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PREFACIO

nlastultimas décadasse hadespertado un creciente

interés por entender las decisiones financieras de

los hogares. En parte, este interés se ha debido a
su estrecharelacién con dos fenémenos de especial im-
portancia paralaseconomiasendesarrollo:lainclusién
y la educacién financiera. Su creciente importancia se
origina, engran medida, enlaapariciénde unaseriede
estudios macroeconémicos que han mostrado cémo la
inclusién financiera se relaciona de forma positiva con
la estabilidad financiera, el crecimiento econémico, la
equidadylareducciéon delapobreza. Todo ellohadado
lugaraldesarrollo de estrategiasnacionalesdeinclusién
financiera en numerosos paises emergentes, incluidos
los de laregién latinoamericana.

Como un primer paso para el disefio de estas estrate-
gias, se han elaborado distintas encuestas que tratan de
obtenerinformaciénsobre elaccesoyuso de productosy
serviciosfinancieros formaleseinformales. Laevidencia
muestraque enlaseconomias en desarrollo un porcenta-
je considerable de la poblacién utiliza instrumentos de
ahorro, créditoyde pagos informalesy que los niveles de
inclusién financiera de la poblacién son muy bajos. Ade-
mads, losdatosindican que incluso aquellas personas que
participan en el sector financiero formal utilizan instru-
mentos financierosinformales. CAF-banco de desarrollo
de América Latina-yvarios bancos centrales de laregion
han participado de formaactiva enlaelaboraciényreco-
leccién de bases de datos de inclusién financiera.

En América Latinay el Caribe, las recurrentes crisis
financierasy econémicas han minado la confianza de la
poblacién en el sector formal y han llevado a que convi-
vanlos productosyservicios en los mercados financieros
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formales einformales.Sibienlafaltade confianzaesunaba-
rreraimportante paralainclusién financieraenlaregion,
noeslatnica. Lapresiéon delos pares o presiénsocial, cier-
tossesgos sefialados porlaeconomiadel comportamiento
y la falta de conocimientos financieros han resultado ser
barrerasigual derelevantes. Dellado delaoferta, losaltos
costosdetransacciénylas barrerasfisicastambién limitan
la participacién de gran parte de la poblacién en los mer-
cados financieros formales, en especial la poblacién que
reside en areas rurales. Por todo ello, en los tlltimos anos
sehanllevadoacabo distintasintervenciones que han tra-
tado de paliar o reducir algunas de estas barreras, como
son la introduccién del dinero mévil, los agentes corres-
ponsales, productos basicosyde bajo costo, productos con
limitesdeliquidezyplanesdeahorro,y programasde edu-
cacién financiera, entre otros. Los bancos centrales han
participado de forma activa en la formulacién de muchas
delasregulaciones de estos nuevos canalesy 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 claray completa cémo funciona el
sistema financiero, tanto dellado delaoferta, como del de
lademanda. Delladodelademanda, estaevidenciasirvié
para pensary crear estrategias nacionales de alfabetiza-
cién 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 laeconomiadeunanacion. Enlaultimadécada, la
alfabetizacién financierase ha considerado comoundeter-
minante clave delas decisionesfinancieras delas personas
y en, ultima instancia, de su bienestar. La alfabetizacién
financierasurge como un elemento critico, yaque no solo
facilita el uso efectivo de los productos financieros, sino
que también ayuda a que las personas desarrollen las ha-
bilidades para compararyseleccionar aquellos que mejor
seadaptan asus necesidadesy posibilidades, empoderan-
dolas para ejercer sus derechos y responsabilidades y fo-
mentando su participacién en los mercados financieros
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formales. Distintas encuestas alrededor del mundo mues-
tran que losniveles dealfabetizacién financiera son bajos,
especialmente entre las personas con menores estudios e
ingresos, las mujeres, los jévenes, los ancianos y los habi-
tantesde areasrurales, entre otros. Parael casode América
Latinay el Caribe estas encuestas han sido desarrolladas
gracias al liderazgo de CAF, que en algunos paises ha con-
tado con elapoyo de bancos centralesysuperintendencias.

En este contexto, en 2015, CEMLAy CAF invitaron a los
investigadores de los bancos centrales a participar en una
investigacién conjunta que tuviera como base los datos de
las encuestas de capacidades financieras de CAFy de otras
encuestasnacionales de educacién einclusién financiera.
Lapropuestase presenté enlaReuniéndelaRed deInves-
tigadores de 2015 en Republica Dominicana. A finales de
diciembre de 2015 confirmaron su participacién enlasacti-
vidadesde estainvestigacién conjuntalos bancos centrales
de Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Republica
Dominicana, Perd, Uruguayy el CEMLA, dando lugar en
total a trece documentos de investigacién, los cuales con-
forman este libro. Desde distintos enfoques, los trabajos
incluidos enlapublicaciénanalizan las decisiones financie-
ras de los hogares, la participacién en el sector financiero
formal e informaly el rol de la educacién en las decisiones
financieras. Esperamos que este trabajo enriquezcala dis-
cusiénydélugaraunmayor entendimiento de estostemas,
claves para promover el desarrollo sostenible en América

Latinay el Caribe.
Luis Carranza Ugarte Fernando Tenjo Galarza
Presidente ejecutivo Director general
CAF -banco de desarrollo Centro de Estudios
de América Latina- Monetarios Latinoamericanos
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Introducci(’)n

Maria José Roa
Diana Mejia

nlostltimos deceniosse hahecho mucho énfasis
enlanecesidad de lainclusién financiera como
factor relevante para el desarrollo de los paises.
No obstante, es conveniente recordar que no fue sino
hasta principios del decenio de los dos mil cuando el
temadelaccesofinancieroempezéatenerunaenorme
relevanciacomo objetivo comuin enlasagendasdelos
paises que conforman el G20, gobiernos, ministerios
de hacienda, organismos internacionales y bancos
centrales, entre otros. Las razones se pueden resu-
mir en las siguientes: I)la publicacién de una serie
de estudios que muestran la alta correlacién entre la
pobrezaylaexclusién del sector financiero formal, 2)
la preocupacién de los organismos encargados de la
estabilidad financieraal considerar que algunostipos
de inclusién financiera pueden convertirse en una
fuente de inestabilidad, y 3) que la banca tradicional
comenzodaver este tema como unnicho paraexpandir
sus negocios. Fue entonces cuando el problema del
accesoalosserviciosfinancieros comenzéarecogerse
en un concepto mds amplio: la inclusién financiera
(Roa, 2013).
En América Latina, el acceso financiero ha tenido
avances muy importantes; asi lo refleja el aumento



sostenido en indicadores de oferta como el nimero de sucursales
y agentes corresponsales, el nimero de cuentas en instituciones fi-
nancierasformales, la cantidad de cajeros electrénicos, entre otros
(Cavalloy Serebrisky, 2016). No obstante, el uso de estos productos
yserviciosfinancieros contindasiendo limitado como consecuencia
delbajo grado de educacién financiera de la poblacién, entre otros
factores (Demirgic-Kunt et al., 2015).

Porsulado, laglobalizacién ylos avances tecnolégicos de los ulti-
mos afios han traido consigounaserie de cambios enlos patronesde
intercambio socialy econémico que han hecho mas complejosyhan
multiplicado el nimero de productosy servicios financieros dispo-
nibles, aumentando la necesidad de mejorar los conocimientos de
los individuos para que estén en condiciones de tomar decisiones
econdémicasyfinancieras conducentesasubienestar. En este sentido,
los conocimientos, actitudesy conductas financieras pueden tener
consecuenciassignificativas sobre los prospectos de acumulacién fi-
nancieray bienestar de las familias, asi como para el funcionamien-
to de los mercados.

Una de las lecciones mas relevantes que se puede extraer de la
crisis financiera internacional de 2008 es el desconocimientoy
desinformacién de gran parte de la poblacién sobre temas bésicos
en economiay finanzas, lo cual limita su capacidad para tomar de-
cisiones responsables, conscientesy competentes. En esta medida,
la educacién financiera es critica parala inclusién, pues no sélo fa-
cilita el uso efectivo de los productos financieros, sino que también
ayudaaquelas personasdesarrollenlas habilidades para comparar
y seleccionar aquellos que mejor se adaptan a sus necesidadesy po-
sibilidades, empoderdndolos para ejercer sus derechos y responsa-
bilidades (Mejiay Rodriguez, 2016).

Con el objeto de realizar un diagnéstico de educacién financie-
ra que permitiera identificar los conocimientos, las habilidades,
las actitudes y los comportamientos de los individuos en el &mbito
financieroysuinclusién financiera, afinales de 2013 CAF -banco de
desarrollo de América Latina-, aplicé unaencuestaen cuatro paises
delaregiéonandina: Bolivia, Colombia, EcuadoryPera. Lamuestra
paracadapaisfuedealrededorde 1,200 encuestados conrepresen-
tatividad en el entorno nacional (Mejiay Rodriguez, 2016).

Laencuesta cont6 con un total de 33 preguntas sobre comporta-
mientos, conocimientosyactitudes financieras, asicomo preguntas
sobre inclusién financiera e informacién sociodemografica. De un



primer analisisa partir de indices comparativos segtin variables so-
ciodemograficas, se derivanlossiguientes resultados preliminares:

1)

2)

3)

9)

Esrelevante establecer estrategias diferenciadas para distin-
tos segmentos de poblacién, dentro de los cuales evidencian
menores capacidadesfinancieras: las personas con educacién
limitada; las personas con ingresos bajos; las personas sin in-
gresosregulares; los residentes en zonas rurales; las mujeres;
los jévenes; las personas mayores; y quienes no tienen capaci-
dad deahorro.

Lacapacidad deahorro, en especial por medio de mecanismos
formales como cuentasde ahorro, tiene resultados relevantes
sobre las capacidades financieras de los individuos. Esto im-
plica que los programas de inclusién y educacién financiera
deben enfocarse nosolamente enlatransmisién de conceptos
yconocimientos, sinotambién en modificaractitudesrelacio-
nadas conla convenienciadel ahorroylos costos relativos del
ahorro informal.

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

Losreceptores de transferencias o subvenciones por parte del
gobierno tienen peores resultados en el indice de conceptos
y conocimientos, y ademas muestran actitudes contrarias al
ahorro. Estos hallazgos permitenindicar que este tipo de pro-
gramassocialesnosélo debeniracompanados de capacitacio-
nes sobre conceptos financieros basicos, sino de estrategias
innovadoras para promover elahorro entre sus beneficiarios.

Estosresultados ponen enrelevancialanecesidad dellevaracabo
un estudio empirico mds riguroso y sé6lido de los mismos, que per-
mitaevaluarlas distintas hipétesisy preguntas que surgen. En 2015
el Centrode Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) y CAF
invitaron alosinvestigadores delos bancos centrales de Bolivia, Co-
lombia, Ecuadory Perud a participar en una investigacién conjunta
que tuvieracomo baselos datos dela encuestade CAF. La propuesta
se present6 en la Reunién de la Red de Investigadores de 2015 en la
RepublicaDominicana. En estareunion técnicalos bancos centrales



de otros paises mostraron interés en participar en la investigacién
conjuntaal contar con encuestas nacionales financieras de hogares
dentro de sus propios paises. Por todo ello, y con el beneplacito de
CAF, se extendi6lainvitacién a participar en el proyecto Decisiones
Financieras delos Hogaresalosjefes de estudios de los bancos cen-
trales miembros del CEMLA. A finales de diciembre de 2015, con-
firmaron su participacién en las actividades de esta investigacién
conjuntalosbancos centrales de Bolivia, Brasil, Colombia (trestraba-
jos), Ecuador, México (dos trabajos), la RepuiblicaDominicana (dos
trabajos), Peray Uruguay (dos trabajos) ademds del CEMLA; de los
cuales finalmente se completaron 13 documentos de investigacién.

