reforma y, a partir de 2014, están sujetas a 
la tasa general del 16%. Asimismo, las instituciones financieras to-
davía deben presentar informes anuales sobre los depósitos en efec-
tivo (salvo transferencias electrónicas) de los contribuyentes en sus 
cuentas financieras, cuando la cantidad total es de más de 15,000 
pesos al mes. Antes de la reforma, estas obligaciones estaban inclui-
das en la Ley del Impuesto a los Depósitos en Efectivo (lide), pero 
ahora forman parte de la lisr. 

Tres características de esta reforma tienen relevancia para la estra-
tegia de identificación. Primera, la reforma se llevó a cabo en 2014, 
dentro del marco cronológico de dos años que abarca los dos levan-
tamientos de encuestas transversales utilizadas en este estudio: el 
primero previo a la reforma y el segundo, después de aprobarse esta. 
La segunda es que la reforma a la Ley del iva proporciona variedad 
geográfica exógena para identificar el efecto de un incremento al 
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iva sobre el uso de las cuentas de bancos por negocios familiares. 
Antes de las modificaciones a la Ley del iva en 2014, la franja fron-
teriza, donde el iva era de un 11%, comprendía todo el territorio de 
los estados de Baja California, Baja California Sur y Quintana Roo, 
así como la franja de 20 km en la frontera de los estados de Sonora 
(junto con otras localidades específicas también inlcuidas), Chihua-
hua, Coahuila, Nuevo León y Tamaulipas, en el norte, y la franja de 
20 km en la frontera de los estados de Chiapas, Tabasco y Campeche, 
en el sur (gráfica 1). Después de la reforma fiscal de 2014, la tasa del 
iva pasó del 11% al 16% en todos esos sitios. Por último, la tercera 
característica importante de la reforma es que, en todo momento, 
las instituciones financieras están obligadas a informar las opera-
ciones en efectivo a la autoridad fiscal, obligación que no cambió 
con la reforma. Esto fue fundamental para la recaudación del ide y 

Gráfica 1
ZONAS AFECTADAS POR LA REFORMA FISCAL DE 2014

Nota: las áreas grises y la líneas punteadas corresponden a las franjas fronterizas.
Fuente: elaboración del autor de acuerdo con la Ley del Impuesto al Valor Agregado. 
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envió una señal a los usuarios de la banca de que este aspecto de la 
ley incrementaba eficazmente la detección de la evasión fiscal. De 
acuerdo con la hipótesis central descrita arriba, esta es la razón por la 
que el aumento a la tasa del iva, hizo más probable que los microem-
presarios mantuvieran sus operaciones fuera del sistema financiero.

3.2 Estrategia de identificación

El propósito de este estudio es evaluar el efecto de un incremento 
en los beneficios de ser informal, que deriva del aumento a la tasa 
del iva, sobre la inclusión financiera (medida como la tenencia de 
una cuenta bancaria) de los microempresarios.6 La variable del re-
sultado tiene un valor de 1 si la persona posee una cuenta bancaria 
y de 0 si no es así. 

Dado que el incremento del iva ocurrió en localidades específi-
cas de las fronteras norte y sur, primero utilicé como grupo de trata-
miento a las personas en los municipios ubicados dentro de la franja 
fronteriza de 20 km o en los estados de Baja California, Baja Califor-
nia Sur y Quintana Roo. Segundo, como estimaciones para compro-
bar la robustez, utilicé otro grupo de tratamiento con la siguiente 
definición: todas las personas ubicadas en los estados a lo largo de 
las fronteras. En otras palabras, este grupo incluye las localidades 
fronterizas afectadas y no afectadas por la reforma fiscal, pero ubi-
cadas en un estado fronterizo afectado. Aunque este otro grupo de 
tratamiento presumiblemente tiene problemas de identificación, 
las Ingresos de utilizarlo son en términos del tamaño de la muestra, 
porque podré dividirla en microempresarios, trabajadores asalaria-
dos formales y trabajadores asalariados informales, y mostrar que 
sólo los primeros resultaron afectados por el cambio a la tasa del iva. 
Si la gente en un estado fronterizo, pero no en la franja fronteriza, 
se beneficiaba de una tasa de iva preferencial al tener su domicilio 
fiscal en la franja fronteriza, aunque realizaba sus operaciones co-
merciales en otras partes, el grupo de tratamiento establecido en 
los estados fronterizos está bien especificado. En todos los casos, el 
grupo de control se compone de todas las personas en localidades 

6	 En este estudio se emplea la definición de inclusión financiera de la cnbv, es 
decir, el acceso y uso de uno o más servicios financieros formales, como una 
cuenta de banco, y la frecuencia con que se utilizan.
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fuera de los estados con una tasa de iva preferencial antes de 2014, 
es decir, sólo incluye a los estados no fronterizos (gráfica 2). 

Idealmente, se buscaría utilizar un conjunto de datos que permi-
ta observar el efecto del incremento del 11% al 16% en la tasa del iva 
sobre la misma persona, con el fin de controlar las características 
idiosincrásicas que, de otra manera, son variables omitidas. No obs-
tante, la base de datos no es un panel, sino dos cortes transversales. 
La dimensión temporal de este estudio proviene de las distintas fe-
chas en las que se realizaron los dos levantamientos de la encuesta 
utilizada en este estudio: la primera antes de la reforma fiscal (2012) 
y, la segunda, posteriormente (2015). Los supuestos subyacentes son: 
1) los individuos en el grupo de tratamiento y en el grupo de control 
tienen en común el mismo choque agregado que afecta su decisión 
de tener una cuenta bancaria; 2) existen tendencias temporales co-
munes entre los grupos; y 3) no hay cambios sistemáticos dentro de 
los grupos. Con el fin de asegurar que tales supuestos se sostienen, 
para este estudio se tomaron las siguientes precauciones: 1) la esti-
mación incluye variables de control  que pudieran estar confundién-
dose con el efecto de interés; y 2) el grupo de tratamiento distingue 
entre microempresarios del norte y del sur, porque pudiera haber 
diferencias observadas y no observadas significativas entre ambas 
regiones de México.

En otras palabras, los resultados se basan en una estrategia de di-
ferencias en diferencias para comparar personas radicadas en mu-
nicipios de la franja fronteriza con personas que radican en estados 
no fronterizos, donde la tasa del iva no cambió, antes y después de 
la reforma fiscal. Luego, se comparan los microempresarios que vi-
ven en estados fronterizos con microempresarios que radican en 
estados no fronterizos.

Como en la mayoría de los casos, procede hacer algunas adverten-
cias. En primer lugar, este estudio se concentra sólo en microempre-
sarios o negocios familiares, pues se basa en una encuesta aplicada 
a los hogares. Por microempresarios me refiero a trabajadores por 
su cuenta o propietarios de negocios con un empleado o más. Aun-
que esta definición incluye, en teoría, a todo tipo de compañía, los 
datos probablemente se concentran más en los negocios pequeños, 
porque las unidades de observación son los hogares y no las empre-
sas. Sin embargo, este sesgo favorece la hipótesis planteada porque 
las empresas pequeñas tienen más probabilidades de ser informa-
les que las grandes. Asimismo, resulta valioso concentrarse en los 
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Gráfica 2
GRUPOS DE TRATAMIENTO Y CONTROL

     

     

Nota: el área gris oscuro corresponde al grupo de control. Incluye sólo a los estados 
sin fronteras. El área gris claro  y las líneas punteadas corresponden al área de 
tratamiento definida en escalas municipal o estatal.
Fuente: elaboración del autor. 
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negocios familiares, ya que muchos estudios han analizado por qué 
las microempresas no tienen acceso al crédito y cuál es la posible re-
lación de este fenómeno con la baja productividad de estas empre-
sas (McKenzie y Sakho, 2010; McCulloch et al., 2010). Otro foco de 
atención son las características de la empresa —como su tamaño o su 
edad, que posiblemente determine la probabilidad de poseer una 
cuenta bancaria— que no fueron incluidas en la estimación debido 
a la ausencia de estas variables en la encuesta utilizada en este estu-
dio. En tercer lugar, dado que el grupo de tratamiento se compone 
de microempresarios ubicados en tres estados y en la franja de 20 
km en las fronteras norte y sur, hay muy pocas observaciones en la 
muestra de esas zonas. Por lo tanto, los resultados se basan en dos 
definiciones del grupo de tratamiento: una municipal y otra estatal. 
Puesto que la segunda es una definición menos precisa del grupo de 
tratamiento, los resultados que arroja son útiles para indicar la di-
rección y significancia de los efectos sobre los microempresarios en 
relación con los trabajadores asalariados, pero son menos precisos 
en cuanto a la magnitud.

4. DATOS

4.2 Encuesta Nacional de Inclusión Financiera

Los datos que se utilizan en este estudio provienen de la Encuesta 
Nacional de Inclusión Financiera (enif). La enif es una encuesta 
transversal aplicada en los hogares y diseñada para obtener infor-
mación respecto a la inclusión financiera y sus barreras en México. 
En particular, contiene información acerca del uso y el acceso de los 
mexicanos a los productos y servicios financieros. Los dos levanta-
mientos de la encuesta los realizó la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores (cnbv) y el Instituto Nacional de Estadística y Geografía 
en 2012 y 2015, y cada uno corresponde a una sección transversal 
diferente. La población de interés en la encuesta son las personas 
entre los 18 y 70 años que residen permanentemente en el territorio 
nacional de México. La información recopilada es representativa 
del territorio nacional, de cada sexo y de las localidades, de más y 
menos de 15,000 habitantes, respectivamente. 

En el levantamiento de 2012, las entrevistas se realizaron del 3 al 
31 de mayo. En el levantamiento de 2015, las entrevistas se realizaron 
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del 20 de julio al 28 de agosto <www.inegi.gob.mx>. En cada encues-
ta, el número de observaciones es de unos 7,000 hogares, aunque las 
principales secciones del cuestionario corresponden a un integran-
te específico del hogar. El cuestionario del levantamiento de 2015 
fue una versión modificada del que se utilizó en 2012, con el fin de 
recopilar información sobre temas no estudiados anteriormente. 
En particular, la encuesta incluye preguntas relacionadas con la po-
sesión de una propiedad y la protección de los usuarios del sistema 
financiero. Después de comparar ambos cuestionarios, también se 
detectó algunos cambios en el orden de las preguntas y el conjunto 
de respuestas posibles. Con el fin de minimizar el efecto sobre los re-
sultados de un diseño de preguntas diferente, se intentó mantener 
la similitud de definiciones entre ambos levantamientos.

En ambas encuestas, la muestra para la estimación corresponde 
a la población adulta entre 18 y 65 años que trabaja y percibe un in-
greso monetario como empleado asalariado o microempresario. La 
intención es concentrarse sólo en las personas que trabajan y ganan 
dinero. El tamaño de la muestra es 3,354 observaciones para el le-
vantamiento de 2012 y 3,570 observaciones para el de 2015.

4.3 Definiciones

En este estudio, se define a las personas con cuenta bancaria como 
las que afirmaron tener una cuenta de ahorro, de cheques, de plazo 
fijo, de nómina o de fondo de inversión. Los microempresarios son-
los que señalaron ser trabajadores por su cuenta o empresarios con 
un empleado o más. Los trabajadores asalariados informales repre-
sentan a los encuestados que indicaron haber tenido un empleo du-
rante el último mes y el derecho a servicios médicos en instituciones 
privadas, o Seguro Popular, o no tienen acceso a ningún servicio de 
atención médica, o no saben. Los trabajadores asalariados formales 
se definen como encuestados que afirmaron haber tenido un empleo 
durante el mes previo y el derecho a servicios médicos en el Institu-
to Mexicano de Seguridad Social (imss), el Instituto de Seguridad 
y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (issste), Pemex 
o la Secretaría de la Defensa Nacional.

4.4 Resumen estadístico

El cuadro 1 muestra estadísticas descriptivas de las características 
observables de los individuos tratados y no tratados. Aquí, el grupo 
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de tratamiento se define por municipio. Ambos grupos son muy si-
milares con respecto a la edad, el número de niños y de ancianos en 
el hogar, el número de adultos en el hogar, años de educación, esta-
do civil, porcentaje de personas no interesadas en el acceso a las ins-
tituciones financieras, porcentaje de personas que no confían en las 
instituciones financieras y porcentaje de personas que señalan que la 
sucursal bancaria les queda lejos. Sin embargo, los grupos demues-
tran diferencias en los ingresos, en los porcentajes de hombres, en 
los porcentajes de jefes de familia, en los porcentajes de trabajadores 
asalariados, en los porcentajes de microempresarios, en los porcen-
tajes de personas que no tienen la documentación necesaria para 
obtener una cuenta de banco y en los porcentajes de personas que 
ahorran informalmente. Resulta interesante que, en promedio, el 
grupo de control es más pobre que el grupo de tratamiento, y dado 
que la escolaridad es muy similar entre grupos, este fenómeno pare-
ce relacionarse con que el grupo de control tiene menos trabajado-
res asalariados formales y más trabajadores asalariados informales 
y microempresarios que el grupo de tratamiento.

5. METODOLOGÍA

5.1 Análisis no condicional

Como una primera aproximación a los datos, el cuadro 2 propor-
ciona algunas estadísticas del grupo de control y de tratamiento 
respecto a la tenencia de cuentas bancarias. El grupo de control se 
ubica en la fila denominada estados no fronterizos. Las otras cuatro 
filas se refieren a los grupos de tratamiento estatales, denomina-
dos estados fronterizos, y municipales, denominados franja fronteriza. 
Los datos en el cuadro 2 muestran el porcentaje de individuos con 
una cuenta bancaria para cada uno de los grupos mencionados. En 
la franja fronteriza, el principal grupo de interés, el porcentaje de 
personas con cuenta bancaria aumentó 6.1 puntos porcentuales de 
2012 a 2015. Para los estados no fronterizos, el porcentaje de cuen-
tahabientes se elevó 8.6 puntos porcentuales entre 2012 y 2015. Por 
lo tanto, este análisis no condicional indica que la nueva legislación 
respecto al iva disminuyó 2.5 puntos porcentuales (6.1−8.6 = −2.5) la 
tenencia de cuentas bancarias en promedio. Si sólo consideramos a 
los microempresarios, el cambio en la tasa del iva redujo 2.1 puntos 
porcentuales la tenencia de cuentas bancarias.
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La única diferencia entre los estados fronterizos y la franja fron-
teriza es que aquellos incluyen a todos los individuos en estados don-
de por lo menos un municipio resultó afectado por el aumento en la 
tasa del iva, lo que significa que el tratamiento es estatal. El princi-
pal beneficio de utilizar esta otra definición del tratamiento es que 
el tamaño de la muestra es más grande, lo que resulta útil para las 
estimaciones basadas en grupos de interés granulares. De acuerdo 
con este otro grupo de tratamiento, el incremento de la tasa del iva 
aumentó 0.36 puntos porcentuales, en promedio, la tenencia de 
cuentas bancarias y, entre los microempresarios, la disminuyó un 
promedio de 9 puntos porcentuales.

5.2 Diferencias en diferencias

Los resultados en el cuadro 2 podrían deberse a diferencias en las 
características entre el grupo de tratamiento y el grupo de control. 
Para dar cuenta de dichas variaciones, ejecuté la siguiente ecuación 
de diferencias en diferencias con mco:7

  1  	
P Y Z Norte Sur D

D Norte
ims im im im i

i i

�� � � � � � �
�

1 2015
2015

1 2 3

4

� � � �
� * mm i im

s is

D Sur� �
� �

�
� �

5 2015 *
.

Yims  es igual a 1 si una persona i  que vive en el municipio m  y el es-
tado s tiene una cuenta de banco, o a 0 si no es así. Zim  es un vector 
de variables de control que incluye características demográficas del 
individuo, como edad, edad al cuadrado, años de escolaridad, sexo, 
estado civil, indicador de jefatura de familia, ingreso real, caracte-
rísticas del hogar (número de niños y ancianos en el hogar, número 
de adultos en el hogar), barreras indicadas por el encuestado para 
no ingresar al sistema financiero (indicador de ahorros formales, 
indicador de desinterés en el sistema financiero, indicador de des-
confianza hacia las instituciones financieras, indicador de no contar 
con la documentación necesaria, indicador de lejanía de la sucur-
sal bancaria); y características del municipio m, como indicador de 

7	 En otras palabras, se estimó un modelo de probabilidad lineal porque el co-
eficiente de la interacción es el estimado de diferencia en diferencias; en un 
modelo no lineal, como el probit o logit el coeficiente de la interacción no tiene 
esa interpretación directa. 
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tamaño de la localidad, formalidad del mercado laboral en el esta-
do y pobreza en el estado. Norteim  es igual a 1 si la persona i  vive en 
un municipio m  de la frontera norte o a 0 si no es así. Surim  es igual 
a 1 si la persona i  reside en un municipio m  de la frontera sur o a 0 si 
no es así. Por último, D i2015  es igual a 1 si la persona i  fue entrevis-
tada en 2015 y θs  es un vector de efectos fijos de estado.

Los coeficientes de interés son δ4  y δ5 . Mi expectativa es que es-
tos coeficientes sean negativos y significativos, es decir, que la pro-
babilidad de tener una cuenta de banco haya disminuido después 
de la reforma fiscal de 2014, pero sólo en los municipios que experi-
mentaron un cambio en la tasa del iva.

Para verificar que la única consecuencia de la reforma fue la dis-
minución de la probabilidad de que los microempresarios tengan 
una cuenta bancaria, lo ideal habría sido correr la misma regresión, 
pero dividiendo la muestra en trabajadores asalariados formales, 
trabajadores asalariados informales y microempresarios. Sin em-
bargo, esto no es posible debido a limitaciones en el tamaño de la 
muestra. Por lo tanto, se optó por correr la misma regresión que en 
la ecuación 1, pero usando la definición del grupo de tratamiento 
estatal como sigue:

  2  	
P Y Z Norte Sur D

D Norte D
is i i i i

i i

�� � � � � � �
� �

1 2015
2015

1 2 3

4 5

� � � �
� �* 22015i i s isSur* .� �� �

En este caso, el subíndice i  se refiere a la persona y s se refiere al 
estado donde radica la persona. Las definiciones de las variables son 
las mismas que se usaron antes.

En las especificaciones 1 y 2, los indicadores del estado y los indi-
cadores de tamaño de la localidad son variables que aproximan los 
costos de abrir una cuenta de banco, que en principio varían depen-
diendo del lugar (Allen et al., 2016). Asimismo, ambas especificacio-
nes son un control del grado de formalidad en el mercado laboral (es 
decir, el porcentaje de la fuerza laboral que está dado de alta en el 
imss por estado) y del grado de pobreza (es decir, el porcentaje de la 
población que vive en pobreza por estado). Estos controles son rele-
vantes, ya que diversos programas gubernamentales han mejorado 
la inclusión financiera de poblaciones en pobreza y del mercado labo-
ral informal durante el periodo de análisis. Asimismo, en lo que con-
cierne al individuo, es necesario controlar ingreso, sexo, educación 
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y edad, ya que Allen et al. (2016) encontraron que hay grandes dife-
rencias en la inclusión financiera asociadas a dichas características. 
También es fundamental tener un control del estado civil, porque es 
más probable que las personas casadas tengan una cuenta bancaria 
si su pareja no tiene una. Por último, en esta misma línea, si el indi-
viduo es jefe de familia o no es importante, porque los jefes de fami-
lia por lo general son también los que más dinero ganan en el hogar 
y, por lo tanto, su probabilidad de tener una cuenta de banco es más 
elevada. También es posible que los individuos se autoexcluyan del 
sistema financiero. De acuerdo con Allen et al. (2016), quienes no 
tienen una cuenta bancaria, por lo general, afirman que los bancos 
son muy caros y poco confiables o que ellos carecen de la documen-
tación necesaria para abrir una cuenta. En este estudio también se  
intenta controlar estas barreras mediante las respuestas registradas 
en la encuesta a otros indicadores de la inclusión financiera, como 
la utilización de créditos, cajeros y sucursales, entre otros.

Para verificar que, como consecuencia de la reforma, sólo para los 
microempresarios disminuyó la probabilidad de tener una cuenta 
bancaria, primero se proporciona evidencia de que ambas definicio-
nes del grupo de tratamiento arrojan resultados similares (aunque 
el grupo de tratamiento definido por estado pudiera tener proble-
mas de identificación), y luego se ejecuta la misma regresión que en 
la ecuación 2, pero se divide la muestra en trabajadores asalariados 
formales, trabajadores asalariados informales y microempresarios. 

6. RESULTADOS

6.1 Resultados de diferencias en diferencias mediante 
distintas definiciones del grupo de tratamiento

La columna 2 del cuadro 3 muestra los resultados de estimar la ecua-
ción 1, cuya definición del grupo de tratamiento es municipal, es de-
cir, incluye sólo los municipios donde cambió la tasa del iva. En esta 
estimación las variables que indican si un individuo es microempre-
sario o trabajador asalariado informal se incluyen como variables 
de control. De acuerdo con los resultados, residir en una localidad 
de la zona fronteriza norte después de la reforma disminuyó nueve 
puntos porcentuales la probabilidad de tener una cuenta de banco, 
un efecto que es significativo estadísticamente en un 5 por ciento. 
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Para los individuos que residen en un estado de la frontera sur, la 
probabilidad de tener una cuenta de banco es positiva y significati-
va después de la reforma fiscal (el coeficiente es 0.125 y significativo 
en un 5%). Este último resultado no es el que se esperaba, debido 
tal vez a diferencias entre el grupo de tratamiento en las localida-
des de la frontera sur y el grupo de control relacionadas con otras 
características observadas y no observadas que no se controlaron en 
la estimación. En el futuro es necesario investigar más esta cuestión 
para entender qué podría estar confundiendo los resultados. Otro 
aspecto fundamental de los datos es que, al considerar el grupo de 
tratamiento municipal en la frontera sur, se tienen muy pocas ob-
servaciones de los estados de Chiapas, Tabasco y Campeche. Esto se 
debe a que no hay ciudades importantes en la franja fronteriza de 20 
km en dichas entidades y a que esta zona se compone principalmen-
te de reservas de la biosfera. Por lo anterior, el grupo de tratamiento 
para el sur considerado en este ejercicio tiende a representar nada 

Gráfica 3
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS TRABAJADORES

EN EL SECTOR FORMAL, 2012-2015

0
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Nota: el número de trabajadores formales se refiere a las personas registradas en el .
Fuente: .
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más a Quintana Roo, el estado con el crecimiento más elevado en el 
número de trabajadores en el sector formal de 2012 a 2015 (gráfica 
3). Dado que por ley debe pagarse el salario mediante una cuenta 
bancaria de nómina, la formalización de los trabajadores implica 
un incremento en el número de cuentahabientes. Por lo anterior, 
el posible efecto negativo de un incremento del iva sobre la tenen-
cia de cuentas bancarias en la franja sur podría haber sido más que 
compensado por el efecto positivo sobre la tenencia de cuentas ban-
carias de un incremento considerable en la formalización del em-
pleo en Quintana Roo.

El resultado en la frontera norte es congruente con la hipótesis 
de que es menos probable que los individuos que radican en muni-
cipios de la frontera norte tengan una cuenta de banco después de 
que la tasa del iva pasó del 11% al 16%, en comparación con el gru-
po de control, que no experimentó una variación en la tasa del iva. 
Con base en la hipótesis, con el aumento a la tasa del iva también se 
incrementó la demanda de bienes y servicios en el sector informal, 
donde no se cobra iva. En tales circunstancias, un cumplimiento 
parcial con este impuesto aumenta entre los microempresarios y, 
dado que la autoridad fiscal tiene acceso a la información del siste-
ma financiero, es más probable que disminuya la tenencia de una 
cuenta bancaria. Para probar que tal efecto sólo ocurre entre los 
microempresarios y no entre los trabajadores asalariados formales 
e informales (porque los asalariados no acreditan pagos de iva), es 
necesario ejecutar esta regresión separadamente para cada uno de 
estos grupos.

Respecto a los coeficientes estimados en la columna 2 del cuadro 
3, la probabilidad de tener una cuenta bancaria es 33.6 puntos por-
centuales más baja para los microempresarios que para los trabaja-
dores asalariados formales. Además, esta probabilidad es 38 puntos 
porcentuales más baja para los trabajadores asalariados informales 
que para los trabajadores asalariados formales. Ambos efectos son 
estadísticamente significativos en un 1%. La probabilidad de tener 
una cuenta de banco aumenta significativamente 6.5 puntos por-
centuales para las mujeres en relación con los hombres, siendo la 
estimación significativa en un 1%. Puesto que la muestra se limitó 
a adultos que trabajan y ganan dinero, esto pudiera tener relación 
con características no observadas de las mujeres, quienes seleccio-
nan empleos ,más relacionados con la participación en el sistema 
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Cuadro 3
RESULTADOS DE LA REGRESIÓN CON MÍNIMOS CUADRADOS 

ORDINARIOS

Tratamiento definido en 
escala municipal

Tratamiento definido en 
escala estatal

I(t = 2015) 0.065c

(0.030, 0.101)
0.054c

(0.021, 0.087)

Norte −0.134
(−0.368, 0.100)

−0.127
(−0.329, 0.0759)

Sur −0.309c

(−0.528, −0.089)
−0.274a

(−0.592, 0.043)

I(t = 2015)*norte −0.090b

(−0.162, −0.02)
−0.047b

(−0.095, −0.0007)

I(t = 2015)*sur 0.125b

(0.018, 0.231)
0.022

(−0.039, 0.084)

Microempresario −0.336c

(−0.369, −0.304)
−0.346c

(−0.375, −0.318)

Trabajador asalariado 
informal

−0.380c

(−0.412, −0.348)
−0.381c

(−0.409, −0.353)

Mujeres 0.065c

(0.039, 0.093)
0.073c

(0.050, 0.096)

Edad −0.003
(−0.010, 0.004)

−0.003
(−0.009, 0.003)

Edad2 0.00004
(−4.4E−05, 1E−04)

0.00004
(−2.6E−05, 0.0001)

Casados −0.0000330
(−0.025, 0.025)

0.00346
(−0.018, 0.025)

Jefe del hogar 0.0331b

(0.004, 0.062)
0.0322b

(0.007, 0.057)

Años de educación 0.0170c

(0.014, 0.020)
0.0165c

(0.014, 0.020)

Ingresos de 3,000 
mxn a 4,999 mxn

0.0554c

(0.024, 0.087)
0.0526c

(0.025, 0.080)

Ingresos de 5,000 
mxn a 7,999 mxn

0.114c

(0.076, 0.153)
0.126c

(0.093, 0.159)
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Ingresos de 8,000 
mxn a 12,999 mxn

0.227c

(0.182, 0.273)
0.220c

(0.180, 0.260)

Ingresos de 13,000 
mxn a 20,000 mxn

0.281c

(0.221, 0.342)
0.287c

(0.236, 0.338)

Ingresos mayores a 
20,000 mxn

0.251c

(0.166, 0.337)
0.252 c

(0.182, 0.323)

Número de niños y de 
mayores

−0.003
(−0.0134, 0.007)

−0.002
(−0.011, 0.006)

Cantidad de adultos 
en el hogar

0.004
(−0.0054, 0.014)

−0.001
(−0.010, 0.007)

Sin interés en el 
sistema financiero

0.042c

(0.0192, 0.067)
0.042c

(0.022, 0.063)

No confía en 
instituciones 
financieras

0.119c

(0.089, 0.150)
0.112c

(0.085, 0.138)

No tiene los 
documentos 
requeridos

−0.008
(−0.0346, 0.017)

−0.009
(−0.032, 0.013)

Ahorros informales 0.045c

(0.022, 0.070)
0.037c

(0.016, 0.058)

Sucursal bancaria 
está lejos

0.049
(−0.0273, 0.127)

0.020
(−0.043, 0.084)

Constante 0.939c

(0.323, 1.56)
0.656b

(0.097, 1.21)

Número de 
observaciones

5,268 6,924

R2 0.318 0.317

Efectos fijos de estado Sí Sí

Indicadores del 
tamaño de la 
localidad

Sí Sí

Indicadores de 
formalidad y 
pobreza

Sí Sí

Notas: a p<0.1, b p<0.05, c p<0.01. El intervalo de confianza al 95% está entre 
paréntesis.
Fuente: cálculos propios con base en datos de la enif 2012 y 2015.
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financiero.8 Asimismo, la probabilidad de tener una cuenta banca-
ria aumenta 3.3 puntos porcentuales para los jefes de familia y el 
coeficiente es estadísticamente significativo en un 5%. De acuerdo 
con los resultados, más años de escolaridad incrementan la proba-
bilidad de tener una cuenta bancaria 3.3 puntos porcentuales y el 
coeficiente es estadísticamente significativo en un 1%. En relación 
con el ingreso, todas las categorías de ingreso tienen coeficientes 
positivos significativos en un 1%. El efecto sobre la inclusión finan-
ciera es más prevalente en el grupo de ingreso más elevado, con la 
excepción de la última categoría. Un ingreso entre 13,000 pesos 
reales y 20,000 pesos reales aumenta 28.1 puntos porcentuales la 
probabilidad de tener una cuenta bancaria, en comparación con los 
individuos que ganan menos de 3,000 pesos. En contraste, un ingre-
so entre 3,000 pesos reales y 5,000 pesos reales incrementa sólo 5.5 
puntos porcentuales la probabilidad de tener una cuenta bancaria. 
Contrariamente a lo esperado, las variables relacionadas con las 
barreras que los encuestados señalaron que les impiden el acceso al 
sistema financiero tienen un efecto positivo y significativo sobre la 
probabilidad de tener una cuenta de banco.