Elanalisis de los datos dela encuesta de capacidades financieras
por partedeun equipodeinvestigadores delosbancos centrales tie-
ne como finidentificar: I)lacrecienteimportanciadelos programas
de educacién einclusién financieraenlosbancos centralesdelare-
gion a partir de varios estudios (Garcia et al., 2013; Roa et al., 2014;
Mehrotray Yetman, 2015);y 2)el interés reciente de los bancos cen-
trales en entender el comportamiento financiero de los hogares, y
enlaobtencién de datos einformaciéon de dichos comportamientos
(Banco de Inglaterra, 2015; Alamsyah, 2015).

Paralos bancos centrales, la inclusién financiera es de gran im-
portancia parala eficacia de la politica monetaria: en lamedida en
que un amplio porcentaje de la poblacién tenga acceso a los servi-
cios financieros formales, se potencia la transmisién de la politica
monetariay su papel anticiclico. Sin embargo, si un proceso de in-
clusiénno se planea considerando las fallas de mercadoydelaregu-
lacién, este puede tenerincluso efectos adversossobrelaestabilidad
financiera. Laregulaciénysupervisién, las politicas de proteccién
al consumidor financiero y los programas de educacién financiera
parecen ser primordiales paralograr unaccesoyunuso eficazalos
mercados financieros formales que no pongan en riesgo la estabili-
dad financiera (Roa, 2016).

En un trabajo reciente del Banco de Pagos Internacionales (Me-
hrotray Yetman, 2015), se muestra que un aumento de la inclusién
financiera puede hacer que el manejo de las tasas de interés sea un
instrumento de politicamucho mas eficaz, enlamedida que afecta-
rd el comportamiento de un nimero mayor de hogaresy pequefas
empresas. Asi también, los autores afirman que, a pesar de que la
inclusién financiera afecta de manera positiva la estabilidad finan-
cieraal contar con unabase mds diversificadayampliade depdsitos,



puede ser alavezunaamenaza paralamisma, si el mayor acceso se
traduce en un rapido crecimiento del crédito y en la expansién de
ciertas partes del sistema financiero no reguladas o con una regu-
lacién mds laxa.

Enlaactualidad, sonvarioslos bancos centrales que han aumen-
tado su interés en entender el comportamiento financiero de los
hogares, asi como la obtencién de datos e informacién rigurosay
periédica de los mismos. E1 Banco de la Reserva Federal de Nueva
Yorksefnialavariasrazones paraello (Dudley, 2015). En primer lugar,
lacrisis financierareciente puso de manifiesto que el entendimien-
toyla anticipacién del comportamiento de los hogares es esencial
paralograr una economia fuerte y resistente. En segundo lugar, es
primordial averiguar cémo afectanrealmente lasintervenciones di-
rigidas a cambiar los incentivos de los hogares el comportamiento
de los mismos. Por ultimo, las investigaciones sobre las finanzas de
loshogares ayudardnaapoyar el compromiso conla comunidad de
los bancos centralesy el desarrollo de sumisiény deberes.

Alahora de lograr un mayor entendimiento de las finanzas de
los hogares, los bancos centrales destacan laimportancia que tiene
la elaboracién de bases de datos con informacién de los comporta-
mientos financieros y econémicos de los hogares. Cada vez un ma-
yor nimero de bancos centrales estd promoviendo, bien sea desde
el propio banco central o con elapoyo de otras instituciones —como
ministerios oinstitutos nacionales de estadistica—, laelaboraciénde
bases de datos dellado de lademanda del consumidor financiero.

En ese sentido, el informe elaborado por el Banco de Inglaterra
(2015) mencionalanecesidad del uso de nuevos datos, metodologias
y enfoques que ayuden a entender el comportamiento financieroy
econdémico de los hogares. De igual manera, afirma que explorar
distintos supuestos sobre el comportamiento de los hogares ayuda-
riaaentender practicas como noahorrarlosuficiente paraelretiro,
invertir en exceso en activos riesgosos o conservadores, no explo-
tar ventajas impositivas, mantener hipotecas costosas, participar
en el sector financiero informal, acumular sobreendeudamiento,
asi como los factores determinantes de las oleadas de entusiasmo
o pesimismo entre la poblacién, las cuales pueden estar detrds de
una crisis o auge financiero (Akerlofy 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 mas en los manda-
tos de los bancos centrales, es importante lograr un conocimiento
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completo e investigar los vinculos potenciales entre las decisiones
financieras de los hogaresylas crisis financieras.

Por todo ello, pensamos que la presente investigacién conjunta
ha enriquecido el entendimiento del comportamiento de los hoga-
res en laregioén, proporcionando informacién valiosa sobre cémo
las actitudes financieras, los conocimientosylas variables sociode-
mogréficasdeterminanlas decisiones financieras. Estos resultados
podrianserademdasinsumosvaliosos parael disefoyaplicacién de
programas eficaces de educacién e inclusion.

Lainvestigacién tuvo como objetivo lograr un mayor entendi-
miento delos factores subyacentesydeterminantes de las decisiones
y comportamientos financieros de los paises delaregién en cuanto
alahorro, laplaneacién del presupuestoyeluso de distintosinstru-
mentos de ahorro, crédito y aseguramiento formales e informales.
En concreto, las variables a explicar fueron el uso de distintos pro-
ductosfinancieros, la participacién enlos mercados financieros for-
males einformalesylos comportamientosylasactitudes financieras.
La hipétesis de partida fue que estas variables podrian explicarse
ensumayor parte porlos conocimientos financieros, la propensién
delos encuestadosaahorrar envez de gastar, las preferencias tem-
poralesyderiesgo, asi como ciertas variables sociodemograficas.

Lainvestigacién permitié identificar brechas sociodemografi-
cas que segmentan ala poblacién paraintervenciones de inclusién
yeducacién financiera, deacuerdo consus necesidades. Altratarse
de una encuesta de demanda, los resultados son de gran utilidad
paraeldisefio de dichas estrategias. Pensamos que las investigacio-
nesrelacionadas con el comportamiento financiero delademanda
deberianservirdebaseyserel primer paso parael desarrollo de pro-
gramas eficaces de educacion e inclusién financiera.

Algo muy relevante del estudio es que, en lamedida en que algu-
nos paises han utilizado la misma metodologia de medicién, se ela-
boraron estudios comparativos entre los paises. Los resultados de
la encuesta son especificos para cada pais, pero se pueden identi-
ficar importantes brechas sociodemograficas, particularmente en
cuanto asexo, ambito geografico (urbano, rural), grado educativo
ydeingresos.

La investigacién conjunta fue coordinada por Maria José Roa,
investigadora sénior de la Gerencia de Investigaciones Econémi-
casdel CEMLA, y por Diana Mejia, especialistasénior de Desarrollo
ProductivoyFinanciero de CAF. Ademads, lainvestigacién conjunta
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fueapoyadaalolargode 2016 conseminariosvirtuales' de expertos
internacionales en la tematica, en concreto: Annamaria Lusardi,
Dean Karlan, Leora Klaper, Olympia Bover, Diana Mejia, Pratibha
JoshiyMarinaDimova. También se cont6 con elapoyo de: I)reunio-
nes regulares virtuales donde los participantes realizaron presen-
taciones preliminares de sus trabajos en los meses de junio, julioy
agosto; 2)unareunion presencial en la sede del CEMLA, los dias 23
y24 deseptiembre,y 3)tres paneles durante lareunién delaRed de
Investigadores 2016, celebrada en Brasilia los dias 7y 8 de noviem-
bre.Alolargo de este proceso contamos siempre con el apoyo de CAF.

Estelibroretinelos trabajos que finalmente se elaboraron dentro
de lainvestigacién conjunta sobre decisiones financieras de los ho-
gares. Lostrabajos dentro dela primera parte de este libroanalizan
los principalesfactores determinantes delas decisionesfinancieras
deloshogaresrelacionadas conlatenenciade productos de ahorro
ycrédito,yen especial enladiferenciade uso de productos financie-
rosformalesoinformales. Este hecho esrelevante enlaregién, don-
deambos, productos financieros formales e informales conviven de
formaarmoniosa (Demirgiic-Kunt et al.,2015). De los estudios se de-
rivaquelasvariables sociodemograficas-principalmente el sexo, la
educacioén, losingresosylaocupacién-, laeducacién financiera, las
habilidadesnuméricasylosrasgosde personalidad son factores de-
terminantes delas decisionesfinancierasdeloshogares delaregién.

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 pais
dependeengranmedidadelnivelsocioeconémico. En concreto, para
productos financieros informales, la autora obtiene que ser mujer,
tener educacién primariay menoresingresosaumentala probabili-
dad de contar con este tipo de productos. Parael casodelatenencia
de productosinformalesyformales de manera conjunta, se observé
unamayor probabilidad paraloshogares connivel socioeconémico
medio, personas con educaciénsecundariaomenory personas con
conocimientos financieros mediosy altos.

! Losseminarios virtuales estan disponibles en: <https:/ /www.youtube.
com /watch?v=c38vlubrgvM&feature=youtu.be>(Z", <https: / /www.you-
tube.com /watch?v=PUpFbpBxbEg&feature=youtu.be> ', <https://
www.youtube.com /watch?v=x]Pv5gX390M&feature=youtu.be> (4.
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Gabriel GarberySergio Koyama, del Banco Central do Brasil, uti-
lizan unatécnica que combinavariablesyponderaciones, lacual: 1)
produce medidas de conocimiento financieroyactitudesfinancie-
ras;y 2)permite medirlos efectos delos conocimientosylasactitudes
financieras enlos comportamientosfinancieros. Lametodologia uti-
lizaelimpacto predicho del conocimientoylasactitudes financieras
sobre el comportamiento paraasignarlas ponderaciones que debe-
rian considerarse paraintervencionesde politica, como programas
de educacién financiera. El estudio se realiza con la encuesta CAF
paraBolivia, Colombia, EcuadoryPeru. Los efectos delasactitudes
financierasylos conocimientos sobre el comportamientovarian en-
trelos paisesyconello, portanto, las ponderacionessobrelas que se
deben basar las intervenciones. Aunque las ponderaciones varian
deunos paisesaotros, losautores concluyen que lasactitudes finan-
cieras —en especial, la tendencia a fijarse objetivos de largo plazo-
son un factor esencial de las decisiones financieras de los hogares.

Parael casode Colombia, AnaMarialregui-Bohérquez, Ligia Me-
lo-Becerra, Maria TeresaRamirez-GiraldoyAnaMaria Tribin-Uribe
analizan empiricamente los factores determinantes del ahorro de
individuos de ingresos medios y bajos de las zonas urbanay rural.
Sus resultados muestran que la probabilidad de ahorrar aumenta
con la educacién, el ingreso, la participacién laboral y la tenencia
de vivienda. Por otro lado, los resultados indican que la educacién
y el ingreso aumentan la probabilidad de ahorrar en bancos y dis-
minuyen la probabilidad de ahorrar de manera informal, tanto en
lazonaurbanacomo enlarural.

En otro estudio para Colombia de este volumen, las mismas au-
toras proporcionan evidencia empirica sobre los factores determi-
nantes de la probabilidad de que un hogar tenga crédito, formal o
informal, asi como de queloshogares se encuentrenatrasadosen el
pago desus créditos. Losresultadosindican quela probabilidad de
que un hogartengacrédito estarelacionada positivamente con estar
casado, laeducacién, elingreso, el tamano del hogar, la propiedad
delavivienday la participacién laboral. Las estimaciones indican
que elingresoylaeducacién tienen una correlacién positiva con la
probabilidad de tener créditoformalynegativa con la probabilidad
de tener crédito informal. Finalmente, el ingreso, el destino de los
créditosyalgunos eventosinesperados explicanla probabilidad de
estar en mora.



Daisy Pacheco y Ana Maria Yaruro analizan para Colombia cua-
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
andlisis de tablas de contingencia de dos factores, estiman la depen-
dencia entre el conocimiento y la tenencia de productos financieros
con variables sociodemogrificas, actitudes financieras de los hoga-
res, entre otras variables. Los resultados indican que no poseer un
producto financiero, a pesar de conocer su existencia, esta relacio-
nado con educacién e ingresos bajos, asi como con la carenciade un
presupuesto, entre otros.

Maria José Roa, Ignacio Garrény Jonathan Barboza, del CEMLA,
analizan el papel delas caracteristicas cognitivas, los rasgos de perso-
nalidadylaeducaciénfinancieraenlasdecisionesdeahorroycrédito
enBolivia, Colombia, EcuadoryPert conbase endatosdelaencuesta
coordinada por CAF. Este trabajo esun analisis que incorporafactores
determinantesalternativos delasdecisionesfinancierasdistintosalos
sefialados porlateoria econémicatradicional. Los resultados mues-
tran quelas personas diligentesycon mayores habilidades numéricas
tienen mayor probabilidad de participar enlos mercadosformalesde
créditoyahorro, ademds presentan una mayor tendencia a ahorrar.
Asimismo, la educacién financiera es relevante parala tenencia de
créditoy parala participacién en el sector financiero formal.

En Per, Augusta Alfagemey Nelson Ramirez, primero muestran
un panorama general de la evolucién del acceso a servicios financie-
ros. Su estudio descriptivo muestrafuertes diferencias en los grados
debancarizaciénsegin el monto deingreso,laposibilidad deahorro
ylaeducaciéndeljefe del hogar, entre otros. Apesar de estas brechas,
se observantambiénsectoressin bancarizar enlos quintilesmasricos
yentre los que tienen educacién superior. Dellado delahorro, suana-
lisis muestra que los hogares de menores ingresos también ahorran
y que hay hogares con altos ingresos que no estan bancarizados. En
segundo lugar, analizan los factores determinantes del acceso a ser-
vicios financieros con un modelo estandar probit de variables bina-
rias. Elacceso se define como lasituacién enlaquealgin miembro del
hogar cuenta con algtin producto bancario. Los autores encuentran
unarelacién positivaentreingreso, educaciényedad conrelacién al
grado de bancarizacién;yunarelacién negativa entre dicho gradoy
la poblacién en drearuraly en situacién de pobreza.
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En la Republica Dominicana, Harold Vasquezy Maria del Mar
Castanos evaliian cémo la falta de informacién y habilidades ma-
temdticasafectanlaprobabilidad de que unindividuo obtenga cré-
dito informal. Los autores tratan ademas 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 bancoyno comprender con-
ceptosfinancieros bdsicosincrementanla probabilidad de adquirir
crédito através de fuentes informales.

En este mismo pais, Carlos Delgado analizalos factores determi-
nantes de la probabilidad de que un hogar cuente al menos con un
producto bancario, mediante modelos de probabilidad para varia-
bles derespuestabinaria. Losresultadosindican que esta probabili-
dad depende fundamentalmente de variablesrelativas alasituacién
laboral, monto deingreso, educaciéon formalyactitudes financieras
de los hogares. Respecto a este dltimo factor, en concreto planear
las comprasyvigilar losasuntos financieros presentaron los efectos
marginales de mayor peso.

En Uruguay, Gerardo Licandroy Miguel Mello dan un giro res-
pectoalosobjetivosyel tema de los trabajos anteriores de este volu-
men, al estudiar los factores asociados a la dolarizacién financiera
yculturaldelos hogaresuruguayos. Losautores aproximan el fené-
meno de la dolarizacién cultural por medio de la opcién de repor-
te por monedas de los agentes encuestados, mientras que definen
ladolarizacién financiera como la participacién de los activos ban-
carios en délares en el total de los activos. Por un lado, los autores
encuentran que el grado de dolarizacién de los ahorros bancarios
se explica principalmente por el tamafio delosahorrosylariqueza
del hogar. Por otro lado, encuentran que la dolarizacién cultural
se asocia conlariqueza, el ser propietario de vivienda, laedad ylos
anos de educaciéon formal. Los autores concluyen que el peso de los
activos reales en lariqueza —y de estos en la dolarizacién yla dolari-
zacioén cultural-, sugieren que la dolarizacién de los precios de los
bienes dealtovalor en Uruguay (casasyautos) es unfactor clave que
explicala dolarizacién cultural. Asimismo, todos los factores que
refuerzanlaideaquelasgrandescantidades deben comunicarse en
délares contribuirian a profundizar dicho fenémeno.

Enlasegunda parte de estevolumen, se agrupan unaserie de tra-
bajos enfocados en analizar el efecto de distintas politicasligadasa
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lainclusién financierasobre las decisiones financieras de los hoga-
res, tanto de ahorro como de crédito.

En México, Mauricio Carabarin, Adridn dela Garza, Juan Pedro
Gonzalezy Antonio Pompa evaliian el efecto del modelo de agentes
corresponsales sobre la inclusién financiera, en concreto sobre el
numero de cuentasactivas bancariasyeltotal del volumen de dep6-
sitos bancarios. Para ello utilizan un modelo de diferencias en di-
ferencias. Los resultados preliminares muestran un efecto positivo
delosagentes corresponsales en ambas medidas de ahorro formal.
Losautoresno encuentran efectos diferenciados paralos municipios
rurales, perosiencuentran evidenciade un efecto de contagioenel
ambito municipal;lo cual sugiere que elahorro bancario podriare-
ducirsesise comienzaa establecerunarelacién con el corresponsal.

Para Méxicotambién, CarolinaRodriguezestudiael efecto deun
incremento del impuesto de valor agregado (IVA) sobre la probabi-
lidad de tener unacuentabancaria, considerando que lainformali-
dad es el principal canal de este efecto. En particular se asume que
unincremento de la tasaIVAincrementa los beneficios de ser infor-
mal, lo cual decrece la probabilidad de que los microempresarios
tengan una cuenta bancaria para evitar la fiscalizacién. Para cum-
plir con su objetivo, la autora utiliza una aproximacién de diferen-
cias en diferencias, basada en un cambio en la legislacién sobre el
IVA en México en el ano 2014. Esta enmienda impositiva represen-
ta un experimento natural, que compara microempresarios en las
areas afectadas por la enmienda impositiva con microempresarios
en otras areas, antes y después de la reforma. Sus resultados sugie-
ren que un incremento de la tasa IVA afecta de forma negativa a la
inclusién financiera de los microempresarios.

Finalmente, para Uruguay, Maria Victoria Landaberry realiza
una estimacién de modelos sobre la probabilidad de no pago de los
hogares, en el que considera las caracteristicas sociodemograficas
y financieras del hogar para Uruguay. La autora obtiene que el in-
greso del hogar, larelacién entre los gastos e ingresos yla edad del
jefe de hogar son significativos para explicar la probabilidad de no
pago en todos los segmentos de crédito, y la educacién del jefe de
hogar esrelevante inicamente para el segmento de créditono hipo-
tecario. Eltrabajo también evaliia el efecto de la obligatoriedad del
pago de salarios por medios electrénicos introducido porlaLeyde
Inclusién Financierasobre 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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incrementalacantidad de hogares condeudano hipotecariaytarje-
tas de crédito, cadauno de ellos presenta distintos tipos de riesgos.
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Anélisis de la tenencia de productos

financieros: evidencia para
contribuir a la inclusion
financiera en Bolivia

Angélica del Carmen Calle Sarmiento

Resumen

En este estudio se presenta un andlisis acerca de los factores que determinan
la tenencia de productos financieros respecto ano tenerun producto financie-
r0; con especial énfasis en variables como el estrato socioecondmico, la educa-
cion y el conocimiento financiero de los hogares. De forma complementaria,
se evalud 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 sevaloraron 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 socioecondmico de los hogares. En el
caso delos productos financieros informales, se ha observado que las mujeres
cuentan con una mayor probabilidad de tener este producto en comparacion
con los hombres. Asimismo, los hogares deestrato socioecondmico bajo son mds
propensos a recurrir a este tipo de productos, al igual que las personas con
educacion primaria. En el caso del conocimiento financiero, la probabilidad
resulto ser similar para las personas con conocimiento medioy alto. Para la
tenencia de productos informales y formales de manera conjunta, se observo
una probabilidad creciente pero vinicamente significativa para los hogares
de estrato socioecondmico medio (bajoy alto); asimismo, las personas con edu-
cacion hasta secundaria tienen una mayor probabilidad de adquisicion de
productos conjuntos y las personas con conocimiento medio y alto cuentan
con una probabilidad similar en la tenencia de estos productos.

A. Calle <acalle@bcb.gob.bo>, analista sénior, Subgerencia de Investigaciones
Econémicas del Banco Central de Bolivia. La autora agradece la colaboracién y
comentarios de Maria Jose Roa, Antonio Pompa, Juan Pedro Gonzilesy Carlos Del-
gado Urbdez. Este estudio no necesariamente reflejala vision del Banco Central de
Bolivia o de sus autoridades, por lo tanto, las opiniones y conclusiones expresadas
son responsabilidad de la autora.
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1.INTRODUCCION

ainclusién financiera (IF) fue objeto de interés de diversas

institucionesinternacionales desdeinicios del 2000, la cualse

acentué despuésdelacrisisfinancierade 2007-2009. Elinterés
sederivadediversos estudios que demostraron que existe unaelevada
correlacién entre pobrezay exclusién delsector financiero formal, asi
como el efecto de unamayor IF enlareduccién delavulnerabilidad
de los hogares de menores ingresos, lo que les da la posibilidad de
poder suavizar sus trayectorias de consumoy hacer frente de mejor
formaa eventualidades que dafien su flujo estable de ingresos.

Los grados de IF pueden estar afectados por el porcentaje de la
poblacién, en su mayoria vulnerable y pobre, que recurre a vias 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 educacién, aprovechar oportunidades
productivas o enfrentar crisis (Allen et al., 2012). Estas vias alternas
fuera del sector financiero resultan ser mas costosas, insuficientes
einseguras (Karlan et al., 2014) y pueden deteriorar aiin mas la cali-
dad devidade estos hogares (Morduch, 1994; Holzman et al., 2003).