La columna 3 del cuadro 3 muestra los resultados de estimar la 
ecuación 2 cuya definición del grupo de tratamiento es estatal, es 
decir, las observaciones en estados, donde al menos un municipio 
resultó afectado por el cambio en la tasa del iva, se incluyen en el gru-
po de tratamiento. De acuerdo con estos resultados, la probabilidad 
de tener una cuenta de banco es 4.7 puntos porcentuales más baja 
después de la reforma fiscal en los estados afectados y su efecto es sig-
nificativo estadísticamente en un 5%. Si comparamos este resultado 
con el obtenido en la columna 2, no podemos rechazar la hipótesis 
nula de que es el mismo. De hecho, las pruebas t para cada variable  
en las columnas 2 y 3 muestran que los coeficientes estimados son 
similares, salvo para el término de interacción I t Surit is�� �2015 * .
Esto evidencia que, en este caso, los resultados que utilizan el gru-
po de tratamiento más amplio son similares a los del grupo de tra-
tamiento más preciso.

8	 Otra explicación potencial es que, entre 2012 y 2015, las mujeres participantes 
en programas asistenciales ya formaban parte del sistema financiero, pues 
muchas transferencias ahora se pagan a una cuenta bancaria. Sin embargo, la 
estimación incluye indicadores del nivel de pobreza para controlar tal efecto.
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6.2 ¿Quién es menos probable que tenga una cuenta 
bancaria?

Dado que los resultados no son estadísticamente diferentes para los 
grupos de tratamiento definidos municipal o estatalmente, se utili-
zará la definición estatal para estimar separadamente la ecuación 2 
para los trabajadores asalariados formales, los trabajadores asalaria-
dos informales y los microempresarios. Siguiendo con la hipótesis 
principal del presente estudio, el aumento a la tasa del iva sólo afecta 
la decisión de los microempresarios respecto a tener una cuenta 
bancaria debido a que las obligaciones fiscales de los trabajadores 
asalariados no cambiaron con dicho incremento. En contraste, 
tanto los microempresarios formales como los informales tienen 
más probabilidades de mantenerse fuera del sistema financiero 
cuando la tasa del iva aumenta, ya que el riesgo de una detección 
de evasión fiscal es más elevado cuando la autoridad hacendaria co-
teja las obligaciones fiscales con la información proveniente de las 
instituciones bancarias. El cuadro 4 muestra los resultados de esti-
mar la ecuación 2 para la muestra completa (los mismos resultados 
que en la columna 3 del cuadro 3) y también para los trabajadores 
asalariados formales, los trabajadores asalariados informales y los 
microempresarios, respectivamente. Los resultados indican que, 
para los microempresarios residir en una localidad de la frontera 
norte después de la reforma disminuye 12.4 puntos porcentuales la 
probabilidad de tener una cuenta de banco, efecto que es significa-
tivo estadísticamente en un 5%. Para los trabajadores asalariados 
formales e informales el efecto es negativo en ambos casos, pero sin 
significancia estadística. En este caso, el efecto de la reforma fiscal 
sobre los individuos que residen en un estado del sur no es signifi-
cativo estadísticamente para ninguno de los grupos de interés. Con 
respecto a todas las demás variables independientes, los resultados 
fueron muy similares a estimaciones previas, con excepción de la 
edad, que arrojó resultados estadísticamente significativos para los 
microempresarios, al igual que el indicador “no interesados en el 
sistema financiero”, que no dio resultados estadísticamente signifi-
cativos también para los microempresarios.
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Cuadro 4
REGRESIONES CON MÍNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS 

POR GRUPOS DE INTERÉS

Todos
Asalariados 

formales
Asalariados 
informales

Micro- 
empresarios

I(t = 2015) 0.0542c

(0.0169)
0.0303

(0.0276)
0.0431

(0.0305)
0.0768b

(0.0315)

Norte −0.127
(0.103)

−0.133
(0.149)

0.0424
(0.215)

−0.164
(0.199)

Sur −0.274a

(0.162)
−0.225
(0.238)

−0.00370
(0.338)

−0.426
(0.307)

I(t = 2015)*norte −0.0479b

(0.0240)
−0.0249

(0.0351)
−0.0391

(0.0506)
−0.124b

(0.0482)

I(t = 2015)*sur 0.0225
(0.0315)

0.0768
(0.0500)

0.0346
(0.0634)

−0.0273
(0.0557)

Microempresarios −0.346c

(0.0143)

Asalariados 
informales

−0.381c

(0.0142)

Mujeres 0.0732c

(0.0118)
0.0313a

(0.0178)
0.105c

(0.0228)
0.113c

(0.0224)

Edad −0.00339
(0.00302)

−0.00210
(0.00493)

0.00865
(0.00551)

−0.0135b

(0.00600)

Edad2 0.0000470
(0.0000373)

0.0000131
(0.0000614)

−0.0000860
(0.0000718)

0.000170b

(0.0000697)

Casados 0.00346
(0.0111)

0.0126
(0.0169)

−0.00648
(0.0208)

0.00433
(0.0214)

Jefe del hogar 0.0322b

(0.0128)
0.0189

(0.0196)
0.0207

(0.0250)
0.0516b

(0.0233)

Años de 
educación

0.0165c

(0.00150)
0.0127c

(0.00236)
0.0190c

(0.00290)
0.0183c

(0.00266)

Ingresos de 3,000 
mxn a 4,999 
mxn

0.0526c

(0.0141)
0.0980c

(0.0274)
0.00538

(0.0227)
0.0661b

(0.0260)

Ingresos de 5,000 
mxn a 7,999 
mxn

0.126c

(0.0171)
0.172c

(0.0287)
0.0789b

(0.0342)
0.134c

(0.0338)

Ingresos de 8,000 
mxn a 12,999 
mxn

0.220c

(0.0204)
0.260c

(0.0300)
0.186c

(0.0575)
0.234c

(0.0476)
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Ingresos de 13,000 
mxn a 20,000 
mxn

0.287c

(0.0259)
0.275c

(0.0337)
0.580c

(0.0785)
0.374c

(0.0610)

Ingresos mayores a 
20,000 mxn

0.252c

(0.0360)
0.242c

(0.0441)
0.280

(0.179)
0.350c

(0.0699)

Número de niños 
y de mayores

−0.00225
(0.00445)

−0.00627
(0.00743)

0.00840
(0.00844)

−0.00609
(0.00755)

Cantidad de 
adultos en el 
hogar

−0.00178
(0.00435)

−0.00400
(0.00710)

0.00409
(0.00835)

−0.00698
(0.00758)

Sin interés en 
el sistema 
financiero

0.0422c

(0.0105)
0.0359b

(0.0154)
0.0747c

(0.0209)
0.0207

(0.0203)

No confía en 
instituciones 
financieras

0.112c

(0.0136)
0.0876c

(0.0166)
0.139c

(0.0327)
0.133c

(0.0298)

No tiene los 
documentos 
requeridos

−0.00969
(0.0115)

0.00849
(0.0181)

−0.00757
(0.0218)

−0.0163
(0.0209)

Ahorros 
informales

0.0370c

(0.0107)
0.0241

(0.0162)
0.0475b

(0.0205)
0.0407b

(0.0197)

Sucursal bancaria 
está lejos

0.0207
(0.0325)

0.126b

(0.0528)
0.0141

(0.0727)
−0.0523

(0.0486)

Constante 0.656b

(0.285)
0.640

(0.415)
−0.612
(0.586)

0.887a

(0.539)

Número de 
observaciones

6,924 2,852 1,913 2,159

R2 0.32 0.13 0.14 0.17

Efectos fijos de 
estado

Sí Sí Sí Sí

Indicador del 
tamaño de la 
localidad

Sí Sí Sí Sí

Indicadores de 
formalidad y 
pobreza

Sí Sí Sí Sí

Notas: a p<0.1, b p<0.05, c p<0.01. El intervalo de confianza al 95% está entre 
paréntesis.
Fuente: cálculos propios con base en datos de la enif 2012 y 2015.
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6.3 Prueba con placebo

Como prueba de robustez para descartar la posibilidad de resulta-
dos falsos, se descartaron todos los estados tratados y sólo se con-
servaron los estados no fronterizos. Después, asigné aleatoriamente 
estos estados a los grupos de tratamiento y de control. Volví a hacer 
las estimaciones utilizando la ecuación 2 para la muestra comple-
ta y limitándola a los microempresarios, respectivamente. Como 
se muestra en el cuadro 5, al término de interacción de interés no 
es significativo estadísticamente en ninguna de las dos columnas.

Cuadro 5
RESULTADOS DE LA REGRESIÓN CON MÍNIMOS CUADRADOS 

ORDINARIOS DE LA PRUEBA CON PLACEBO

Todos Microempresarios

I(t = 2015) 0.0642c

(0.0205)
0.0804b

(0.0391)

Placebo −0.155
(0.148)

−0.103
(0.283)

I(t = 2015)*Placebo −0.00439
(0.0260)

−0.00754
(0.0495)

Empresario −0.337c

(0.0181)

Trabajador asalariado informal −0.377c

(0.0179)

Mujeres 0.0710c

(0.0150)
0.103c

(0.0287)

Número de observaciones 4,420 1,403

R2 0.31 0.16

Efectos fijos de estado Sí Sí

Otros controles Sí Sí

Notas: ap<0.10 bp<0.05 cp<0.01. Los errores estándar robustos están entre 
paréntesis. El grupo de tratamiento está definido en escala estatal. 
Fuente: cálculos propios con base en datos de las enif 2012 y 2015.
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7. CONCLUSIONES

Este estudio analiza el efecto de un aumento en el impuesto al valor 
agregado (iva) sobre la probabilidad de que los microempresarios 
tengan una cuenta de banco. En este sentido, el presente análisis 
emplea un método de diferencias en diferencias basado en la refor-
ma legislativa ocurrida en México en 2014. Esta modificación fiscal 
ofrece un experimento natural para evaluar un incremento exóge-
no en los beneficios de ser informal sobre la probabilidad de tener 
una cuenta bancaria al comparar a los microempresarios en las zo-
nas afectadas por la reforma tributaria con los microempresarios 
en otras partes, antes y después de la reforma. La hipótesis es que 
un aumento en la tasa del iva incrementa los beneficios de ser in-
formal, lo que a su vez disminuye la probabilidad de que, para evi-
tar ser fiscalizado, un microempresario abra una cuenta bancaria. 
Los resultados sugieren que un incremento en la tasa del iva afecta 
negativamente la decisión de inclusión financiera de los microem-
presarios. Más precisamente, la probabilidad de tener una cuenta 
bancaria disminuyó 9.1 puntos porcentuales después de la reforma 
en los residentes de un municipio de la frontera norte. Debido a li-
mitaciones en el tamaño de la muestra, se definió el grupo de trata-
miento estatalmente y se volvió a hacer la estimación por separado 
para los trabajadores asalariados formales, los trabajadores asala-
riados informales y los microempresarios. Los resultados indican 
que la probabilidad de tener una cuenta bancaria disminuye para 
los microempresarios con un efecto estadísticamente significativo 
del 5%. Asimismo, la probabilidad de tener una cuenta bancaria 
para los trabajadores asalariados tanto formales como informales no 
cambió de manera significativa debido al aumento en la tasa del iva.

A continuación, se dan algunas ideas del rumbo que podrían to-
mar futuros análisis en este sentido. En publicaciones anteriores se 
argumenta que los micronegocios informales son los que tienen una 
probabilidad más baja de tener una cuenta bancaria. Para confirmar 
o refutar definitivamente tal señalamiento, se podrían realizar más 
investigaciones que midan el tamaño de los micronegocios con base 
en el ingreso o que diferencien entre los que tienen empleados y los 
que núm. Para aportar más evidencia de la hipótesis principal de este 
estudio, la enif de 2015 también puede utilizarse para verificar la 
probabilidad más elevada de que los empresarios, en comparación 
con los otros grupos, hayan cancelado su cuenta bancaria. Un tercer 
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tema posible es investigar más a fondo el papel que desempeña el 
lugar de residencia de la persona, es decir, si vivir en un estado del 
norte o del sur podría influir en la facilidad con que obtenga bene-
ficios del sistema financiero. Por ejemplo, una posible explicación 
de que los estados del norte tuvieron distinta afectación que los es-
tados del sur es que la apertura de una cuenta en Estados Unido, en 
relación a Guatemala, permite a las personas obtener beneficios del 
sistema financiero más fácilmente.
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Factores determinantes de la 
probabilidad de no pago 
de deudas de los hogares 
uruguayos

Mar ía Victor ia Landaberr y

Resumen

En el presente documento se estiman modelos sobre la probabilidad de no 
pago de deudas de los hogares uruguayos, considerando las características 
sociodemográficas y financieras del hogar con base en los datos provenientes 
de la segunda edición de la Encuesta Financiera de Hogares y de la Encues-
ta Continua de Hogares. Se analizan las diferencias entre los segmentos de 
crédito no hipotecario y tarjetas de crédito. Las variables de ingreso del ho-
gar, relación entre gastos e ingresos y edad del jefe del hogar son significati-
vas para explicar la probabilidad de no pago en todos los segmentos, en tanto 
que la educación del jefe del hogar es relevante únicamente para el segmento 
de crédito no hipotecario. A su vez, aplicando los resultados del modelo, se 
evalúa el efecto de la obligatoriedad del pago de salarios a través de medios 
electrónicos introducido por la Ley de Inclusión Financiera sobre el no pago 
de deuda por parte de los hogares. De acuerdo con los resultados, cuando los 
hogares tienen acceso a cuentas bancarias, se incrementa la cantidad de es-
tos con deuda no hipotecaria y de tarjetas de crédito. Así, mientras que, en 
el primer segmento, el conjunto de hogares que obtiene crédito no hipotecario 
es más riesgoso y la tasa de crédito impago se incrementaría; en el segmento 
de tarjetas de crédito, la tasa de impago permanecería en los mismos rangos. 
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1. INTRODUCCIÓN

Determinar las características personales y financieras de los 
hogares que tienen una contribución estadísticamente signi-
ficativa a la probabilidad de no pagar el crédito es relevante 

para la vigilancia de los riesgos de los créditos y su efecto sobre la 
estabilidad financiera. Este trabajo tiene como objetivo la estima-
ción de modelos que explican la probabilidad de no pago de deudas 
de los hogares, considerando distintos segmentos de crédito con 
base en sus características demográficas y financieras. Para ello se 
utilizan datos del Uruguay provenientes de la segunda edición de la 
Encuesta Financiera de Hogares Uruguayos (efhu2), realizada por 
el Departamento de Economía de la Facultad de Ciencias Sociales de 
la Universidad de la República en el año 2013, y la Encuesta Continua 
de Hogares (ech), recabada por el Instituto Nacional de Estadísti-
cas de Uruguay (ine) correspondiente al año 2012. A partir de esta 
información, se conforma una base de datos de 3,490 hogares repre-
sentativos de la nación. De acuerdo con los resultados obtenidos, los 
factores que determinan el impago de la deuda son distintos según 
el segmento de crédito que se analiza. Por ejemplo, la educación 
únicamente es significativa cuando se considera el segmento de 
crédito no hipotecario, y el ingreso deja de ser significativo cuando 
se considera el atraso en el pago de tarjetas de crédito. A su vez, las 
variables sociodemográficas relevantes son aquellas referidas a la 
persona que tiene más conocimientos sobre los temas financieros 
del hogar, la persona de referencia1 según la efhu2, y no a la que 
realiza la mayor contribución en términos de ingreso. 

Disponer de modelos sobre la probabilidad de no pago de deu-
das de los hogares uruguayos permite proyectar el comportamien-
to de los hogares, la vulnerabilidad de los mismos a las condiciones 

1	 La persona de referencia (pr) es la persona del hogar que mejor conoce 
la economía de todos los miembros del hogar. Es aquella persona que 
se encarga de los asuntos financieros y conoce sobre los gastos, los 
ingresos, los activos y las inversiones, entre otros.
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macroeconómicas y la evaluación de políticas que tengan efectos en 
este sentido. La Ley de Inclusión Financiera (núm. 19210), del 29 de 
abril de 2014, obliga al pago de salarios a través de medios electróni-
cos. Como aplicación de los modelos estimados, se realiza una pro-
yección del efecto de esta medida sobre el no pago de deuda y, por 
lo tanto, sobre la morosidad del sistema.

De acuerdo con los resultados, cuando los hogares tienen a acceso 
a cuentas bancarias, se incrementa la cantidad de estos con deuda 
no hipotecaria y de tarjetas de crédito. Así, mientras que, en el pri-
mer segmento, el conjunto de hogares que obtiene crédito no hipo-
tecario es más riesgoso y la tasa de impago se incrementaría; en el 
segmento de tarjetas de crédito, la tasa de impago permanecería en 
los mismos rangos, dado que el grupo de hogares que logra el cré-
dito supone el mismo riesgo promedio que el que tenía tarjetas de 
crédito antes de la reforma. 

Este documento se organiza de la siguiente forma. En la sección 
2 se presenta una revisión de la bibliografía sobre los factores deter-
minantes de no pago de deuda de los hogares. En la sección 3 se rea-
liza una breve descripción de los datos y las variables utilizadas en 
los modelos. En la sección 4 se describe la metodología que se utili-
za para la estimación de los modelos de probabilidad de no pago de 
la deuda. En la sección 5 se presentan los resultados de los modelos 
estimados. En la sección 6 se evalúa, a partir de los modelos desa-
rrollados en las secciones anteriores, el efecto de la obligatoriedad 
de los pagos de salarios a través de medios electrónicos, establecida 
en la Ley de Inclusión Financiera, sobre la tasa de incumplimiento 
del pago de la deuda de los hogares. Finalmente, en la sección 7 se 
presentan comentarios finales. 

2. REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA

En la bibliografía sobre los factores determinantes de la probabili-
dad de no pago de deuda de los hogares, encontramos una serie de 
trabajos empíricos que estudian la relación entre las características 
sociodemográficas y financieras de los hogares y el no pago de su deu-
da, con base en datos provenientes de encuestas financieras de ho-
gares. Dentro de estos trabajos, Costa (2012) estima la probabilidad 
de incumplimiento de la deuda de los hogares condicionado a que 
tengan deuda; para ello usa modelos logit y considera características 
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sociodemográficas y económicas del hogar, así como el efecto de un 
choque negativo en su situación financiera. Costa utiliza datos de la 
encuesta financiera y de consumo de Portugal, y halla que la proba-
bilidad de incumplimiento de la deuda es mayor en los hogares de 
menor ingreso y riqueza, y mayor gasto. La probabilidad de incum-
plimiento aumenta también para aquellos hogares con niños y en 
los que la persona de referencia es desempleada o posee un grado 
de educación menor al terciario. Las recientes adversidades en la 
situación financiera de los hogares también muestran una correla-
ción positiva y significativa con la probabilidad de no pagar la deu-
da. Para el caso de Uruguay, encontramos los mismos resultados 
en cuanto al ingreso y la relación entre ingreso y gasto. Si el jefe del 
hogar es empleado formal o jubilado, la probabilidad de que no pa-
gue su deuda es menor que si es desempleado o empleado informal.

Por su parte, Alfaro et al. (2010), con base en la Encuesta Finan-
ciera de Hogares de Chile, estiman modelos probit en busca de ca-
racterísticas personales y financieras que tengan un efecto sobre la 
probabilidad promedio de que un hogar incumpla en el pago de su 
deuda. Analizan en forma separada el incumplimiento en el pago 
de la deuda hipotecaria de la deuda comercial ya que, como la deu-
da hipotecaria es garantizada con la propiedad, es presumible que 
el comportamiento de los hogares sea diferente ante estos dos tipos 
de deuda. De acuerdo con los resultados, las variables de ingreso y 
acceso al sistema bancario resultan significativas para ambos tipos 
de deuda, mientras que el sexo del jefe del hogar y el estado civil re-
sultan no significativos. Por otra parte, mientras que la educación, 
la cantidad de personas que contribuye a generar el ingreso del ho-
gar, la edad y la carga financiera no resultan significativas para el 
crédito hipotecario, sí lo son para el crédito comercial. No encuen-
tran evidencia de que la razón de valor de la garantía sobre el saldo 
de la deuda sea significativa para la deuda hipotecaria. En este tra-
bajo no es posible realizar el análisis para el mercado hipotecario 
debido a que la cantidad de observaciones de incumplimiento en 
este segmento es reducida. Por otra parte, a diferencia de la estima-
ción en Chile, el sexo del jefe del hogar y si este convive con su pareja 
son significativos y la carga financiera resulta también significativa 
para el segmento de tarjetas de crédito, pero no para el de crédito 
no hipotecario, aunque únicamente para los modelos de probabi-
lidad condicional. 
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Sobre la estimación de la probabilidad incondicional, estos au-
tores estiman en una primera etapa la probabilidad de que el hogar 
tenga una deuda, y en una segunda etapa, la probabilidad incondi-
cional, agregando como variable dependiente del modelo la trans-
formación logística de la probabilidad de no pagar la deuda estimada 
en el primer modelo. Para el análisis de la probabilidad de no pago 
en Uruguay, se estiman modelos con corrección de sesgo de selec-
ción (heckprobit) propuestos por Van de Ven y Van Praag (1981). El 
modelo de probabilidad incondicional se corrige por el hecho de 
que el no pago de la deuda de los hogares se observa únicamente 
para aquellos que tienen deuda. Baum (2006) propone esta meto-
dología para el análisis de la probabilidad del no pago de una deu-
da, y considera una variable de selección binaria que adopta el valor 
de uno si el individuo tiene un crédito y cero en caso contrario. A 
su vez, Valdés (2016) utiliza la misma metodología para analizar los 
factores que influyen en la tenencia y el uso efectivo de tarjetas de 
débito y crédito. Larrañaga y Olivari (2005) se valen de una estima-
ción heckprobit  para analizar los factores determinantes de que un 
individuo tenga una deuda, considerando una variable de selección 
binaria que indica cuando el individuo tiene un título universitario. 

Fuenzalida y Ruiz-Tagle (2009) adoptan otro enfoque para anali-
zar la vulnerabilidad financiera de los hogares. Cuantifican los ries-
gos del endeudamiento de los hogares ante distintos escenarios de 
desempleo. Definen a la deuda en riesgo como la de aquellos hogares 
con una carga financiera a los ingresos sobre el 50% y el 70%, y un 
margen financiero negativo, esto es, cuando el gasto total supera a 
los ingresos del hogar en un 20%. Identifican como principal fuente 
de fragilidad de los hogares la pérdida del ingreso, en particular del 
ingreso laboral. Por medio de modelos de duración de datos de pa-
nel, para distintos rangos de desempleo, los autores estiman y agre-
gan la probabilidad de empleo individual, teniendo en cuenta las 
características socioeconómicas; entonces calculan el efecto sobre 
la deuda agregada en riesgo que presentan los hogares. 

Iregui et al. (2016) estudian los factores determinantes de la pro-
babilidad de que un hogar esté atrasado en el pago de al menos uno 
de sus créditos en Colombia, a partir de los datos obtenidos en la 
Encuesta Longitudinal Colombiana de la Universidad de los Andes. 
En el trabajo presentan estimaciones logit para la muestra de hoga-
res que tienen créditos, al igual que para la muestra de hogares que 
tienen créditos y adicionalmente el jefe del hogar es empleado. De 
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acuerdo con los resultados, si el jefe del hogar es hombre la proba-
bilidad de que el hogar esté atrasado en al menos uno de sus crédi-
tos aumenta para la zona urbana. Por otra parte, si el jefe del hogar 
convive con su pareja o el ingreso es más alto, esta probabilidad dis-
minuye. Los autores encuentran que a mayor número de integran-
tes aumenta la probabilidad de que un hogar se atrase en el pago de 
su deuda. En las estimaciones realizadas para Uruguay, hallamos 
evidencia a favor de que un mayor número de integrantes aumen-
ta la probabilidad de incumplimiento y que los hogares con jefe del 
hogar hombre tienen una mayor probabilidad de no pagar su deuda 
en el segmento de crédito no hipotecario, según el modelo de pro-
babilidad condicional. 

Uno de los principales antecedentes de la bibliografía para Uru-
guay es el trabajo de Mello y Ponce (2014), en el que estudian los fac-
tores determinantes del endeudamiento de los hogares utilizando 
los datos de la Encuesta Financiera de Hogares Uruguayos y la En-
cuesta Continua de Hogares del año 2012. Analizan la decisión de 
endeudamiento de los hogares a partir de estimaciones probit y lo-
git, y concluyen que variables relacionadas con el acceso a los ser-
vicios financieros, y en particular aquellas que dan cuenta de una 
relación previa con el banco y con el uso de tarjetas de crédito y dé-
bito como medio de pago, tienen el mayor efecto sobre la decisión 
de endeudamiento de la familia. Otras variables relacionadas con la 
distribución del ingreso, la situación de empleo del jefe del hogar y 
contar con ahorros bancarios tienen una incidencia también signi-
ficativa sobre la probabilidad de contraer una deuda. En el mismo 
documento, estudian las características de los hogares que explican 
mejor el endeudamiento y los factores determinantes de la carga fi-
nanciera de los hogares. 

Por último, Borraz y González (2015) analizan el riesgo financiero 
en Uruguay simulando un choque negativo sobre el ingreso similar 
al de 2002, con los datos de la Encuesta Financiera de los Hogares 
Uruguayos. Encuentran que el riesgo es bajo, ya que, si bien un cho-
que de estas características incrementa un 175% el número de ho-
gares con carga financiera mayor a 0.75, estos hogares representan 
el 10% de la población.
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3. DATOS Y VARIABLES

3.1 Datos

En este trabajo se utilizaron dos bases de datos. La Encuesta Con-
tinua de Hogares (ech), recabada por el Instituto Nacional de 
Estadísticas de Uruguay (ine) correspondiente al año 2012, y la se-
gunda edición de la Encuesta Financiera de los Hogares Urugua-
yos (efhu2), realizada por el Departamento de Economía de la 
Facultad de Ciencias Sociales de la Universidad de la República en 
el año 2013. La efhu2 recaba información que describe la compo-
sición de las carteras de activos y pasivos de los hogares. Es la única 
encuesta que cuenta con información detallada sobre la situación 
financiera de los hogares e incluye datos sobre los activos reales y 
deudas relacionadas, deudas no hipotecarias, negocios que son 
propiedad del hogar, ingresos e historia laboral, activos financie-
ros, medios de pago, seguros y planes de rentas personales, con-
sumo y ahorro. Debido a la información que recaban, es habitual 
que en las encuestas económico-financieras exista una proporción 
alta de no respuestas. En general, el patrón de datos faltantes no es 
aleatorio, por lo que realizar estimaciones utilizando únicamente 
aquellos hogares para los cuales se dispone de datos suele generar 
sesgos en la estimación. Una de las particularidades de la efhu2 es 
el tratamiento de no respuestas. Para los datos faltantes se utiliza 
un método de imputación estocástico múltiple con 10 imputacio-
nes y 100 iteraciones cuyo objetivo es recrear la distribución de las 
variables con datos faltantes. Una descripción detallada del método 
utilizado se presenta en el documento Metodología de la Encuesta 
Financiera de los Hogares Uruguayos 2014 (efhu2) y guía para el 
usuario (Decon, 2016). 

Para el análisis de la probabilidad de no pago de deuda de los ho-
gares, se utiliza la efhu2, que dispone de información de un total 
de 3,490 hogares. Se considera por separado el crédito no hipote-
cario y el crédito a tarjetas. La deuda no hipotecaria incluye la que 
posee el hogar con bancos, casas financieras y comerciales, familia-
res, amigos, prestamistas y empresas automovilísticas, entre otros. 
En esta categoría se incluyen los créditos personales que el hogar 
contrajo para su negocio y se excluyen las deudas a tarjetas de cré-
dito, al Estado y por la compra de inmuebles. El crédito a tarjetas 
comprende las emitidas por instituciones bancarias, cooperativas y 
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empresas administradoras de crédito. No se considera el segmento 
del crédito hipotecario debido a la reducida cantidad de observa-
ciones de atraso en el pago de este tipo de deuda.2 

3.2 Variables 

A continuación, se presentan las variables que se utilizan para la es-
pecificación de los modelos y su relación esperada, según la biblio-
grafía, con la probabilidad de no pago de la deuda.

3.2.1 Variables dependientes
No pago de deuda no hipotecaria: un hogar se encuentra en una situa-
ción de incumplimiento en el pago de la deuda no hipotecaria si está 
pagando algún crédito no hipotecario y adicionalmente responde 
afirmativamente que no se encuentra al día con el pago de sus cuo-
tas. Se considera deuda no hipotecaria a los créditos que tiene el 
hogar, excluyendo deudas a tarjetas de crédito, con el Estado y por 
compra, construcción o refacción de inmuebles.