En Bolivia, el sistema financiero se hafortalecido de manera con-
siderable, impulsado por el crecimiento sostenido de la economia
durante los tltimos 10 anios, con un nivel de inflacién controlado
y mayor estabilidad politica. En 2007 se observaba que los puntos
de atencién financiera (PAF) eran en total 1,673, mientras que para
2015setriplicaron, con unregistro totalde 5,130. En términos delo-
calidad, estosservicios se extendieronsignificativamente en el drea
rural, con un total de 261 puntos de atencién financiera en 2007,
mismos que para 2015 alcanzaron 4,946 en sucursales, agenciasy
otros que triplicaron su cantidad, mientras los cajeros automaticos
se quintuplicaron. Por otrolado, segin datos dela Autoridad de Su-
pervisiéon del Sistema Financiero, el ndmero total de cuentas de de-
positos crecié un 219%, entre 2007y 2015, mientras que el nimero
de prestatarios crecié un 52%, entre 2010y 2015.

Sin embargo, laEncuestade Medicién de Capacidades Financie-
ras enlos Paises Andinos: Colombia, Ecuador, Pertiy Bolivia (EMCF)
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hamostrado que, entérminos de tenenciade productos financieros,
en Bolivia, el 35% delos entrevistados sefiala contar con una cuenta
deahorro, que es el producto de mayor tenencia. Ensegundo lugar,
estan la tarjeta de crédito con un 14% y la cuenta corriente con un
12%. Mientras que el 33% de los encuestados contesté que no tiene
producto financiero alguno.

En estesentido, el objetivo principal de este estudio es determinar
quétipode caracteristicassocioeconémicasinfluyen enla probabi-
lidad de que un hogar boliviano cuente con algtun producto finan-
cierorespectoalanotenenciade productos financieros. Asimismo,
se indagara sobre la probabilidad de que los hogares cuenten con
algin producto informaly la de tener un producto informal junto
conun producto formal, dadassus caracteristicas socioeconémicas.
Para efectuar el analisis, se utilizé la EMCF que elaboré CAF -banco
de desarrollo de América Latina-, y se usé un modelo de regresién
probabilistica (probit) y un modelo de regresién logistica multino-
mial (multinomial logit). Se observé que en Bolivia la tenencia de
productos financieros es mas probable para las personas de mayor
estratosocioeconémicoymayor educaciéon en conocimientos finan-
cieros. Mientras que, parala tenencia de productos informales, las
personas con estrato socioeconémico mds bajoy menor educacién
engeneral tiendenarecurriraproductosfinancierosinformales;sin
embargo, el conocimiento financiero podriatener menorinfluencia
enestadecision, yaquelas probabilidades de adquirir este producto
se mantuvieron constantes, tanto para personas con conocimiento
medio como con conocimientoalto. Finalmente, latenencia conjunta
de productos formales e informales muestra una probabilidad cre-
ciente significativa parahogares de estrato socioeconémico medio-
bajo y medio-alto; asimismo, las personas con educacién primaria
ysecundaria tienen unamayor probabilidad de adquisicién de pro-
ductos conjuntosylas personas con conocimiento medioyalto cuen-
tan conuna probabilidad similar enla tenencia de estos productos.

Este trabajo se organiza de la siguiente forma. En laseccién 2 se
examina la definicién de IF, sus factores determinantes por el lado
de la demanda, yla IF en Bolivia. La seccién 3 describe los resulta-
dos de la EMCF en términos de conocimiento y tenencia de produc-
tosfinancieros parael casoboliviano. Laseccién 4 detallael modelo
utilizadoylos principales resultados obtenidos. Finalmente, lasec-
cién 5 presentalas conclusiones del estudio.
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2. INCLUSION FINANCIERA

LaRed Internacional de Inclusién Financiera definié la IF como el
proceso que promueve un acceso asequible, oportuno y adecuado
aunaamplia gama de productos y servicios financieros regulados,
ampliando su uso paratodos los segmentos de la sociedad median-
te la puesta en practica de enfoques existentes e innovadores, que
comprenden lasensibilizaciénylaeducacién financiera;todo conel
objetivo de promover el bienestar financieroylainclusién econémi-
caysocial. Asuvez, laAlianza paralaInclusién Financiera (AFI, por
sus siglas inglés) estableci6é que laIF debe ser definida en funcién a
cuatro dimensiones: acceso, uso, calidad y bienestar.

Elacceso se entiende como “la habilidad de usar los productosy
servicios ofrecidos por las instituciones financieras formales”; y el
uso, como “laprofundidad o extensién del uso deserviciosy produc-
tos financieros”. Lacalidad puedeindicarsilosatributos delos pro-
ductosyserviciossatisfacenlasnecesidades de los consumidoresysi
la creaciéon de nuevos productos toma en cuenta estas necesidades.
Por ultimo, el bienestar se define como “el impacto positivo que un
dispositivooservicio hatenido enlasvidas delos clientes” (AFI, 2011).

TantolaIF comolaeducaciénfinancierafueronobjeto deinterés
de diversasinstitucionesinternacionales'desdeinicios del 2000; esto
traslapublicacién devarios estudios que demuestran que existe una
alta correlacién entre pobrezay exclusiéon del sector financiero for-
mal. Entalsentido, tantolos gobiernos de América Latinayel Caribe
como delresto del mundoidentificaron quelas politicas destinadas
apromover laIFylaeducacién financierason herramientasimpor-
tantes paraimpulsar el crecimiento econémicoylaigualdad social
en un contexto de estabilidad financiera (Roa et al., 2014).

Por su parte, Olloqui et al. (2015) sefialan que el objetivo de la IF
es suministrar las herramientas necesarias para que las personas
puedan mantener medios de subsistenciay, de maneramads efectiva,
crearactivos, suavizar el consumoygestionarriesgosidiosincrasicos
como losrelacionados conlasalud, lapérdidade empleo,lamuerte
u otras crisis que desestabilizan los patrones de consumo de los ho-
gares. Todo lo anterior se suma al beneficio basico de poder mane-
jarlastransacciones del diaa dia de manera mds practicaysegura.

1 E1G20, el Banco Mundial, las Naciones Unidas, la Red Internacional

de Inclusién Financiera y la Alianza para la Inclusién Financiera,
entre los mds importantes.
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Enelcasodeloshogares que obtienen diversosniveles de utilidad
segunsusflujos de consumo, esnecesario tomar en cuentade mane-
raadicional lavolatilidad de estos flujos de consumo. En este senti-
do, elahorro delos hogares es unavariable decisivaal momento de
amortiguaraquellos flujosimprevistos en consumo. Silos mercados
fueran completos, los agentes contarian con una cartera de activos
que maximicen sus utilidadesy, porlo tanto, beneficie su consumo
y contribuya a una menor volatilidad; sin embargo, existen desvios
significativos de este escenario, los cuales van en detrimento de
aquellos hogares mds vulnerables.

En los hogares vulnerables, la distribucién de activos considera
laacumulacién delos de bajorendimiento, pero altamente apropia-
bles; estosactivos pueden ser muy liquidos (dinero efectivo) oiliqui-
dos, dependiendo de las preferenciasylos patrones de ingreso. En
ambos casos, estaasignaciénllevaaunareduccién delosrendimien-
tos, pero en eldelosactivosiliquidos puede dar lugara pérdidas de
valor relativamente altas. Las politicas que permitan unareasigna-
cién de activos mediante la presencia de instrumentos financieros
pueden mejorar considerablemente el rendimiento que obtienen
loshogares, asi como generar pérdidas menores en perturbaciones
significativas, las cuales en ausencia de dichos instrumentos serian
solventadas con laliquidacién de activos (Olloqui et al., 2015).

Porlotanto, es posible observar dos efectosimportantes delacceso
alosserviciosfinancieros que coadyuvanareducirlavulnerabilidad
deloshogares mas pobres. En primer lugar, laIF permite reducirla
variabilidad del consumo, al utilizar mecanismos que permiten en-
frentar mas eficientemente los choques adversos (yaseaalingreso o
enlos precios);y, ensegundolugar, seincrementa el valor delos acti-
vos, yasea capital humano (salud y educacién) o fisico/productivo.

Adicionalmente, laIF noséloimpactaen el bienestar delos hoga-
res, sinotambién enlaestabilidad del sistema financiero en general
y, porende, en el crecimiento de unaeconomia. En este sentido, una
mayor IF reflejada en un mayor accesoy uso de depésitos puede mi-
tigar significativamente el retiro de depésitos en tiempo de estrés
financiero (Hany 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 reduccién de la desigualdad; la
cualaumenta conforme los paises avanzan las etapas tempranas de
desarrollo financiero, pero disminuye de manera significativa en
periodos intermediosyavanzados (Jahan et al., 2011). Los estudios
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demostraron cémolalIFtiene el potencial dereducirladesigualdad
ylapobrezaeimpulsar el crecimiento econémico; particularmente,
un incremento del 10% en el acceso a servicios financieros ha mos-
trado generar unareduccién 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
lassiguientes dificultades (Cano et al., 2013): 1)bajainformacién so-
brelos productos financieros existentes por parte delapoblacién; 2)
baja capacidad o educacién financiera®de la poblacién; 3)elevados
costosasociadosalaaperturaymantenimiento de productosfinan-
cieros; 4)incapacidad de los agentes para cumplir con la totalidad
de ladocumentacién 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,
ventajasy desventajas; 6)faltade colaterales o garantias que satisfa-
gan las exigencias de los bancos, y en general su incapacidad para
respaldarlas operaciones con susingresos en caso de no contar con
empleo formalyestable;y 7)desconfianza de algunossegmentos de
la poblacién 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 cualeslas personasnoacceden alsistema 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, bajosingresosy riqueza, son jévenes, con bajo grado es-
colar,unafamilianumerosay pertenecen azonas especificas carac-
terizadas por pobreza. Por su parte, la edad, el ingresoylariqueza
presentan unarelacién nolineal conlabancarizacién de acuerdo a
lateoriadel ciclo de vida.

? De acuerdo con la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE, 2005), la educacién financiera se define como el
proceso mediante el cual los consumidores o inversionistas mejoran su
comprensién de los productos financieros, los conceptos, los riesgos
y, a través de la informacién, instruccién o el asesoramiento objetivo,
desarrollan habilidades para ser mds conscientes sobre los riesgos y
oportunidades financieras, para la toma de decisiones informadas,
para saber a dénde 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 caracteristicas socioeconémicas de los hogares, especifi-
camente las de la poblacién vulnerable o pobre que recurre a sus
propiosrecursos oaviasinformales para poderrealizar gran parte
de sus transacciones financieras, entre ellas, transferir dinero a fa-
miliares, ahorrar, invertir en educacién, aprovechar oportunidades
productivas o enfrentar crisis (Allen et al., 2012). Estas vias alternas
fuera del sector financiero resultan ser mas costosas, insuficientes
einseguras (Karlan etal., 2014) y pueden deteriorar ain masla cali-
dad devidadeestoshogares (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 suinterconexién con el sistema bancario regulado.

A pesar de la existencia de un progreso importante en términos
de IF, auin persisten grandes diferencias entre regiones, montos de
ingreso, sexoydiversas dimensiones. El estudio masreciente por el
lado de lademanda es The Global Findex Database publicado por
del Banco Mundial, con el patrocinio delaFundacién Billy Melinda
Gates (Demirgiic-Kunt etal.,2014). Este informe proporcionadatos
en profundidad entre 2011y 2014 de cémo las personas ahorran, se
prestan, efectian sus pagosy manejan el riesgo. En 2014, esta base
de datos contaba con mas de 100 indicadores, que pueden ser desa-
gregados porsexo, grupo etario eingresodel hogar. Losindicadores
se calcularon con base en encuestas efectuadas a 150,000 adultos,
mayores de 15 afos, representativos de cada una de las 143 econo-
mias seleccionadasy elegidos de forma aleatoria.

Entre 2011y 2014, 700 millones de adultos se convirtieron en
poseedores de una cuenta; en tanto, el nimero de adultos sin una
cuenta bajé un 20%, a 2 mil millones de adultos. En el mundo, el
61% de los adultos tiene una cuenta, en comparacién con el 51% en
2011. En América Latina, el porcentaje de adultos con cuentas en
una institucién financiera subié 12 puntos porcentuales, siendo el
segundo incremento mas elevado después de Asia. En el caso de los
créditos, la trayectoria también fue creciente, aunque la magnitud
fue menor en comparacién con la experimentada por la tenencia
de cuentas. Esta trayectoria podria ser el reflejo del recorrido cicli-
co de le economia, una expansién de las fuentes de financiamien-
to alternativas o la recuperacién aun débil tras la crisis financiera
mundial. Por tltimo, es relevante notar que, en comparacién con
los paises de ingresos altos de la OCDE, todas las demds regiones se
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encuentran en desventaja, pues en los paises desarrollados el 94%
dela poblacién de adultos tiene una cuentay el 18% tiene un crédi-
to (Demirgtic-Kunt et al., 2014; Sahay et al., 2015).

Porotrolado,apesarde que el primer pasoalalFeslaposesiénde
una cuenta, es de mayor significancia cudnto se usan estas cuentas.
El Global Findex estimé que, para 2014, un 37% de los adultos con
una cuenta no efectiia ningun depésito en un mes, lo cual ocurre
también paralosretiros. En América Latina, el 18% delas personas
usasucuentapararecibirsussalarios, el 9%, pararecibir transferen-
ciasdel gobiernoyel 6%, para pagar facturas de servicios; las cifras
sonsimilaresalas que seregistran en el contexto mundial, pero por
debajo de las observadas paralos paises desarrollados.

2.1 Inclusion financiera en Bolivia

En Bolivia, el sistema financiero se ha fortalecido de manera con-
siderable, impulsado por el crecimiento sostenido de la economia
durante los dltimos 10 afios, conunindice de inflacién controladoy
mayor estabilidad politica. Esasique,amediadosdel 2013, se promul-
gbélaLey393 deServicios Financieros,?la cual modificé6 el funciona-
miento delsistemafinancieroboliviano exigiendo alasinstituciones
a crear y poner en practica nuevas tareasy programas. Para 2015,
segun datos de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financie-
ro, laprofundizacién del sistema financiero boliviano mostré cifras
destacadas, el porcentaje de depdsitosrespecto al productointerno
bruto crecié del 38%, en 2005, al63%, en 2015. Del mismo modo, la
cartera respecto al producto interno bruto pasé de representar el

* La Ley de Servicios Financieros 393 de 2013 reemplazé 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 maximas que pueden cobrar
las entidades financieras, establecer una tasa minima 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 minima para personas naturales que, al momento de realizar
su depésito a plazo fijo, no cuenten con mis de 70,000 BOB (cerca de
10,000 USD) en este tipo de depdsitos. Por ejemplo, una persona con
un depésito a plazo fijo de 361 a 720 dias obtendria una tasa minima
del 4 por ciento.
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35%, en 2005, al 50%), en 2015. En cuanto a cobertura, entre 2007y
2015, se haevidenciado quelos puntosde atencién financierase han
triplicado, beneficiando tanto al area urbana como rural del pafs.

Laestructuradelsistemadeintermediacién financieraen Bolivia
se compone de un total de 52 entidades, de las cuales 17 son entida-
des bancariasy 35, entidades no bancarias. Dentro de las entida-
desbancarias, se tiene un total de 14 bancos multiples y tres bancos
pymes. Por su parte, paralas entidades no bancarias se tienen ocho
entidades financieras de vivienday27 cooperativasde ahorroy cré-
dito abiertas. Asimismo, en proceso de adecuacién se tienen un to-
tal de b8 entidades, de las cuales 12 son instituciones financieras
de desarrolloy 46 son cooperativas de ahorroy crédito societarias.

Lacoberturadeservicios financieros hamejorado considerable-
mente en Bolivia en los tltimos anos. En 2007 los PAF eran en total
1,673, de los cuales 806 eran cajeros automaticosy 867, sucursales,
agenciasyotros. En 2015 los PAF se triplicaron con un registro total
de 5,130, de los cuales 2,810 son cajeros automaticosy 2,320 son su-
cursales, agenciasyotros. En términos de localidad, estos servicios
se extendieron de manerarelevante en el drearural: en 2007 los PAF
eran 261y para el afio 2015 estos alcanzaron a 4,946; al desagregar
por tipo de servicio, se observé que las sucursales, agenciasy otros
triplicaron su cantidad ylos cajeros automaticos se quintuplicaron.
Por otro lado, segin datos de la Autoridad de Supervisién del Sis-
tema Financiero, el nimero total de cuentas de depdsitos crecié el
219%, entre 2007y 2015, mientras que el nimero de prestatarios,
entre 2010y 2015, crecié un 52%.

A partir de mediados de 2014 la politica monetaria de Bolivia
mostré una orientacién expansivay de cardcter anticiclico, por lo
tanto, para 2015 la tendencia de las tasas pasivas de los depésitos a
plazo fijo ylas cajas de ahorro en moneda nacional fue ala baja, de
igual forma las tasas en moneda extranjera para depdsito a plazo
fijoy caja de ahorro se mantuvieron en valores histéricamente ba-
jos.Porsuparte,latasadeinterés dereferenciaen monedanacional
también se redujo. En cuanto alas tasas activas, estas también mos-
traron una caidanotoriaenlineaconlo establecido enlanuevaLey
de Servicios Financiero 393.

Deformacomplementaria, los datos delaencuesta efectuada por
el Banco Mundial, en el Global Findex, muestran el nimero de cuen-
tasy de préstamos para personas mayores de 15 afios. En el caso de
tenenciade cuentas, latasade crecimiento, entre 2011y 2014, ubic6
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a Bolivia en cuarto lugar, después de Uruguay, Chile y Argentina,
y por encima de Perd, Colombiay Brasil (grdfica 1). Latenenciade
préstamos mostré una tasa de crecimiento positiva, pero superior
Unicamente alareportada paraPert (grafica2). Segunlosdatosde
tenencia de cuentas y préstamos por sexo, se observa que en 2014
conrespectoa 2011, tanto hombres como mujeres tienen mds cuen-
tasy préstamos en instituciones financieras (grafica 3). La tenencia
de cuentas de aquellas personas pertenecientes al 40% de la pobla-
cién con menores ingresosy las personas pertenecientes al 60% de
la poblacién con ingresos mas elevados, también muestra haberse
incrementado. Sin embargo, llama la atencién el caso de tenencia
de préstamos, donde se observa que el porcentaje es menor parala
poblacién perteneciente al 40% con menores ingresos, mientras
que la poblacién con mayores ingresos experimenté una trayecto-
ria claramente ascendente (grafica 4).

Ladescripcion precedente destacaelavance de Boliviaenacceso
alsistemafinanciero por parte dela poblaciényreflejalamejoraen
términos de IF; sin embargo, es necesario continuar mejorando el
accesotantoacuentas como apréstamos deinstituciones financieras
eidentificarlas posibles falencias que impidan el avance de la IF en
Bolivia. En efecto, se debe sefialar que los datos descritos permitie-
ronidentificar 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 mads bien constante entre 2011y
2014, mientras que para los hombres la variacién si es mas amplia.
Segun la distribucién de ingresos, se observé que la poblacién con
ingresosmas elevados en general cuenta con un mayor porcentaje de
préstamos en comparacién conlapoblacién con menoresingresos.

Como se establece en laseccién anterior, los hogares mds vulne-
rables que se caracterizan por menores ingresosy baja educacion,
tiendenarecurriren menor medidaalsistemafinancieroyautilizar
medios de financiamiento informales.*Segtn informacién del Glo-

% Alo 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 estdn los prestamistas y casas de empeio, que
se encuentran entre las opciones de respuesta ante la pregunta de si el
encuestado conoce/cuenta con algin producto financiero. En el caso
de los productos de ahorro, las opciones de respuesta ante la pregunta
desielencuestado haestado ahorrando dinero en las siguientes formas,
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bal Findex, en 2014 para el caso boliviano, un 2.8% de la poblacién
adultamayor de 15afiosrecurreaun 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 comparacién con las mujeres, cuentan con un mayor por-
centaje de préstamos de instituciones informales yahorran mas en
mediosinformales. En términos deingreso, el 40% de la poblacién
con menoresrecursos cuenta con mas créditos de instituciones pri-
vadas informales, en comparacién con el 60% de la poblacién con
mayores recursos; en el caso de los ahorros el comportamiento se
revierte, el 60% de la poblacién con mas recursos cuenta con mas
ahorros en este tipo de instituciones. Finalmente, segun el grado
educativo fue posible observar que las personas con educacién se-
cundaria o mayor cuentan con un porcentaje mayor de ahorrosy
créditos provenientes de este tipo de intermediarios (graficas5a8).

Una de las lecciones que se puede extraer de la crisis financiera
internacional de 2008 es el desconocimiento y desinformacién de
gran parte dela poblacién sobre temas basicos en economiayfinan-
zas,lo cuallimitasu capacidad paratomar decisiones responsables,
conscientesycompetentes. En este sentido, laIF depende mucho de
laeducacién financiera, yaque estadltimano sélofacilita el uso efec-
tivo de los productos financieros, sino que ayudaa que las personas
desarrollenlas habilidades paracompararyseleccionarlosmejores
productosylos empodera para ejercer sus derechos y responsabili-
dades (Roa et al., 2014).

se encuentra la opcién 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 adecuacién. De similar
forma, la opcién ahorro en juntas incluye los ahorros en Promujer, ins-
titucién en proceso de adecuacién segiin la Autoridad de Supervisién
del Sistema Financiero. Estas instituciones no resultan ser informales,
sino no reguladas.
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Grafica 7
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3. TENENCIAY CONOCIMIENTO
DE PRODUCTOS FINANCIEROS

En 2013 CAF, por medio de la Asociacién Solidaridad Paises Emer-
gentes, Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocién al
Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa (Copeme), financiéy
auspici6 la aplicacién de la EMCF, que habia desarrollado la Orga-
nizacién parala Cooperaciény el Desarrollo Econémicos (OCDE).
El propésito erahacer un diagnéstico que permitieraidentificarlos
conocimientos, habilidades, actitudesy comportamientos delosin-
dividuos en relacién con los temas financieros.

La base total asciende a 1,200 encuestados, de los cuales la mi-
tad son hombresyla otra mitad son mujeres. Los entrevistados del
area urbana ascienden a 780 personas (65%) y los del drea rural a
420 personas (35%). Esta encuesta, al tener un enfoque por el lado
de la demanda, identific6 aquellas caracteristicas de la poblacién
asociadas a la educacién e inclusién financieras. Entre sus princi-
pales resultados reveld la existencia de notables brechas sociode-
mograficas, asociadas principalmente a sexo, ambito geografico,
grado educativoy monto de ingresos. En lamayoria de los aspectos
estudiados, la educaciénylos ingresos marcan las diferencias mads
acentuadas (Mejia et al., 2014).