El crédito con tarjetas de crédito se considera por separado del 
crédito no hipotecario debido a que un 38% de la población tiene 
tarjetas de crédito, pero no tiene deuda no hipotecaria. A su vez, es 
de destacar la relevancia en el mercado de operadoras de tarjetas no 
bancarias en el mercado uruguayo. Un 45% de las tarjetas emitidas 
son de operadoras no bancarias (bcu, 2016).

Consideramos dos situaciones de no pago para el segmento de 
las tarjetas de crédito:

1)	 No pago de tarjetas de crédito en sentido amplio. El hogar se 
encuentra en una situación de no pago de tarjetas de crédito 
en sentido amplio si algún miembro del hogar se atrasó con el 
pago de alguna tarjeta de crédito en el último año. 

2)	 No pago de tarjetas de crédito en sentido estricto. El hogar se 
encuentra en una situación de no pago de tarjetas de crédito 
en sentido estricto si algún miembro del hogar se atrasó con 
el pago de alguna tarjeta de crédito en el último año y el atra-
so fue superior a tres meses.

2	 Un total de 11 observaciones de atraso en el pago del crédito hipotecario, 
lo que representa un 10% del total de hogares con este tipo de deudas. 
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La separación en estas categorías es posible a partir de la informa-
ción de la efhu2. Mientras que el no pago en sentido amplio es una 
situación de atraso transitorio en el pago, el no pago en sentido es-
tricto responde a una situación de incumplimiento más permanente. 

Un 73% de los hogares de la muestra tiene algún tipo de deuda. 
Cuando no se considera la deuda por tarjetas de crédito, esta cifra 
se reduce a un 39%.3 Un 81% de la deuda (excluyendo tarjetas de cré-
dito) lo otorga instituciones reguladas por el banco central y un 8% 
de los hogares obtiene el crédito de instituciones no reguladas por 
el banco central, amigos, particulares o familiares (ver la gráfica 1).

3	 En el anexo se presenta la desagregación por segmento de crédito (ver 
el cuadro 1).

Gráfica 1
DEUDA DE LOS HOGARES URUGUAYOS

1 Sistema financiero regulado: bancos, casas financieras, cooperativas
de ahorro y crédito.
Fuente: elaboración propia con base de datos de la .
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De los hogares que tienen algún tipo de deuda, un 18% no se en-
cuentra al día con el pago de sus cuotas. Si consideramos el no pago 
de tarjetas de crédito en sentido estricto, esta cifra se reduce a un 
7%. De los hogares con deuda hipotecaria, un 4% no se encuentra 
al día con el pago de sus cuotas. En el segmento de crédito no hipo-
tecario, el no pago de la cuota alcanza un 10%, y en el de tarjetas de 
crédito dicho impago comprende un 17% y un 3% en el sentido am-
plio y en el sentido estricto respectivamente. 

3.2.2 Variables independientes
Para la especificación de los modelos, se utilizarán como variables 
explicativas las características sociodemográficas y financieras de los 
hogares. Las características incorporadas en los modelos son aque-
llas que, según estudios previos, tienen una incidencia en la proba-
bilidad de no pago de deuda por parte de los hogares.4 

Las variables sociodemográficas se refieren al jefe del hogar. Se 
utilizan dos definiciones de jefe del hogar que se prueban alterna-
tivamente. En primer lugar, se considera como jefe del hogar a la 
persona que mejor conoce la economía de todos los miembros del 
hogar. Esto es, quien se encarga de los asuntos financieros y conoce 
los gastos, ingresos, activos e inversiones; es la persona de referen-
cia según la efhu2. En segundo lugar, se considera como jefe del 
hogar a quien tiene una mayor contribución en el ingreso del hogar. 
En este caso, las características sociodemográficas se obtienen de 
la ech. Para las variables financieras, como el ingreso, se agrega la 
información de todos los integrantes del hogar.

3.2.3 Variables sociodemográficas
Dentro de las variables sociodemográficas se incluyeron el sexo, si 
el jefe del hogar convive con su pareja, la edad, el grado educativo, 
si es un empleado formal, si es jubilado, la proporción de trabajado-
res en el total de integrantes del hogar, la cantidad de integrantes 
del hogar y si en el hogar hay hijos. 

Sexo. Se incorpora mediante una variable binaria que toma el va-
lor de uno si el jefe del hogar es hombre y cero si es mujer.

4	 No se incorporan características vinculadas a los préstamos, ya que de 
los hogares de la muestra un 20% tiene más de un crédito con carac-
terísticas diferentes en términos de plazo, tasa de interés, moneda de 
denominación, entre otras. 
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La relación entre el sexo y el cumplimiento en el pago de la deuda 
no es concluyente en la bibliografía. D’Espallier et al. (2009) iden-
tifican tres causas que explican que las mujeres tengan una menor 
probabilidad de incumplir en el pago de su deuda. En primer lu-
gar, las mujeres son más conservadoras o cautas en sus estrategias 
de inversión, lo que se traduce en un mayor cumplimento en el pago 
de la deuda. En segundo lugar, las mujeres tienen menos acceso a 
canales alternativos de crédito y, por lo tanto, más incentivos que 
cumplir para mantener de esta forma el acceso al financiamiento. 
Por último, las mujeres responden mejor a las acciones de cobranza 
de las instituciones. La menor movilidad geográfica y laboral de las 
mujeres también facilita la gestión del cobro de la institución. Los 
resultados empíricos no son concluyentes. Marrez y Schmit (2009) 
y Ormazabal (2014) encuentran evidencia a favor de que las muje-
res tienen una menor probabilidad de no pago de la deuda. Alfaro 
et al. (2010), por su parte, no hallan que el sexo sea estadísticamen-
te significativo como factor determinante de la probabilidad de in-
cumplimiento para el crédito al consumo y el crédito hipotecario.

Convivencia. Se incorpora una variable binaria que es igual a uno 
si el jefe del hogar convive con su pareja y cero en caso contrario.

De acuerdo con la bibliografía, si el estado civil del jefe del hogar 
es casado o convive con su pareja se reduce la probabilidad de in-
cumplir la deuda. La causa detrás de este efecto es que estos hogares 
son menos sensibles a los choques en el ingreso, pues es factible que 
tengan dos ingresos. Alfaro et al. (2010) no encuentran evidencia a 
favor de esta relación. Özdemir y Boran (2004) hallan una relación 
estadísticamente significativa y negativa entre el no pago de la deu-
da y que el deudor esté casado. 

Edad. Edad (en años) del jefe del hogar.5

La edad es una variable demográfica que suele incluirse como 
factor determinante del no pago de la deuda. La bibliografía indi-
ca que es posible que la probabilidad de no pago de deuda sea ma-
yor cuando el jefe del hogar es más joven, y menor a medida que la 
edad aumenta. Durante su juventud los individuos realizan más 

5	 La relación entre la probabilidad de no pago y la edad es lineal. Se 
estiman modelos que incorporan la edad al cuadrado, pero la relación 
no es estadísticamente significativa, por ello se presenta únicamente 
este factor. Por otra parte, la relación entre el endeudamiento y la edad 
es cuadrática. 
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inversiones, también tienen mayores gastos y menores ingresos 
(Alfaro et al., 2010). Para analizar el efecto de la edad en la probabi-
lidad de incumplimiento de deudas, se agrega una variable que re-
presenta la edad del jefe del hogar. 

Grado educativo. Se utiliza una variable binaria que es igual a uno 
si el individuo tiene formación universitaria completa o superior y 
cero en otro caso.6

De acuerdo con la bibliografía, el grado educativo del referente 
del hogar tiene un efecto significativo y negativo sobre la probabili-
dad de no pago de la deuda, ya que personas más educadas presen-
tan mayor habilidad para la toma de decisiones sobre su situación 
financiera. Por otra parte, la educación está correlacionada positiva-
mente con el ingreso, el cual reduce la probabilidad de no pago de la 
deuda. Costa (2012) encuentra evidencia a favor de esta relación. Al-
faro et al. (2010) hallan que la educación es significativa únicamente 
como factor determinante del no pago de la deuda hipotecaria, pero 
no es significativa para la deuda no hipotecaria. 

Proporción de integrantes del hogar empleados. Se utiliza como varia-
ble explicativa la proporción de integrantes del hogar que son em-
pleados.

Cuanto mayor es la proporción de integrantes del hogar que tra-
bajan, menos sensible es el hogar a choques en el ingreso; por lo tan-
to, debería ser menor la probabilidad de no pago de la deuda. Alfaro 
et al. (2010) encuentran una relación significativa entre la propor-
ción de integrantes del hogar que trabajan y la probabilidad de no 
pagar la deuda, pero de signo contrario. Explican esta relación a 
partir de la seguridad del empleo y las motivaciones subyacentes a 
que más miembros del hogar trabajen. Por un lado, los hogares per-
tenecientes a los quintiles de ingresos más bajos son aquellos que 
tienen menor educación, por lo tanto, obtienen trabajos menos ca-
lificados y son más vulnerables ante los cambios de las condiciones 
macroeconómicas. Las personas pertenecientes a quintiles más altos 
de ingreso suelen poseer mayor educación y tienen acceso a traba-
jos mejor calificados y más estables, según los resultados de Fuen-
zalinda y Ruiz-Tagle (2009). Los hogares de menores ingresos y con 

6	 No se dispone de información sobre años de educación como variable 
continua, ya que la contenida en la efhu2 es una variable ordinal para 
distintos grados educativos. Se prueban distintos grados educativos y 
se informa uno universitario o superior por ser el estadísticamente 
significativo. 
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fuentes laborales más vulnerables pueden tener mayores incentivos 
para que más integrantes del hogar trabajen que en los hogares más 
ricos. A su vez, que trabaje más cantidad de integrantes del hogar 
no implica que el ingreso del hogar aumente. Esto es cierto si los in-
gresos que perciben los hogares que tienen más integrantes traba-
jando en forma agregada son menores a los ingresos generados por 
hogares con menos integrantes empleados.

Integrantes del hogar. Cantidad de integrantes del hogar.
Es una variable que se utiliza para caracterizar la estructura del 

hogar. En la bibliografía suele encontrarse una relación positiva y 
significativa entre la cantidad de integrantes del hogar y el no pago 
de la deuda. 

Hijos. Variable binaria que adopta el valor de uno si en el hogar 
viven hijos del jefe del hogar y cero en caso contrario.

Costa (2012) encuentra evidencia de que los hogares con hijos tie-
nen una mayor probabilidad de no pagar la deuda respecto a aque-
llos hogares integrados por adultos. En el trabajo que realizamos 
para Uruguay, consideramos exclusivamente si viven allí los hijos 
del jefe del hogar, sin considerar la edad de los mismos. 

Empleado formal. Variable binaria que adopta el valor de uno si el 
jefe del hogar es empleado y realiza aportes jubilatorios. 

La formalidad en los pagos de deudas se asocia con una situación 
laboral más estable. Es de esperar que ser un empleado formal re-
duzca la probabilidad de no pago de la deuda. 

Jubilado. Variable binaria que adopta el valor de uno si el jefe del 
hogar es jubilado o recibe una pensión.

Al igual que los empleados formales, con quienes se reduce la pro-
babilidad de no pago de deuda al disponer de un ingreso mensual 
estable, es de esperar que ser jubilado o pensionista también dismi-
nuya la probabilidad de no pago de la deuda. 

Se omite un grupo compuesto por los hogares cuyo jefe está des-
ocupado o en un empleo informal. 

3.2.4 Variables financieras del hogar
Las variables financieras del hogar comprenden el ingreso, la carga 
financiera, la relación entre los gastos y los ingresos y el tipo de ins-
titución o individuo que otorga el crédito.

Ingreso. Para analizar el efecto del ingreso sobre la probabilidad 
de no pago, se agrega como variable independiente el logaritmo del 
ingreso mensual del hogar a partir de la ech.
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El ingreso aparece en la mayoría de los trabajos empíricos como 
significativo y negativamente relacionado con la probabilidad de 
no pago de la deuda de los hogares. (Alfaro et al., 2010; Costa, 2012; 
Ormazabal, 2014).

Carga financiera. Se incorpora una variable binaria que adopta el 
valor de uno si el ingreso que el hogar declara gastar en las cuotas 
de los préstamos es mayor al 75% de sus ingresos y de cero en caso 
contrario. 

De acuerdo con Alfaro et al. (2010), los deudores evitarán el im-
pago de su deuda mientras el ingreso sea suficiente para cubrir la 
cuota de la misma. Se prueban distintos umbrales de carga finan-
ciera declarada por el hogar y finalmente se selecciona el umbral de 
75%, por ser estadísticamente significativo. Este umbral también 
lo utilizan Fuenzalinda y Ruiz-Tagle (2009), que definen una carga 
financiera de los hogares mayor al 75% de su ingreso como alta. Es 
de esperar que hogares con una carga financiera alta tengan mayor 
probabilidad de no pagar su deuda.

Relación entre el gasto y el ingreso de los hogares. Variable binaria que 
adopta el valor de uno si los gastos del hogar son mayores que sus in-
gresos y de cero en caso contrario. 

Un hogar puede encontrar dificultades para el pago de su deuda 
porque los gastos en los que incurre son mayores que sus ingresos. 
Es de esperar que este tipo de hogares aumente su probabilidad de 
no pagar su deuda. 

Cantidad de tarjetas de crédito. Cantidad de tarjetas de crédito que 
tiene el hogar. Se utiliza para el segmento de crédito por medio de 
tarjetas.

Se considera la totalidad de tarjetas de crédito que tiene el ho-
gar. Si existe una relación entre la cantidad de tarjetas de crédito y 
la probabilidad de no pago, esta debería ser positiva. Más cantidad 
de tarjetas implica mayor deuda o deuda contingente para el hogar. 

Sector regulado. Variable binaria que es igual a uno si al menos uno 
de los créditos lo concede alguna institución regulada por el Banco 
Central y de cero en caso contrario. 

Esta variable se incorpora en el modelo estimado para cada seg-
mento de crédito para determinar si la probabilidad de no pago de 
la deuda aumenta o disminuye dependiendo de si los créditos los 
otorga el sistema financiero regulado por el Banco Central u otra 
fuente crediticia.

Sector bancario. Variable binaria que es igual a uno si la totalidad de 
los créditos los otorga el sector bancario y de cero en caso contrario.
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Esta variable se incorpora en el modelo estimado para el sector 
regulado, para determinar si existen diferencias entre el sector 
bancario y otras instituciones financieras reguladas por el banco 
central. En el cuadro 1 se presentan las estadísticas descriptivas de 
las variables utilizadas en las estimaciones.

Cuadro 1

ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS

Variable Observaciones Media
Desviación 
estándar Min. Máx.