En el caso de Bolivia, segtin los resultados de la EMCF al solicitar
alos encuestados que seflalaran qué tipo de producto financiero
conocian® —entre los cuales estaban: cuenta de ahorro, depésito a
plazo fijo, préstamo pyme, tarjeta de crédito, prestamista, casa de
empeno, entre otros—, el 78% de los encuestados respondié haber
escuchado hablarsobre las cuentas de ahorro, el 55% sobre la tarje-
tade créditoy el 54% sobre la cuenta corriente, en orden de impor-
tancia (grdfica9).

Entérminos geogréficos, los productosfinancieros ofertados son
mas conocidos en el dreaurbana que en larural, con excepcién del
productodenominado como prestamistas. En este Gilltimo caso, lasres-
puestassobre el conocimiento del productoinformalenlazonarural
aparecen en un 45% de los casos, en tanto que en el drea urbanalo

o

Lapregunta efectuada enlaencuestafue: “Por favor, ime puede decir
si usted ha oido hablar sobre alguno de estos productos financie-
ros ofrecidos por entidades financieras como bancos, financieras,
cooperativas, etc.? ¢Algin otro?”.
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CONOCIMIENTO DE PRODUCTOS FINANCIEROS

Grafica 9
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62

70

hacen enun 42%. El mayor conocimiento de los prestamistas en las

zonas rurales es coherente con una menor penetracién de los pro-

ductos financieros formales. Por otro lado, se obtuvo que las perso-
nasentre 25y 39 afios conocen mas de los productos financieros que

Andlisis de la tenencia de productos financieros: inclusion financiera en Bolivia 33



ofrece elmercado, mientras que quienes hanalcanzado osuperado
los 40 afosson los que menos conocen de estos productos. Segun el
estrato socioeconémico, se ha observado que los diversos produc-
tos financieros son mas conocidos por aquellos hogares de estratos
mds elevados; asimismo y como era de esperarse, los entrevistados
con mayor educacién son los que mas productos financieros cono-
cen en Bolivia.

En términos de tenenciay parala misma gama de productos, se
obtuvo que un 35% de los entrevistados sefiala contar con una cuen-
tadeahorro, que es el producto mds comdn que se tiene; en segundo
lugar, estdlatarjetade crédito conun 14% yla cuenta corriente con
un 12%. Un dato que llamalaatencién es que el 33% de los encuesta-
dosrespondid que notener producto financieroalguno (grafica 10).

Grafica 10
TENENCIA DE PRINCIPALES PRODUCTOS
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Fuente: Encuesta de Medicién de Capacidades Financieras-car.
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Aligual que en el caso del conocimiento de productos financie-
ros,amedidaque el estratosocioeconémico esmas bajo, latenencia
de productos financieros es menor. Este mismo panoramase obser-
vaenel casodelaeducaciéon, donde un mayor grado de instruccién
implica una mayor tenenciade productos financieros. Finalmente,
las personas que trabajan en relacién de dependencia son quienes
poseen los serviciosy productos financieros.

Segun los resultados descritos previamente, el objetivo princi-
pal del presente estudio es determinar qué tipo de caracteristicas
socioecon6émicasinfluyen en la probabilidad de que un hogar boli-
viano cuente con algin producto financiero respecto a la tenencia
de ningun producto. Asimismo, se indagara sobre la probabilidad
de quelos hogares cuenten con alguin producto informal, yen la te-
nenciade un producto informal junto con un producto formal, da-
das sus caracteristicas socioeconémicas.

3.1 Datos

Losdatosutilizados para efectuar el analisis se obtuvieron de laEMCF
yapartirdelapreguntaasociadaalatenenciade diversos productos
financieros, que fue respondida por 1,132 personas, de las cuales
372reportaronno tener ningin producto financieroy 760 personas
contaban con algtn 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 algin producto
financiero, se ha observado que 676 personas reportan tener algin
producto financiero formal (de ahorro o crédito), 61 personastienen
algun producto financiero formal (de ahorroy crédito) e informal
(deahorroy crédito), al mismo tiempo, y 23 personas tienen tnica-
mente algun producto financiero informal (de ahorroy crédito).
Paraidentificaraaquellos hogares que sélo cuentan con produc-
tos financieros informales (de ahorroy crédito) y a aquellos hoga-
res que cuentan con algin producto financieros informales junto
con algun producto financiero formal, se observaron las respues-
tasalas dossiguientes preguntas dela EMCF: I)“¢Y ahorame puede
decirsienlaactualidad usted tiene algunos de estos productos (de
manera personal o en conjunto con otrauotras personas)?” Con las
opciones de respuesta “prestamista” y “casa de empeino”. Y 2) “En
los ultimos 12 meses ¢haestado ahorrando dinero en cualquierade
las siguientes formas?”, la cual contaba con la opcién de respuesta:
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“Ahorra en juntas (fondo colectivo informal, por ejemplo, Promu-
jerypasanaku)”.

Como se ha establecido previamente, la encuesta sobre la tenen-
cia de productos financieros esta disponible para un total de 1,132
personas, misma que puede resultar pequefia en caso de requerir
un analisisde mayor detalle. En este sentido, el total de personas que
respondieron tener inicamente productos de crédito odeahorroes
reducido, 65y 132 respectivamente;lamayoria de los entrevistados
mencioné contar tanto con productos de ahorroyde crédito. Porlo
tanto, efectuar un andlisis que evalde el comportamiento especifico
paraproductosdeahorro o paraproductos de crédito por separado
dariaresultados herrados. De esta forma, las variables construidas
no efectdan distincién entre productos de ahorro o crédito, ya que
de estaforma es posible una muestramas grande ylas estimaciones
podrian exponer resultados relevantes.

A pesar de lalimitacién experimentada, ain resulta necesario
efectuar un andlisis sobre la muestra disponible, pues existe una
cantidad considerable de personas que respondieron no contar
con ningun producto financiero. Por lo tanto, el analisis inicial es-
tara enfocado en observar el tipo de factores socioeconémicos que
influyen en la tenencia general de productos financieros en de los
hogares bolivianos. Ademds, también se efectia un andlisis simple
respecto alatenencia de productos informales, la cual considera a
los hogares con productos financieros informales inicamente y a
aquellos hogares que tienen tanto productos financieros formales
como informales. Es conveniente sefialar que aun los encuestados
quesenalaronno contar conalgin producto financiero podrianser
clientes potenciales deinstituciones de financiamiento, deahorroin-
formal o contar con este tipo de productos, peronolomencionaron.

LaEMCF eslaprimeraencuestacon enfoque netamente financie-
ro paraBolivia, queademdsincluye variables relevantes como ingre-
so, educacién y conocimiento financiero, entre otras. Por lo tanto,
elandlisis efectuado en este documento también se constituye en el
primero en evaluar los factores socioeconémicos que determinan
latenencia de productos financieros en el pais.

En funcién al objetivo planteado, mediante la EMCF, se analiza-
ra el efecto de las caracteristicas socioeconémicas de los hogares
como, por ejemplo: la situacién laboral del entrevistado, el sexo, el
areageogrifica,laedad, el estratosocioeconémico, el grado educa-
tivoyunavariable que permite evaluar el conocimiento financiero.
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Respectoal conocimiento financiero, estavariable estdrelacionada
con la comprensiéon de conceptos clave, asi como con la capacidady
la habilidad que tienen las personas para aplicarlos en su vida coti-
diana (Mejia et al., 2015); por lo tanto, esta variable tomé en cuenta
ocho preguntas que evalian el grado de conocimientos financieros
de la poblacién encuestada, los cuales dieron como resultado una
puntuacién general, que se clasifica en inferior, medio o superior.®

4. METODOLOGIA Y RESULTADOS

Para poder evaluar la probabilidad de tener algiin producto finan-
ciero en comparacién con ningin producto enlasvariables socioe-
conémicas mencionadas anteriormente, se utilizé un modelo de
regresion probabilistica; mientras que se emple6é un modelo de re-
gresion logistica multinomial para determinar la probabilidad de
contar con productos financieros informales inicamente, produc-
tosformales einformalesalapar, solo productosformales o ningin
producto. Porlotanto, en este tltimo caso el modelo de regresién lo-
gisticamultinomial se utiliza considerando que se tiene unavariable
dependiente detiponominal, con masde dos categorias (politémica),
siendo una extensién multivariante delaregresiénlogistica cldsica.

Un ejemplodeluso de un modelo de regresiéon logisticamultino-
mial eselde SchmidtyStrauss (1975), quienes estimaron un modelo
de eleccién ocupacional en funcién de unamuestrade 1,000 obser-
vaciones paratres anos. Eldato de maneraindividual consiste en la
variable ocupacional, que toma el valor de 0 si es un trabajo de baja
categoria, 1 si es un trabajador de cuello azul, 2 si es un trabajador
artesanal, 3 si esun trabajador de cuello blancoy 4 sies un profesio-
nal. Lasvariables independientes son la educacioén, la experiencia,
laraza, el sexoyuna constante; entonces, el modelo serfa:

Bix;
Prob(Y, = j)= —o——, j=0,1,...,4.

Bixi
PIN

% El célculo de esta variable se efectué tomando como base la descrip-
cién efectuada en el documento de EMCF: Colombia, Ecuador, Pera
y Bolivia 2015, de Mejia et al., en el cual ademais se senala que Bolivia
alcanza puntajes destacables en términos de conocimientoy educacién
financiera.
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Elmodelo en 1 es denominado de regresién logistica multino-
mial. Las ecuaciones proporcionan un conjunto de probabilidades
para J+I elecciones de un decisor con caracteristicas x,.

Enlos modelos de regresion logistica multinomial, de forma ge-
neral, se debe considerar removerlaindeterminacién en el modelo;
entonces, definiendo [3; = B, + ¢, paracualquiervector ¢,se pueden
reformular las probabilidades usando ,8] , que producen el mismo
conjunto de probabilidades, porque todos los términos que involu-
cranagseeliminan. Unanormalizacién conveniente que soluciona
el problema es fijar B, =0. (Esto es posible porque las probabilida-
des suman uno, por lo tanto, sélo se necesitan vectores de pardme-
tros para determinar las J+I probabilidades). Las probabilidades,
en consecuencia, son:

Bpx
1+ Z:Zleﬁé%

Entonces, elmodelo implica que se pueden computar Jcoeficien-
teslog-odds,

E Prob(Yl.=j|x7»)= , paraj=0,2,..., J,B,=0.

P,

P
ln{—”}:x;(ﬁi —By)=x/B, si k=0.
ik

Por ultimo, el logaritmo de verosimilitud puede derivarse defi-
niendo di]: 1, si el individuo jelige la alternativa ¢, y 0 si no la elige
para los J-1 posibles resultados. Entonces, para cada ¢, solamente
uno de los djes 1. El logaritmo de verosimilitud es una generaliza-

cién de aquel para una probit o logit binomial.

n J
InL=>"%"d,InProb(Y, = j).

i=1 j=0

Las derivadas son:
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Los coeficientes de este modelo son dificiles de interpretar, ya
que puede asociarse f8; conelj-ésimoresultado, lo cual es engano-
so. La forma de observar esto es derivando la ecuacién 2, donde se
observa que los efectos marginales de las caracteristicas sobre las
probabilidades son:

E 5]': :Pj[ﬁj_ l{:op’ﬁk]:Pj[ﬁJ‘_E]'

ap
dx,

Por lo tanto, cada subvector de  se encuentra en cada efecto
marginal tanto mediante las probabilidades como por el promedio
ponderado que aparece en §;. Estosvalores pueden ser calculados
de los pardmetros estimados.