Deuda no hipotecaria 3,490 0.341 0.474 0 1

No pago de deuda 
no hipotecaria 

1,191 0.102 0.303 0 1

Tarjeta de crédito 3,490 0.615 0.487 0 1

No pago de tarjetas de crédito 2,146 0.169 0.375 0 1

No pago de tarjetas  
(sentido estricto)

2,146 0.025 0.157 0 1

Hombre 3,490 0.360 0.480 0 1

Convive con pareja 3,490 0.573 0.495 0 1

Edad 3,489 51.578 16.470 17 100

Universitario 3,490 0.210 0.407 0 1

Log (ingreso) 3,489 10.408 0.743 7.31 13.64

Proporción de trabajadores 3,490 0.566 0.339 0 1

Integrantes 3,490 3.003 1.663 1 15

Hijos en el hogar 3,490 0.551 0.497 0 1

Gastos mayores que ingresos 3,483 0.148 0.355 0 1

Carga financiera alta 3,442 0.035 0.185 0 1

Empleado formal 3,490 0.458 0.498 0 1

Jubilado 3,490 0.229 0.420 0 1

Desocupado o empleado 
informal

3,490 0.313 0.464 0 1

Sector regulado 3,490 0.301 0.459 0 1

Sector bancario 1,051 0.532 0.499 0 1

Cantidad de tarjetas 
de crédito

3,490 1.405 1.713 0 20

Fuente: efhu2 y ech.
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4. METODOLOGÍA

Se proponen dos modelos para explicar el no pago de la deuda por 
parte de los hogares, uno de ellos condicional a tener deuda y el se-
gundo incondicional a tener deuda. Mientras que el modelo condi-
cional explica los factores determinantes del no pago para aquellos 
hogares que tienen deuda, el modelo incondicional permite obtener 
los factores determinantes del no pago para todos los hogares de la 
muestra cuando se considera que podría existir sesgo de selección. 
En este caso, el sesgo de selección puede estar determinado porque 
la elección de contraer una deuda y no pagarla no es independien-
te. Esto se verifica para el segmento de crédito no hipotecario y para 
el modelo de no pago de las tarjetas de crédito en sentido amplio. 

En todas las estimaciones, se utilizan ponderadores por hogar 
para que los resultados tengan representatividad nacional. Estos 
ponderadores se encuentran en la base de datos de la efhu2. 

4.1 Estimación condicional

Se estima un modelo probit para los segmentos de deuda de tarje-
ta de crédito y deuda no hipotecaria. El objetivo es determinar las 
características financieras y demográficas que resultan significati-
vas para cada uno de los segmentos y, adicionalmente, analizar si 
existen diferencias en las variables que explican el no pago entre los 
segmentos de crédito. 

Para cada uno de los segmentos se especifican dos modelos. El pri-
mer modelo se refiere a la totalidad de hogares que tienen al menos 
un crédito en ese segmento y se agrega como variable independien-
te el sector regulado, con el objetivo de determinar si la probabili-
dad de no pago de la deuda es diferente según el tipo de institución 
o fuente crediticia. En el segundo, se consideran exclusivamente 
aquellos hogares que tienen al menos uno de sus créditos en el siste-
ma financiero regulado.

	 Modelo Pr ,y x F Zi i i�� � � � �1 �

donde, yi  es una variable binaria que toma el valor de uno si el ho-
gar i  no se encuentra al día con el pago de su deuda y de cero en caso 
contrario;7 xi es una variable binaria que es igual a uno si el hogar 

7	 Para el segmento de crédito de tarjetas, se consideran a su vez dos 
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i  tiene una deuda en el segmento de crédito que se analiza; Zi  es un 
vector de variables sociodemográficas y financieras independien-
tes que incluye la variable de sector regulado. Para los modelos del 
segmento de tarjetas de crédito, se agrega como variable explicati-
va la cantidad de tarjetas de crédito. F  es la función de distribución 
acumulada estándar.

4.2 Estimación incondicional

Para estimar la probabilidad de no pago por segmento de crédito 
incondicional se utiliza la información de todos los hogares de la 
muestra y se estima un modelo heckprobit. 

La relevancia de esta estimación es que puede existir un sesgo de 
selección sobre los parámetros estimados en los modelos condicio-
nados a los hogares que tienen deuda, si la decisión de contraer una 
deuda y no cumplir con el pago de la misma están relacionados. En 
este caso, decimos que hay sesgo de selección y la estimación utili-
zada para determinar los efectos de las variables del modelo debe 
ser la incondicional; de lo contrario, las estimaciones son sesgadas. 

Debido a ello, se estiman tres modelos: uno para el segmento de 
crédito no hipotecario, otro para el no pago de tarjetas de crédito 
en sentido estricto y un modelo más para el no pago de tarjetas de 
crédito en sentido amplio. 

Para estimar la probabilidad incondicional, definimos una varia-
ble y1i, binaria, que toma el valor de uno si el hogar tiene atrasos en 
el pago de su deuda y de cero en caso contrario. A su vez, definimos 
y2i  como una variable binaria que toma el valor uno si el hogar tiene 
deuda en el segmento de crédito que se está analizando y cero si no 
tiene deuda en dicho segmento.

	

y

y y

y yi

i i

i i1

1 2

1 2

1 0 1

0 0 1�

� �

� �

si y

si y
no hay observacio

*

*

nnes si
.

y i2 0�

�

�
�

�
�

definiciones de no cumplimiento y se estiman dos modelos. El prime-
ro se define como no pago por parte del hogar en el sentido amplio, 
cuando algún miembro del hogar se atrasó con el pago de alguna tarjeta 
de crédito en el último año. En el segundo, un hogar se encuentra en 
una situación de no pago en sentido estricto, si el atraso fue superior 
a los tres meses.
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La variable y i1
* es latente respecto a la decisión del pago de la deu-

da por parte del hogar. En este modelo existe selección y observamos 
y1i  si  y2i = 1. La ecuación de selección se define como:

	
y

y

yi
i

i
2

2

2

1 0

0 0
�

�

�

�
�
�

��

si

si
,

*

*

donde y i2
*  es una variable latente sobre la decisión de contraer deuda 

o tener una tarjeta de crédito para el segmento de tarjetas de crédi-
to. Siguiendo a Mello y Ponce (2014), la decisión de contraer deuda 
es teóricamente derivada de la maximización de alguna función de 
utilidad que depende del crédito. El hogar contrae la deuda si la uti-
lidad derivada del consumo que obtiene financiado con crédito es 
mayor que el costo del financiamiento. 

Las ecuaciones para las variables latentes en este modelo son:

	 y x vi i i1 1
* � �� , 

	 y z vi i i2 2
* � �� .

Se supone que el vector (v1i, v2i)  se distribuye como una normal 
bivariada con media (0, 0), varianza (1, 1) y correlación ρ . 

La ecuación de selección determina la probabilidad de que un 
hogar contraiga deuda no hipotecaria o de tarjetas de crédito y se 
estima con base en algunas de las variables sugeridas en el modelo 
presentado por Mello y Ponce (2014). Para una correcta identifica-
ción del modelo, debe haber al menos una variable en la ecuación 
de selección que no esté presente en la ecuación original. En los mo-
delos mostrados esta variable es binaria y adopta el valor de uno si el 
hogar tiene una cuenta bancaria y de cero en otro caso. La variable 
de exclusión, la tenencia de cuenta bancaria, es de acceso al sistema 
financiero y está correlacionada en forma positiva y significativa con 
la tenencia de deuda por parte de un hogar (Mello y Ponce, 2014). 
Por otra parte, no hay una relación entre tener una cuenta bancaria 
y la decisión del hogar de pagar su deuda. 

	 Ecuación de selección Pr y F Ci i2� � � � �� ,

donde F(∙) es la función de distribución acumulada estándar; y2i  es 
una variable binaria que es igual a uno si el hogar i tiene una deuda 
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en el segmento i  y de cero en caso contrario; y Ci  es un vector de re-
gresores que incluye un conjunto de variables binarias que indican 
si el hogar tiene cuenta bancaria, si hay hijos en el hogar, si el jefe del 
hogar tiene educación universitaria o superior, si este es empleado 
formal o jubilado. A su vez, se agregan como regresores la edad, la 
edad al cuadrado y la cantidad de integrantes y el logaritmo del in-
greso del hogar.

Se prueba con todas las variables independientes utilizadas para el 
modelo de probabilidad de no pago de la deuda y se dejan únicamente 
en la ecuación de selección aquellas que resultan significativas para 
explicar la probabilidad de que un hogar tenga deuda no hipote-
caria o de tarjeta de crédito a partir de un mecanismo de selección 
backward 8  que elimina a los regresores con un valor p  mayor a 0.1. 
Adicionalmente, se agrega una variable binaria que identifica aque-
llos hogares que tienen cuenta bancaria. 

Como el interés es evaluar los efectos de la probabilidad de no pago 
sobre el crédito otorgado por el sistema financiero regulado en el 
segmento de crédito no hipotecario, se consideran exclusivamente 
los hogares que tienen deuda otorgada por instituciones reguladas. 

Debido a que el supuesto de normalidad es fuerte y que los efectos 
de los parámetros en la decisión de contraer deuda pueden no ser 
lineales en la decisión de no pagar la misma, Alfaro et al. (2010) pro-
ponen un método alternativo. Definen el efecto de la primera etapa 
(decisión de contraer una deuda) en la segunda etapa (decisión de 
no pagar la deuda) del hogar i, como la transformación logística de 
la probabilidad de que el individuo contraiga una deuda Gi = g(PXi), 
donde g  es la transformación logística y PXi  es la probabilidad de 
que y2i = 1. Adicionalmente, se ajustan los errores estándar por me-
dio de un procedimiento de remuestreo con 2,000 simulaciones.

Se realiza la misma estimación que la propuesta por Alfaro et al. 
(2010) para comparar los resultados con la estimación heckprobit. 
Los resultados que se presentan en el anexo (véase el cuadro A.3) 

8	 El método de selección de variables backward  estima el modelo con 
todos los regresores de interés y luego elimina aquellas variables menos 
significativas, comenzando por la que tiene un valor p  más elevado. 
El comando de Stata utilizado para la selección de las variables por 
este método es stepwise (, options) y el nivel de significancia establecido 
para las estimaciones es 0.10, de forma que el método elimina todas 
las variables con un valor p  mayor a 0.10.
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muestran que la transformación logística y su polinomio de segun-
do grado no son significativos en los modelos estimados. 

5. RESULTADOS

5.1 Modelo condicional de la probabilidad de no pago 
para el segmento de crédito no hipotecario 

Se estiman dos modelos de probabilidad condicional. El primer 
modelo considera la totalidad del crédito no hipotecario y se agre-
ga como control la variable de sector regulado. Luego se estima un 
segundo modelo, donde se consideran exclusivamente los hogares 
que tienen al menos un crédito otorgado por una institución finan-
ciera regulada y se estima la probabilidad de no pago de la deuda del 
crédito no hipotecario. En esta segunda especificación, se agrega 
como control la variable de sector bancario. Los resultados se pre-
sentan en el cuadro 2.

Dentro de las variables sociodemográficas que resultan signifi-
cativas en el modelo de probabilidad condicional se encuentran la 
edad, el sexo y el tipo de ocupación del jefe del hogar, si este convi-
ve con su pareja y la cantidad de integrantes. La probabilidad de no 
pago del crédito hipotecario es menor para aquellos hogares en los 
que el jefe del hogar convive con su pareja y para los jefes de hoga-
res con mayor edad. Por otra parte, si el jefe del hogar es hombre o 
el hogar se compone por más integrantes, la probabilidad de no pa-
gar su deuda es mayor. Si el jefe del hogar es un trabajador formal o 
jubilado, la probabilidad de no pago es menor que aquellos hogares 
donde el jefe no trabaja o es un empleado informal. 

Dentro de las variables financieras, el ingreso y la relación entre 
los gastos e ingresos corrientes resultan significativos. En aquellos 
hogares donde los gastos corrientes son mayores a sus ingresos, au-
menta la probabilidad de no pagar la deuda. A mayor ingreso del ho-
gar, menor es la probabilidad de que no pague su deuda. Si el hogar 
tiene al menos un crédito en el sector regulado, la probabilidad de 
que no se pague la deuda también aumenta. Este último resultado 
obedece al hecho de que en el sector regulado se encuentran, ade-
más de los bancos, las casas financieras y las cooperativas de ahorro 
y crédito, que presentan una tasa de no pago superior a las institu-
ciones bancarias.
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Lo anterior se verifica en el modelo estimado para el no pago del 
crédito no hipotecario del sector regulado, al que se agrega una va-
riable binaria que toma el valor de uno si la totalidad de los crédi-
tos del hogar son del sector bancario y de cero en caso contrario. La 
variable resulta significativa y con signo negativo, por lo que, si el 
crédito lo otorga el sistema bancario, la probabilidad de no pago es 
menor que si lo concede otro tipo de institución regulada. La pro-
babilidad media estimada de no pago en el segmento de crédito no 
hipotecario condicional es del 9.5% y la probabilidad media esti-
mada de no pago para los créditos que otorga el sistema bancario 
es del 3.4 por ciento. 

Cuando se considera como jefe del hogar al integrante que gene-
ra la mayor parte del ingreso del hogar, las variables como convivir 
con la pareja, las vinculadas con su situación laboral y el sexo dejan 
de ser significativas. Este resultado aporta evidencia a favor de que 
las características sociodemográficas relevantes se refieren a quien 
efectivamente toma las decisiones financieras del hogar y no a quien 
genera la mayor parte del ingreso. Los resultados de los modelos 
estimados para esta definición de jefe del hogar se presentan en el 
cuadro A.2 del anexo.

5.2 Modelo condicional de la probabilidad de no pago para 
el segmento de tarjetas de crédito

En el segmento de tarjetas de crédito, se estiman modelos de pro-
babilidad de no pago de la deuda de los hogares para dos tipos de 
incumplimiento. En el primer modelo, la variable dependiente es 
binaria, toma el valor de uno si el hogar declara que algún miembro 
se atrasó con el pago de alguna tarjeta de crédito en el último año. 
En el segundo modelo, un hogar se encuentra en una situación de 
no pago en sentido estricto, si el atraso en el pago de la tarjeta de 
crédito fue superior a los tres meses. Se agrega como variable inde-
pendiente el número de tarjetas de crédito que tiene el hogar. Los 
resultados se presentan en el cuadro 3. 

Encontramos una relación negativa y estadísticamente significa-
tiva entre la edad del jefe del hogar y la probabilidad de atrasarse con 
el pago de alguna tarjeta de crédito. El sexo, el grado universitario 
del jefe del hogar o si convive con su pareja no son significativos para 
este segmento de crédito. A mayor ingreso del hogar también es me-
nor la probabilidad de que se atrase en el pago de alguna tarjeta de 
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crédito. Los hogares con más integrantes tienen mayor probabili-
dad de atrasarse con el pago de las tarjetas. Los hogares con gastos 
mayores que sus ingresos o con una carga financiera mayor al 75% 
del ingreso aumentan la probabilidad de atrasarse en el pago de la 
tarjeta. La cantidad de tarjetas de crédito que posee el hogar resul-
ta significativa y se encuentra correlacionada positivamente con la 
probabilidad de atrasarse en el pago de al menos una de ellas. 

Cuando consideramos la probabilidad de que el atraso en el pago 
de la tarjeta de crédito sea mayor a tres meses, la edad del jefe del 
hogar es estadísticamente significativa. A mayor edad del jefe del 
hogar menor es la probabilidad de que no pague la tarjeta de crédi-
to en un plazo mayor a tres meses. A mayor ingreso del hogar la pro-
babilidad de no pagar al menos una tarjeta de crédito es menor. La 
cantidad de integrantes, la cantidad de tarjetas de crédito y la carga 
financiera no son variables significativas para explicar el atraso ma-
yor a los tres meses. Nuevamente, la relación de gastos corrientes e 
ingresos es significativa. Aquellos hogares con ingresos mayores a 
sus gastos corrientes tienen una probabilidad más alta de no pagar 
su tarjeta de crédito en un periodo mayor a tres meses que los hoga-
res con gastos menores o iguales a su ingreso.

5.3 Comparación entre los segmentos

Las características que determinan el no pago de deuda de los hoga-
res son diferentes según el segmento de crédito. Mientras que en el 
segmento de crédito no hipotecario algunas variables sociodemo-
gráficas referidas a la persona que maneja las finanzas del hogar, 
como la edad, el sexo, el empleo formal o jubilado, la convivencia 
con su pareja y otras variables vinculadas al hogar, como la cantidad 
de integrantes son significativas; en el segmento de tarjetas de cré-
dito, las variables sociodemográficas significativas son únicamente 
la edad del jefe del hogar y la cantidad de integrantes. 

Las variables financieras también presentan diferencias. La rela-
ción entre los gastos corrientes e ingresos del hogar es significativa 
para todos los segmentos de crédito. Este resultado favorece la teo-
ría sobre el no pago de la deuda denominada habilidad de pagar, en 
la cual los hogares evitarían dejar de pagar su deuda mientras sus 
ingresos sean suficientes para cubrir el pago de la cuota.

La carga financiera únicamente es significativa para el segmento 
de tarjetas de crédito y para el atraso en el pago en sentido amplio. 
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Las variables asociadas con la situación laboral del jefe del hogar son 
significativas únicamente en el segmento del crédito no hipoteca-
rio. El ingreso, por su parte, es significativo en todos los segmentos 
de crédito y para todas las definiciones de no pago. 

5.4 Modelos de probabilidad incondicional

5.4.1 Crédito no hipotecario
Los resultados del modelo incondicional para la probabilidad de no 
pago en el segmento de crédito no hipotecario otorgado por el sec-
tor financiero regulado se presentan en el cuadro 4.

La ecuación de selección del modelo para el no pago del crédito 
no hipotecario demuestra que tener una cuenta bancaria incremen-
ta la probabilidad de obtener un crédito no hipotecario en el sector 
financiero regulado. A su vez, los hogares con más integrantes o con 
presencia de hijos del jefe del hogar presentan una mayor probabi-
lidad de adquirir este tipo de deuda. Si el jefe posee una educación 
universitaria o superior, es menor la probabilidad de que tenga una 
deuda no hipotecaria. 

En cuanto a la edad del jefe del hogar, existe un efecto de ciclo de 
vida en el cual a medida que aquella aumenta, la probabilidad de 
tener deuda no hipotecaria es mayor pero a tasa decreciente. Los 
hogares con mayor ingreso obtienen una menor probabilidad de 
deuda no hipotecaria. Si el jefe del hogar es jubilado o empleado 
formal, la probabilidad de que tenga una deuda no hipotecaria es 
mayor que para los hogares en los que el jefe es empleado informal 
o desocupado.9 

La prueba de Wald indica una correlación significativa entre los 
términos de error; por lo tanto, es apropiado utilizar un modelo hec-
kprobit  para obtener la probabilidad incondicional de no pagar la 
deuda no hipotecaria.

En esta especificación, si el jefe del hogar es hombre aumenta la 
probabilidad de que el hogar no pague su deuda hipotecaria. Cuan-
to mayor es la edad del jefe del hogar disminuye la probabilidad de 
que no pague su deuda. La variable de convivencia con la pareja deja 

9	 Estos resultados son similares a los obtenidos por Mello y Ponce (2014), 
en el estudio sobre los factores determinantes del endeudamiento de 
los hogares uruguayos. De cualquier manera, ellos utilizan un releva-
miento diferente previo de la efhu2. 
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de ser significativa en el modelo incondicional. La variable de grado 
escolar universitario es significativa y negativa. A mayor ingreso del 
hogar menor probabilidad de que no pague su deuda. Los hogares 
con más integrantes o gastos superiores a sus ingresos tienen una 
mayor probabilidad de no pagar su deuda. Por último, ser jubilado 
no es significativo en el modelo incondicional, mientras que el jefe 
del hogar sea un empleado formal reduce la probabilidad de que 
no pague su deuda. 

5.4.2 Tarjetas de crédito
Se estima el modelo de probabilidad incondicional de no pago de 
deuda para el segmento de tarjetas de crédito en el sentido amplio y 
en el sentido estricto. Los resultados se presentan en el cuadro 4. En 
estos modelos, además de las variables consideradas previamente, 
se incluye como variable independiente en la ecuación principal la 
cantidad de tarjetas de crédito del hogar.

De acuerdo con la ecuación de selección, tener una cuenta ban-
caria,10 que el jefe del hogar tenga hijos, sea un empleado formal, 
que tenga un grado de educación universitario o mayor incrementa 
la probabilidad de adquirir una tarjeta de crédito. A mayor edad, la 
probabilidad también es mayor, aunque luego se reduce. Los hoga-
res con mayores ingresos también presentan un aumento en la pro-
babilidad de obtener una tarjeta de crédito. 

En el modelo de probabilidad incondicional para el no pago de 
las tarjetas de crédito en sentido estricto, la prueba de Wald no re-
chaza la hipótesis nula de que la probabilidad de no pagar la deuda 
de tarjetas de crédito y la probabilidad de tener una tarjeta de cré-
dito son independientes. Por lo tanto, se utiliza la estimación de no 
pagar la tarjeta de crédito en sentido estricto sin considerar el ses-
go de selección. Si consideramos el no pago de tarjetas de crédito 
en sentido amplio, no podemos rechazar la hipótesis de que sean 
independientes; por lo tanto, utilizamos el modelo de probabilidad 
incondicional. 

De acuerdo con los resultados obtenidos, a mayor edad del jefe del 
hogar aumenta la probabilidad de que no pague su tarjeta de crédi-
to. Los hogares con más integrantes tienen una mayor probabilidad 

10	 En Uruguay no es requisito tener una cuenta bancaria para tener una 
tarjeta de crédito. En la muestra un 36% de los hogares con tarjeta de 
crédito no poseen cuenta bancaria.
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de no pagar la tarjeta de crédito. Si el jefe del hogar es un empleado 
formal, la probabilidad de que no pague la tarjeta de crédito se re-
duce. Si los gastos del hogar son mayores que los ingresos, la proba-
bilidad de atrasarse en el pago de la tarjeta acrecienta. Por último, 
los hogares con más tarjetas de crédito tienen una mayor probabili-
dad de atrasarse en el pago de al menos una de ellas. 

5.5 Riesgo de los hogares

La probabilidad de no pago de deuda estimada por hogar se pue-
de considerar como una medida del riesgo financiero del hogar. Se 
realiza una prueba de diferencias de medias en la probabilidad esti-
mada de no pago de la deuda no hipotecaria, considerando, por un 
lado, a los hogares que tienen al menos un crédito otorgado por el 
sector financiero regulado y, por otro, a los que no tienen deuda no 

Cuadro 5

PRUEBA DE DIFERENCIA DE MEDIAS ENTRE HOGARES 
CON CRÉDITO EN EL SECTOR REGULADO Y SIN CRÉDITO

Grupo Observaciones Media
Error 

estándar
Desviación 
estándar

Intervalo 
de confianza 

del 95%

Sin deuda no 
hipotecaria 
en el sector 
regulado

2,407 0.030 0.0007 0.0358 0.03 0.0315

Con 
deuda no 
hipotecaria 
en el sector 
regulado

1,026 0.033 0.0012 0.0342 0.03 0.0352

Diferencia = media(sin deuda)−media(con deuda)

H0 diferencia=0

H1 diferencia<0 p  valor=0.0088

H1 diferencia≠0 p  valor=0.0175

H1 diferencia>0 p  valor= 0.9912
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hipotecaria en el sector regulado.11 Los resultados se presentan en 
el cuadro 5. De acuerdo con la prueba de diferencia de medias, los 
hogares que poseen una deuda no hipotecaria en el sistema regula-
do tienen una media diferente y levemente mayor que aquellos que 
no tienen una deuda no hipotecaria en el sistema regulado. 

Por otra parte, si consideramos los hogares con crédito bancario 
no hipotecario y con crédito no hipotecario en otras instituciones 
del sector regulado, observamos que los primeros tienen una proba-
bilidad promedio estimada estadísticamente significativa y menor 
que los segundos (ver el cuadro 6). 

Por último, consideramos la probabilidad de no pago de la tar-
jeta de crédito estimada como una medida del riesgo del hogar. Se 
realiza una prueba de diferencias de medias en la probabilidad de 

11	 Aquellos que tienen la totalidad de su deuda en el sector no regulado 
o que no tienen deuda. 

Cuadro 6

PRUEBA DE DIFERENCIA DE MEDIAS ENTRE HOGARES 
CON CRÉDITO BANCARIO Y EN OTRAS INSTITUCIONES 

DEL SECTOR REGULADO

Grupo Observaciones Media
Error 

estándar
Desviación 
estándar

Intervalo 
de confianza 

del 95%

Deuda no 
hipotecaria 
en otras 
instituciones 
del sector 
regulado

479 0.0405 0.0018 0.0386 0.0371 0.04

Deuda no 
hipotecaria 
en bancos

547 0.0266 0.0012 0.0283 0.0242 0.03

Diferencia = media(sin deuda )−media(con deuda)

H0: diferencia=0

H1: diferencia < 0 p valor=1

H1: diferencia≠0 p valor=0.000

H1: diferencia > 0 p valor= 0.000
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no pago de la tarjeta de crédito en sentido amplio, considerando, 
por un lado, a los hogares que tienen tarjetas de crédito y, por otro, 
a quienes no tienen tarjetas de crédito. Los resultados se presentan 
en el cuadro 7.

De acuerdo con la prueba de diferencia de medias, los hogares 
que tienen al menos una tarjeta de crédito presentan una probabi-
lidad de no pagar su deuda estimada media diferente y mayor que 
aquellos que no tienen tarjeta de crédito.

6. APLICACIÓN: EFECTO DE LA LEY 
DE INCLUSIÓN FINANCIERA SOBRE 
EL NO PAGO DE LOS HOGARES

El objetivo de esta sección es proyectar el resultado de efecto poten-
cial de la Ley de Inclusión Financiera sobre el no pago de la deuda 
por parte de los hogares, a partir de la aplicación de los modelos es-
timados. En particular, el análisis se centra en el efecto de la medida 

Cuadro 7

PRUEBA DE DIFERENCIA DE MEDIAS ENTRE HOGARES 
CON TARJETAS DE CRÉDITO Y SIN TARJETAS DE CRÉDITO

Grupo Observaciones Media
Error 

estándar
Desviación 
estándar

Intervalo 
de confianza 

del 95%

Hogares sin 
tarjeta de 
crédito

1,324 0.0815 0.002 0.0736 0.0775 0.09

Hogares con 
tarjeta de 
crédito

2,109 0.124 0.0019 0.0879 0.1203 0.13

Diferencia = media(sin deuda )−media(con deuda)

H0: diferencia=0

H1: diferencia < 0 p valor=0.000

H1: diferencia≠0 p valor=0.00

H1: diferencia > 0 p valor=1
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impulsada por dicha ley, que establece la obligatoriedad de pagar sa-
larios a trabajadores dependientes a través de medios de pago electró-
nicos. El artículo 10 de la Ley de Inclusión Financiera (núm. 19210) 
establece que “el pago de las remuneraciones y toda otra partida en 
dinero que tengan derecho a percibir los trabajadores en relación 
de dependencia, cualquiera sea su empleador, deberá efectuarse a 
través de acreditación en cuenta en instituciones de intermediación 
financiera o en instrumento de dinero electrónico, en instituciones 
que ofrezcan este servicio”. A partir de octubre de 2016, todos los 
trabajadores deben cobrar sus ingresos a través de medios electróni-
cos. No obstante, podrán acordar con la parte pagadora continuar 
cobrando por medios diferentes al previsto por la Ley, incluido el 
efectivo, hasta el 30 de abril de 2017. 

Para realizar la proyección de los modelos estimados se identifi-
can, en primer lugar, aquellos hogares con al menos un trabajador 
dependiente y sin cuenta bancaria. A partir de la Ley de Inclusión 
Financiera, suponemos que estos trabajadores adquieren una cuenta 
bancaria. Por último, utilizando los modelos estimados en la sección 
5, se realiza una predicción de la probabilidad de que estos hogares 
contraigan crédito y no paguen su deuda en función de sus carac-
terísticas sociodemográficas y financieras. La proyección se reali-
za para el segmento de crédito no hipotecario y tarjetas de crédito. 

De los hogares de la efhu2, un 50% no posee cuentas bancarias 
y de estos un 57% tiene al menos un integrante que es trabajador de-
pendiente. Es de esperar que, al comenzar a aplicarse la Ley de In-
clusión Financiera, estos hogares, que tienen al menos un integrante 
trabajador dependiente, obtengan una cuenta bancaria. 

De acuerdo con las estimaciones de probabilidad incondicional 
realizadas en el segmento de tarjetas y de crédito no hipotecario, en 
la ecuación de selección, adquirir una cuenta bancaria incremen-
ta la probabilidad de obtener una deuda o una tarjeta de crédito. 
Un vínculo previo con el banco, como tener una cuenta bancaria, 
hace que el individuo, que antes era desconocido para el banco, se 
convierta en un potencial sujeto de crédito. Mello y Ponce (2014) 
encuentran una relación positiva y estadísticamente significativa 
entre poseer una cuenta bancaria y tener una deuda con el sector 
financiero en Uruguay. 

Se procede de la siguiente manera. Para los hogares que tienen 
al menos un integrante asalariado, se imputa el valor de uno en la 
variable binaria que representa poseer una cuenta bancaria y se 
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estima la probabilidad de que presenten una deuda no hipotecaria 
o adquieran una tarjeta de crédito con el modelo presentado para 
la probabilidad incondicional. 