Con el esquema anterior, se estimé un modelo probit, cuya va-
riable dependiente toma el valor de 1, si el hogar cuenta con algin
producto financiero deahorro o crédito, y 0 sino cuenta con ningin
producto. Porsu parte, laregresién multinomial tiene unavariable
dependiente que tomaelvalorde 0, sielhogar no tiene ningdn pro-
ducto financiero; 1 si el hogar cuenta solamente con algtin produc-
to financiero de ahorro o crédito informal; 2 si el hogar cuenta con
algun producto financiero de ahorro o crédito informal y formal;
y 3 si cuenta con algiin producto financiero formal. Parala estima-
cién del multinomial logit, se ha elegido como categoria base que:
“Elhogar no cuenta con ningun producto financiero”.

Las variables independientes utilizadas en ambas estimaciones
fueronlaedad, unavariable dicotémicaade sexo, que tomaelvalor
de 1sielencuestado eshombrey0sies mujer, el dreageograficaigual
alsielhogarpertenecealdreaurbanay(Oalarearural, elgradoedu-
cativo del entrevistado con valores de 1 si no tiene grado (incluye a
personas sin instruccién o con educacién primaria incompleta), 2
sitiene estudios de primaria completa, 3 si tiene estudios de educa-
cién secundariay 4 para personas con estudios superiores. Para el
estratosocioeconémico del hogar, laEMCF identificé cuatro estratos
socioeconémicos, basados en un estudio efectuado en Bolivia por
la empresa encuestadora Ipsos’, con una encuesta aplicada a 2,651

7 En 2009, el estudio de niveles socioeconémicos de Ipsos presentd
informacién sociodemografica separada en cinco niveles o estratos, a
los cuales se les identifica internacionalmente en el ambito de la inves-
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jefesde hogar, donde estavariable esiguala 1 sielhogartiene un es-
trato socioeconémico bajo, eigual a4 si el hogar tiene un grado so-
cioeconémicoalto. Finalmente, se tomé unindicador de capacidad
financiera (descrito en la seccién previa), con valores de 0 a2, 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), paralo cual se efectuaron estimaciones de dos modelos: en
el primero, s6lo se incluye la variable de educacién, mientras que
en el segundo, se incluye educacién y conocimiento financiero; los
resultadosy la significancia de las variables no mostraron amplias
diferencias. Se observé que la probabilidad de tener algin produc-
to financiero respecto a ningin producto es significativay mayor a
medida que el estrato socioeconémico es mas elevado, por tanto, los
hogares con mayoresingresos son mas propensosatener productos
financieros enlugar de no tenerlos. Por otrolado, un resultado que
llamala atencién es el asociado con la educaciény el conocimiento
financiero; en el caso delaeducacién, no essignificativa, pero mos-
tré que las personas mas educadas tienen mayor probabilidad de
contar con productos financieros. Por el contrario, lavariable de co-
nocimiento financierosifuesignificativaysu comportamiento com-
prendié unatrayectoria ascendente, la cual presenta que un mayor
conocimiento financieroimplicaunamayor probabilidad de contar
con algin producto financiero en lugar de ninguno.
Encuantoalos efectos marginales (cuadro 2), fue posible observar
que los grados educativos mas altos llevan, efectivamente, a proba-
bilidades mas elevadas de contar con productos financieros, aligual
que presentan un mayor conocimiento financiero; losvalores delos
efectosmarginales de ambasvariables muestran ser similares, porlo
que podriaconcluirse que tantolaeducacién como el conocimiento
financierosonrelevantes paralatenenciade productos financieros.
Por su parte, lavariable de estrato socioeconémico report6 efectos
marginales con valores levemente mas elevados, que muestran que
los hogares de estratos socioeconémicos altos cuentan con una ma-
yor probabilidad de obtener productos financieros. Asimismo, es
posible observar que la probabilidad de que un hogar perteneciente

tigacién de mercados con las letras A, B, C, Dy E. El informe explica
las caracteristicas principales de cada estrato (perfiles), asi como el
tamano de los mismos (ndmero de personas y hogares).
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ESTIMACION DEL MODELO PROBIT PARA LA TENENCIA
DE ALGUN PRODUCTO FINANCIERO

Modelo 1 Modelo 2
Variables' b/se b/se
Constant -0.748" —-1.155¢
onstante
(0.24) (0.26)
0.117 0.103
Urbana/rural (urbana=1)
(0.09) (0.09)
Depend. /indep. (dependiente=1)
Ind dient —0.189 -0.166
n ndien
cpendiente (0.11) (0.11)
-0.466¢ -0.427¢
Otro
(0.12) (0.12)
-0.137 -0.162
Sexo (hombre=1)
(0.09) (0.09)
Estrato socioecondmico (mds bajo=1)
. . 0.666¢ 0.640¢
Medio-bajo
(0.14) (0.14)
. 1.154¢ 1.089¢
Medio-alto
(0.16) (0.16)
3 1.481¢ 1.364¢
Mas alto
(0.21) (0.22)
Educacion (sin grado=1)
. . 0.002 -0.041
Primaria
(0.13) (0.13
. 0.143 0.082
Secundaria
(0.13) (0.13)
S . 0.362° 0.262
uperior (0.16) (0.16)
Edad=1) (Entre 18y 24)
Entre 25 v 39 0.171 0.168
ntr
€2y (0.13) (0.14)
—-0.309 -0.28
Mas de 40 282
(0.23) (0.23)
.0142 .0142
Edad?2 0.0 0.0
(0.01) (0.01)
Educacion financiera (bajo conoc. = 1)
- . 0.409°
Conocimiento medio
(0.13)
- 0.643¢
Conocimiento alto
(0.13)

Nota: ' la variable dependiente toma el valor de uno si el hogar tiene algtiin
producto financiero y cero si no cuenta con alguno. * p<0.05, * p<0.01, ©
$<0.001.
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EFECTOS MARGINALES DEL MODELO PROBIT

¢ Tiene alguin producto financiero?

Error Intervalo de confianza
Margen  estandar! z P>|z| de 95 %
Estrato socioecomico
Mis 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

Mas alto 0.8387 0.0360 23.24 0.000 0.768063 0.909515
Educacion

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 0.5126 ~ 0.0417 12.28 0.000 0.430827 0.594511
bajo

Conocimiento 0.6524  0.0219 29.75 0.000 0.609472 0.695427
medio

Conocimiento 0.7253  0.0183 39.50 0.000 0.689343 0.761328
alto

! Método delta.

aun estrato socioeconémico alto tenga algtn producto financiero
supera en casi el doble ala probabilidad que enfrenta un hogar de
estratosocioeconémico bajo. Porlotanto, existe unaampliabrecha
enlaprobabilidad de obtener productos financieros entre los hoga-
res de estratosocioeconémico bajoyalto; este resultado no se obser-
vaen el caso de la educacién o conocimiento financiero. Se puede
concluir que lavariable deingreso juegaun papel determinante en
latenencia de productos financieros.

La estimacién de la regresién logistica multinomial se efectué
paratresmodelos: elmodelo 1, queincluye lasvariables de educacién
y conocimiento financiero; el modelo 2, que consideré inicamente
la variable de educacién;y el modelo 3, que incluia solo el conoci-
miento financiero. El cuadro 3 muestra la estimacién para el caso

42 A Calle



deloshogares con productosfinancierosinformales. Losresultados
con los tres modelos muestran que sélo la variable de sexo es signi-
ficativa, la cual ademds tiene un signo negativo que determina que
es mads probable que las mujeres, en comparacién con los hombres,
recurranaeste tipode producto financiero enlugar de ninguno. El
resto de las variables no fueron significativas, quedé pendiente el
calculo de efectos marginales.

Paraelcasodeloshogares que cuentan con productosinformales
yformalesalavez (cuadro4), se observé quelavariable de situacién
laboral es significativay negativa; aquellos con situacién laboral de
independenciau otro tipo de situacién (inactivos o desempleados)
tienen menor probabilidad de obtener ambos productos en lugar
de ningin producto, en otras palabras, es mas probable que un tra-
bajador dependiente opte porlatenencia de ambos productos. Asi-
mismo, se observa que para los tres modelos la variable de estrato
socioeconémico es significativa y positiva; es decir, un estrato so-
cioeconémico mas alto conlleva a una mayor probabilidad de que
loshogares cuenten con ambos productos, en lugar de ninguno. Por
ultimo, en este caso se observé que inicamente lavariable de cono-
cimiento financiero superior es significativay positiva, porlo tanto,
un conocimiento financiero elevado llevaauna 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 consituaciéonlaboral de dependenciatienen mayor proba-
bilidad de contar con productos financieros formales, en compa-
racién con los que son independientes o en otro tipo de situacién.
Asimismo, la variable de estrato socioeconémico fue positivay sig-
nificativa: una vez mas la posiciéon socioeconémica del hogar es re-
levante en la tenencia de estos productos. Un resultado decisivo
reside en que inicamente la variable de conocimiento financiero
fue significativay positiva, mientras que la educacién no mostré el
mismo comportamiento

Las probabilidades condicionales se constituyen en un calculo
inicial y en varios casos inicamente como referencia de significan-
cia, por lo tanto, es preciso evaluar los efectos marginales. Consi-
derando losresultados previos, se evaluaron los efectos marginales
paralas variables de estrato socioeconémico, grado de educacién
y conocimiento financiero, que son las que muestran comporta-
mientos significativos de acuerdo con los resultados. En el caso de
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ESTIMACION MULTINOMIAL LOGIT

¢ Tiene alguin producto] Modelo I~ Modelo 2 Modelo 3
financiero informal?' b/se b/se b/se
-3.918> -2.906* —4.353¢
Constante
(1.39) (1.21) (1.32)
-0.170  -0.157  -0.177
Urbana/rural (urbana=1)
(0.45) (0.45) (0.45)
Depend. /indep. (dependiente=1)
. -0.073  -0.145 0.086
Independiente
(0.59) (0.59) (0.57)
-0.894 0.982  -0.739
Otro
(0.67) (0.67) (0.65)
-1.524> -1.469> -1.545°
Sexo (hombre=1)
(0.53) (0.53) (0.53)
Estrato socioecdmico (mds bajo=1)
. . 0.264 0.358 0.214
Medio-bajo
(0.62) (0.61) (0.60)
Medio-alt 0.393 0.535 0.073
caroratto 0.78)  (0.78)  (0.72)
Mis alt -13.607 -11.773 -13.337
as alto
(1,195.47) (531.89) (852.90)
Educacion (sin grado=1)
Pri . 0.086 0.126
rimari
ana 0.57)  (0.57)
. -0.803  -0.702
Secundaria
(0.69) (0.69)
S . -0.709  -0.579
erior
up 0.97)  (0.97)
Educacion financiera (bajo conoc. = 1)
C imient di 1.127 1.041
nocimiento medi
onocimento medio (0.80) (0.80)
L. 1.291 1.193
Conocimiento alto
(0.82) (0.82)
Edad=1) (entre 18 y 24)
0.091 0.068 0.176
Entre 25y 39
ntre 2oy 0.72)  (0.71)  (0.71)
Mas de 40 -2.130 —2.22‘3 -1.945
(1.37) (1.36) (1.36)
0.048 0.047 0.052
Edad2
(0.03) (0.03) (0.03)