Para poder determinar el umbral de probabilidad a partir del 
cual se considera que un hogar efectivamente decide contraer una 
deuda o una tarjeta de crédito, se selecciona aquel valor que maxi-
miza el índice de Youden. Este índice es una medida de resumen 
de la curva roc12 y define un criterio para seleccionar un umbral 
óptimo de la probabilidad de tener una deuda o una tarjeta de cré-
dito (Fluss et al., 2005).

	 IY maxc Se c Sp c= (  ) + ( ) − }{ 1 ,

donde Se(c) es la razón de verdaderos positivos o sensibilidad y Sp(c) 
es la razón de verdaderos negativos. En este caso, Se(c) es el porcen-
taje de hogares clasificados como tenedores de deuda no hipoteca-
ria o de tarjeta de crédito, si en la muestra el hogar tiene una deuda 
o una tarjeta de crédito; y Sp(c) es el porcentaje de hogares clasifica-
dos como no tenedores de deuda no hipotecaria o de una tarjeta de 
crédito, si en la muestra el hogar no tiene deuda o tarjeta de crédito. 
El índice puede ir entre cero y uno, donde un valor cercano a uno se 
da cuando el umbral seleccionado es muy efectivo para separar am-
bas poblaciones y de cero en caso contrario. 

Se establece un umbral c  a partir de los modelos de probabilidad 
incondicional, que es el valor de la probabilidad que maximiza en 
forma conjunta las razones de verdaderos positivos y verdaderos 
negativos. Luego se estima la probabilidad de que un hogar tenga o 
no deuda a partir de los modelos incondicionales. Finalmente, si la 
probabilidad de que el hogar tenga una deuda es mayor al umbral 
establecido, se le imputa uno a la variable deuda13  y se estima la pro-
babilidad de que el hogar no cumpla con el pago de la misma. Los 
umbrales obtenidos se presentan en el cuadro 8.

12	 En la teoría de detección de señales, una curva roc curva (acrónimo 
de receiver operating characteristic  o característica operativa del receptor) 
es una representación gráfica de la sensibilidad frente a la especifici-
dad para un sistema clasificador binario, según se varía el umbral de 
discriminación.

13	 Para realizar el ejercicio, se supone que los hogares que superan el 
umbral tendrán acceso al crédito y se les concede la deuda.

https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_de_detecci%C3%B3n_de_se%C3%B1ales
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6.1 Deuda no hipotecaria

Para el crédito no hipotecario, la probabilidad media de tener una 
deuda, dada la obligatoriedad de la cuenta bancaria para los asala-
riados, se incrementa de un 30% a un 33 por ciento. 

De los hogares con al menos un asalariado que no poseían cuenta 
bancaria antes de la reforma, un 34% tenía deuda no hipotecaria. A 
partir de la reforma y considerando el umbral imputado, esta pro-
porción aumenta a un 86%. Para determinar si este grupo de hoga-
res, con al menos un asalariado y sin cuenta bancaria, que antes de 
la reforma no tenía crédito, y al disponer de una cuenta bancaria 
decide adquirir un crédito, tiene una probabilidad de no pago de la 
deuda significativamente diferente al grupo de individuos que po-
seían cuenta bancaria antes de la reforma o que no tenía cuenta ban-
caria pero no decide contraer un crédito, se realiza una prueba de 
diferencia de medias. Como se observa en el cuadro 9, la diferencia 
es estadísticamente significativa y mayor para estos nuevos hogares 
que obtienen crédito a partir del acceso a la cuenta bancaria. La pro-
babilidad de no pago promedio de estos es levemente superior a la 
probabilidad promedio incondicional para toda la muestra e igual 
en promedio a un 4 por ciento.

En el cuadro 10 se presentan algunas medidas estadísticas des-
criptivas de las variables significativas en el modelo de probabilidad 
de no pago de la deuda no hipotecaria para el grupo de hogares que 
no poseían una cuenta bancaria, los cuales tenían al menos un asa-
lariado como integrante y contraen crédito una vez que adquieren 
una cuenta bancaria, y para el resto de los hogares.

Cuadro 8

UMBRALES

Clasificación (Pr > c) Umbral c

Deuda no hipotecaria 0.2889355

No pago deuda no hipotecaria 0.0289516

Tarjeta de crédito 0.6474203

No pago de tarjeta de crédito 0.1550786
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Cuadro 10

ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS POR GRUPOS

Variable

Con crédito no 
hipotecario por 

Ley de Inclusión 
Financiera Otros hogares

Edad 49 52

Ingreso 30,626.5 33,514.7

Integrantes 3.77 2.88

Gastos mayores que ingresos 0.1663158 0.1449468

Universitario 0.210084 0.2398806

Empleado formal 0.4054622 0.4661579

Cuadro 9

PRUEBA DE DIFERENCIA DE MEDIA EN LA PROBABILIDAD 
DE NO PAGO DE DEUDA PARA EL NUEVO GRUPO 

QUE OBTIENE UN CRÉDITO

Grupo Observaciones Media
Error 

estándar
Desviación 
estándar

Intervalo 
de confianza 

del 95%

Otros 
hogares 2,968 0.0264 0.0006 0.0346 0.025 0.028

Con 
deuda no 
hipotecaria 
por Ley de 
Inclusión 
Financiera

2,109 0.124 0.0019 0.0879 0.12 0.128

Diferencia = media(sin deuda )−media(con deuda)

H0: diferencia=0

H1: diferencia   < 0 p valor=0.000

H1: diferencia≠0 p valor=0.000

H1: diferencia > 0 p valor=1
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Como se observa, el jefe del hogar de los hogares que no poseían 
una cuenta bancaria, que tienen al menos un asalariado como inte-
grante y que contraen deuda una vez que acceden a la tenencia de 
una cuenta bancaria a partir de la Ley de Inclusión Financiera, es 
en promedio más joven. Además, en esos hogares, el ingreso prome-
dio en pesos es menor, en tanto es mayor el número de integrantes 
promedio. A su vez, en este grupo, son más los hogares con gastos 
mayores que sus ingresos y menos donde el jefe del hogar posee un 
grado educativo universitario o más alto. Finalmente, la proporción 
de hogares con un jefe del hogar empleado formal también es menor. 

Se imputa a los hogares que tienen una probabilidad de contraer 
una deuda mayor al umbral estimado el valor de 1, para la variable 
deuda no hipotecaria, y se estima la probabilidad de no pago del 
crédito no hipotecario del sector financiero formal. Se considera 
que no pagan su deuda aquellos hogares con una probabilidad de 
no pago de la deuda hipotecaria mayor al umbral definido. La pro-
porción de deuda no hipotecaria que no paga su deuda pasaría a ser 
aproximadamente de un 15%, lo que representa un incremento de 
alrededor de cuatro puntos porcentuales en la tasa de no pago para 
este tipo de créditos. 

6.2 Tarjetas de crédito

De acuerdo con los datos de la efhu2, un 61% de los hogares posee 
al menos una tarjeta de crédito. De los hogares que no tienen cuen-
ta bancaria, pero al menos uno de sus integrantes es asalariado, un 
51% tiene tarjetas de crédito. 

Se determina un umbral a partir del cual el hogar tiene una tar-
jeta de crédito, según el criterio del índice de Youden. A partir de 
tener acceso a una cuenta bancaria, la proporción de hogares –que 
no poseían cuenta bancaria y al menos un integrante era asalariado– 
que pasa a tener tarjetas de crédito aumenta hasta un 82 por ciento.

Si la probabilidad de tener una tarjeta de crédito supera el um-
bral, entonces se le imputa al hogar que tiene una tarjeta de crédito 
y se estima la probabilidad de que no cumpla con el pago de la mis-
ma en sentido amplio. La probabilidad de no pago en sentido am-
plio promedio de los que acceden a una tarjeta de crédito a partir 
del acceso a la cuenta bancaria, es similar a la probabilidad prome-
dio para toda la muestra e igual en promedio a un 14.5 por ciento.
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Se realiza una prueba de diferencia de medias entre este grupo de 
hogares, que denominamos grupo con al menos un integrante asala-
riado, sin cuenta bancaria antes de la reforma y que una vez que tie-
ne cuenta bancaria decide adquirir al menos una tarjeta de crédito 
y el resto de la muestra. El grupo de hogares que obtiene tarjetas de 
crédito a partir de la Ley de Inclusión Financiera no presenta proba-
bilidad de no pago (en sentido amplio) estadísticamente diferente 
al resto de la muestra. Los resultados se presentan en el cuadro 11.

7. COMENTARIOS FINALES 

En este trabajo se estiman modelos para la probabilidad de no pago 
de deuda de los hogares uruguayos por distintos segmentos de cré-
dito. Los resultados de las variables estadísticamente significati-
vas son diferentes según el segmento de crédito considerado. No 
obstante, la edad del jefe del hogar y la relación entre el gasto y el 
ingreso del hogar resultan significativas en todos los segmentos. 

Cuadro 11

PRUEBA DE DIFERENCIA DE MEDIAS DE LA PROBABILIDAD 
DE NO PAGO DE LAS TARJETAS DE CRÉDITO 

EN SENTIDO AMPLIO

Grupo Observaciones Media
Error 

estándar
Desviación 
estándar

Intervalo 
de confianza 

del 95%

Otros 
hogares 3,145 0.1433 0.0019 0.106 0.14 0.147

Con tarjeta 
de crédito 
por Ley de 
Inclusión 
Financiera

288 0.1454 0.0057 0.0967 0.134 0.16

Diferencia = media (sin deuda )−media (con deuda)

H0: diferencia=0

H1: diferencia<0 p valor=0.3475

H1: diferencia≠0 p valor=0.7491

H1: diferencia>0 p valor= 0.6255
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El ingreso de los hogares también es relevante para explicar el no 
pago de sus deudas en todos los segmentos, a excepción del atraso 
en el pago de la tarjeta de crédito (en el sentido amplio), cuando se 
estima el modelo con corrección por sesgo de selección.

A su vez, las variables sociodemográficas relevantes se refieren 
a la persona que conoce mejor los temas financieros del hogar, la 
persona de referencia según la efhu2, y no a quien realiza la ma-
yor contribución en términos de ingreso. 

Los modelos sobre la probabilidad de no pago de deuda de los 
hogares uruguayos permiten analizar  su comportamiento finan-
ciero, su vulnerabilidad frente a las condiciones macroeconómi-
cas y la evaluación de políticas que puedan incidir en el impago de 
deudas. Este trabajo presenta, como extensión de los modelos, una 
evaluación de la Ley de Inclusión Financiera y el efecto en la obliga-
toriedad del pago de salarios a través de medios electrónicos sobre 
el no pago de deuda y, por lo tanto, sobre la morosidad del sistema.

A partir de los modelos estimados, será posible analizar en fu-
turos trabajos la relación entre la restricción de crédito y la proba-
bilidad de que el hogar no pague su deuda, como una medida del 
riesgo de crédito del hogar, así como estudiar los efectos de un cho-
que en el ingreso sobre la probabilidad de no pago de los hogares. 
A su vez, con base en los datos de la efhu2, es posible examinar los 
factores determinantes del no pago de los préstamos. 

ANEXO

Cuadro A.1
DESCOMPOSICIÓN POR SEGMENTO DE CRÉDITO

Porcentaje sobre el total de hogares que tiene deuda

Exclusivamente deuda hipotecaria 1

Exclusivamente deuda no hipotecaria 15

Exclusivamente deuda de tarjetas de crédito 47

Deuda hipotecaria y de tarjetas de crédito 6

Deuda no hipotecaria y de tarjetas de crédito 28

Deuda hipotecaria y no hipotecaria 1

Deuda de tarjetas de crédito, hipotecaria y no hipotecaria 4

Fuente: Cálculos de la autora con base en datos de la efhu2.
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Cuadro A.2

MODELOS PARA CRÉDITO NO HIPOTECARIO
Jefe del hogar que más contribuye en los ingresos

Variable dependiente
No pago del crédito 

no hipotecario
No pago del crédito 

no hipotecario regulado

Hombre 0.054
(0.137)

0.091
(0.144)

Convive con su pareja 0.023
(0.146)

0.076
(0.154)

Edad −0.015a

(0.005)
−0.013a

(0.005)
Universitario −0.312

(0.304)
−0.196
(0.336)

Log (ingreso) −0.258b

(0.114)
−0.257b

(0.123)
Proporción de trabajadores 0.353

(0.259)
0.258

(0.277)
Integrantes 0.138a

(0.043)
0.122a

(0.047)
Hijos −0.069

(0.167)
−0.128
(0.179)

Gastos mayores que 
ingresos

0.500a

(0.127)
0.453a

(0.137)
Carga financiera mayor 

que 75%
0.060

(0.185)
−0.059
(0.217)

Empleado formal −0.148
(0.165)

−0.137
(0.171)

Sector bancario −0.701a

(0.143)
Sector regulado 0.608a

(0.222)
Constante 0.769

(1.060)
1.608

(1.162)
Observaciones 1,150 1,027
Pseudo R2 0.1158 0.1513
Log. pseudo-verosimilitud −105,977 −95,216.382

Notas: errores estándar entre paréntesis. a p < 0.01, b p < 0.05, c p < 0.10.
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Cuadro A.3

ESTIMACIONES EN DOS ETAPAS SEGÚN LA METODOLOGÍA 
PROPUESTA POR ALFARO ET AL. (2010)

Variable dependiente
No pago de deuda no 

hipotecaria en sentido amplio No pago de tarjetas

Hombre 0.252c

(0.132)
−0.057
(0.145)

Convive 
con su pareja

−0.261b

(0.13)
0.053

(0.149)
Edad −0.016a

(0.005)
−0.021a

(0.006)
Universitario −0.494c

(0.263)
−0.332c

(0.199)
Log(ingreso) −0.276b

(0.107)
−0.175
(0.195)

Proporción 
de trabajadores

0.421c

(0.247)
−0.317
(0.29)

Integrantes 0.133a

(0.05)
0.036

(0.062)
Hijos 0.392c

(0.208)
−0.264
(0.176)

Gastos mayores 
que ingresos

0.605b

(0.121)
0.797a

(0.157)
Carga financiera 

mayor que 75%
0.165

(0.188)
0.37

(0.273)
Empleado formal −0.09

(0.239)
−0.052
(0.329)

Jubilado −0.117
(0.29)

−0.044
(0.21)

Cantidad de 
tarjetas de crédito

−0.028
(0.065)

G(px) −0.455
(0.581)

−0.084
(0.186)

G(px)2 0.17
(0.251)

0.102
(0.248)

Constante 0.899
(1.053)

0.938
(1.935)

Observaciones 1,149 1,026
Simulaciones 2,000 2,000

Errores estándar de remuestreo entre paréntesis. a p <0.01, b p<0.05, c p <0.10.
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