Nota: 'los resultados se comparan con la categoria base de “el hogar no tiene
ningun producto financiero”.” p<0.05, * p<0.01, < p<0.001.
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ESTIMACION MULTINOMIAL LOGIT

¢ Tiene algun producto financiero Modelo I Modelo 2 Modelo 3
informal o formal?' b/se b/se b/se
-6.285¢ -4.980° -5.837¢
Constante
(1.45) (1.28) (1.39)
-0.336  -0.310 —-0.355
Urbanz 1 (urbana=1
rbana/rural (urbana=1) (0.32) (0.32) (0.32)
Depend. /indep. (dependiente=1)
Ind dient -1.012> -1.043> -0.997"
ndien
ndependiente (0.36)  (0.36)  (0.35)
-1.305> -1.366° -1.235"
Otro
(0.41) (0.41) (0.40)
-0.509 -0.455  -0.468
S hombre=1
exo (hombre=1) (0.30)  (0.30)  (0.30)
Estrato socioecomico (mds bajo=1)
Medio-bai 1,694 1,764 1,790
edio-bajo
J (1.05)  (1.05)  (1.05)
3.026° 1570 .205°
Medio-alto 026 3.157 3.205
(1.06) (1.06) (1.04)
3.832¢ 4.077° 3.995¢
Mas alto
(1.13) (1.13) (1.10)
Educacion (sin grado=1)
. . 0.416 0.500
Primaria
(0.58) (0.58)
S dari 0.687 0.796
ecundaria (0.57) (0.57)
S . 0.473 0.656
uperior (0.63)  (0.62)
Educacion financiera (bajo conoc. = 1)
C imient di 1.404 1.405
onocimiento medio (0.77) (0.77)
C i miento alt 1.748% 1.7507
onocimiento alto (0.76) (0.76)
Edad=1) (entrel8y 24)
0.725 0.726 0.647
Entre 25y 39
(0.53) (0.53) (0.52)
, -0.094 -0.164 -0.250
Mis de 40
(0.86) (0.86) (0.85)
. .031 .031
Fdad® 0.032 0.03 0.03
(0.02) (0.02) (0.02)

Nota: 'los resultados se comparan con la categoria base de “el hogar no tiene
ningtn producto financiero”. * p<0.05, ® p<0.01, < p<0.001.

Andlisis de la tenencia de productos financieros: inclusion financiera en Bolivia 45



ESTIMACION MULTINOMIAL LOGIT

¢ Tienen alguin producto Modelo I Modelo 2 Modelo 3
financiero formal?! b/se b/se b/se
=-2.060° -1.423¢ -2.031¢

(0.46)  (0.41)  (0.48)
0.245  0.265  0.252

(0.15)  (0.15)  (0.15)

Constante

Urbana/rural (urbana=1)
Depend. /indep. (dependiente=1)
-0.221 -0.272 -0.299

(0.19)  (0.19)  (0.19)
-0.672> —0.743¢ -0.743¢

(0.21)  (0.21)  (0.21)
-0.208  -0.156  —0.199

(0.15)  (0.15)  (0.15)

Independiente
Otro

Sexo (hombre=1)

Estrato socioecomico (mds bajo=1)
1.079¢ 1.117¢ 1.072¢

Mediobaj
S (0.25)  (0.25)  (0.25)
Medioalt 1815  1.913  1.977
cdalo-alto
0.28)  (0.28)  (0.27)
) 9952  92.447°  9.489°
Mas alto

(0.39) (0.38) (0.37)
Educacion (sin grado=1)
-0.111  -0.039

Primaria
(0.22) (0.21)
. 0.135 0.233
Secundaria
(0.22) (0.22)
. 0.514 0.668*
Superior

(0.28)  (0.28)

Educacion financiera (bajo conoc. = 1)

.. . 0.595° 0.622°
Conocimiento medio
(0.23) (0.23)
.. 1.031¢ 1.077¢
Conocimiento alto
(0.23) (0.23)

Edad =1) (entre 18 y 24)
0.243 0.241 0.299

(0.23)  (0.23)  (0.23)
-0.453  —0.494  —0.469

(0.40)  (0.39)  (0.39)
0.022*  0.022*  0.028

(0.01) (0.01) (0.01)

Entre 25y 39
Mas de 40

Edad?2

Nota: 'los resultados se comparan con la categoria base de “el hogar no tiene
ningtn producto financiero”. * p<0.05, » p<0.01, < p<0.001.
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latenencia de algtin producto informal, se ve en el cuadro 6 que la
probabilidad cae a medida que el estrato socioeconémico sube, y
dejadesersignificativa parael estrato masalto. En el casodelaedu-

cacion, la probabilidad crece hasta que el hogar cuenta con educa-
cién primariay después cae, pues tampoco es significativa paralos
hogares mds educados. Finalmente, en cuanto al conocimiento fi-
nanciero, se observé que la probabilidad de contar con algtun pro-
ducto financiero informal es significativa sélo paralos hogares con
conocimiento medioyaltoylas probabilidades no muestran amplia

diferencia en el valor alcanzado.

EFECTOS MARGINALES MULTINOMIAL LOGIT:
PRODUCTO FINANCIERO INFORMAL

¢ Tiene alguin tipo de producto informal?

Error Intervalo de confianza
Margen  estandar’  z  P>|z] de 95 %

Estrato socioecomico
Mis 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
Mis alto 9.32e-09 0.0000 0.00 0.999 -0.000022 0.000022
Educacion
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
Cg;‘j‘;dmiemo 0.0110  0.0078 1.40 0.162 —0.004412 0.026461
C;r;‘ffiiomiemo 0.0236  0.0070  3.38 0.001  0.009962 0.037420
C:ftlgdmiemo 0.0215  0.0067 3.18 0.001  0.008289 0.034906

"Método delta.
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EFECTOS MARGINALES MULTINOMIAL LOGIT:
PRODUCTO FINANCIERO INFORMAL Y FORMAL

¢ Tiene algun tipo de producto informal o formal?

Error Intervalo de confianza
Margen  estandar’! z  P>|z| de 95 %
Estrato socioecomico
Mas 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
Mis alto 0.1091  0.0204 0.05 0.957 -3.891848 4.110079
Educacion
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
Educacion financiera
Cg%‘(’)“mlemo 0.0221  0.0155 1.43 0.154 -0.008291 0.052545
Conocimiento g o551 (0191 4.62 0.000 0.032345 0.080034
medio
C;’ftlgamlemo 0.0571  0.0090 6.28 0.000 0.039319 0.074990

'Método delta.

En el caso de la tenencia de productos financieros informales y
formales de forma conjunta (cuadro 7), se observa que los estratos
socioeconémicos medio-bajoymedio-alto tienen una probabilidad
mds altaysignificativade adquirir estos productos, en lugar de nin-
guno. En términos de educacién, la probabilidad sube para aque-
llas personas que tienen educacién secundaria, pero baja para las
personas con educacion superior. Por ultimo, en el caso del cono-
cimiento financiero y al igual que en el caso anterior, la probabili-
dad es mds elevada en relacién con el conocimiento bajo, pero se
mantiene cuando elhogarreportatener conocimiento medioyalto.

Porultimo, en el caso delos productosfinancieros formales, todos
los efectos marginales fueron significativos. Asimismo, las proba-
bilidadesson elevadasysuperioresalas observadas enlos dos casos
anteriores (cuadro 8). El comportamiento resulta ser el esperado:
los estratos socioeconémicos mas altos, efectivamente, aumentan
la probabilidad de contar con productos financieros formales: del
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EFECTOS MARGINALES MULTINOMIAL LOGIT:
PRODUCTO FINANCIERO FORMAL

¢ Tiene alguin tipo de producto formal?

Error Intervalo de confianza
Margen  estandar’ z P> |z| de 95 %
Estrato socioecomico
Mais 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

Mas alto 0.7271 0.0448 16.22 0.000 0.639280 0.814990
Educacion
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
Educacion financiera
Conocimiento 0.4820  0.0426 11.29 0.000 0.398421 0.565778
bajo
Corfocimiento 0.5708  0.0233 24.41 0.000 0.525012 0.616665
medio
Conocimiento 0.6488  0.0197 32.80 0.000 0.610094 0.687629
alto

'Método delta.

mismo modo, amayor educaciény conocimiento financiero la pro-
babilidad de que los hogares cuenten con productos formales en lu-
gar de ningun producto es més alta.

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Elanalisisde microdatos esrelevante paradeterminar cémo se com-
portanlos hogares o quétipode caracteristicas de los mismos influ-
yen en las decisiones cotidianas de ahorro e inversiény, porlo tanto,
ensulF. Se ha establecido que el grado de IF pueden verse afectado
particularmente por la decisién de la poblacién de recurrir a vias
informales o a sus propios recursos para poder realizar gran parte
de sus transacciones financieras, las cuales resultan ser mas costo-
sas, insuficientes e inseguras, ademads de deteriorar la calidad de
vidade los hogares.
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El presente estudio analizé los factores determinantes de la te-
nencia de productos financieros respecto a la tenencia de ningin
producto financiero, con especial énfasis en factores socioeconé-
micos como el estrato socioeconémico, el grado de educaciény el
conocimiento financiero. Asimismo, se evalué el comportamiento
de los hogaresrespecto alatenencia de productos informalesyala
tenencia de productos formales e informales, para las mismas va-
riables socioeconémicas. Losresultados del ejercicio de estimacién
mostraron que la tenencia de productos financieros en Bolivia es
mds probable para aquellos hogares con mayores ingresos, donde
hay una brecha relevante entre los hogares de estrato socioeconé-
mico bajoy alto. Cabe destacar que también el grado de educacién
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 financieroinformal en comparacién conlos hombres.
Asimismo, como esde esperarse, los estratos socioeconémicos eleva-
dos cuentan con menor probabilidad de recurriraeste tipo de pro-
ductos, al igual que las personas con mas educacién. En el caso del
conocimiento financiero, se observé que esta caracteristica no in-
fluye enladecisiéon de adquirir productos informales, y se mantiene
mds bien constante en términos de probabilidad para el conocimien-
to medioyalto. Por su parte, la tenencia de productos informalesy
formales es mas probable para aquellos hogares de estrato socioe-
conémico medio (bajoyalto); en cuanto alavariable de educacién,
la probabilidad de adquisicién de dichos productos es mayor para
hogares con educacién primariay secundaria. Finalmente, en el
caso del conocimiento financiero, el comportamiento es similar al
de lavariable anterior, la probabilidad se mantiene constante para
los grupos de conocimientos medio yalto.

Elresultado obtenido muestra que el estrato socioeconémico de
los hogares se constituye en unavariable contundente enlatenencia
de productosfinancieros formales. Asimismo, destacala educacién
yelconocimiento financiero comovariables que se deben fortalecer
parapoderimpulsaralos hogaresaadquirir productos financieros
de caracteristicas formales.

Es conveniente notar que los hogares con menoresingresostien-
den a contar con productos informales y que los hogares de estra-
to socioeconémico medio prefieren usar en conjunto productos
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formales e informales, lo cual indica que estos aun enfrentan res-
triccionesal momento de adquirir productos financieros formales,
tales como la diversidad de requisitos que exigen las instituciones
financieras formales parala obtencién de créditosy el largo proce-
so parasu otorgamiento, laofertade productos financieros que ain
no satisfacen las necesidades de ahorro de los hogares, la falta de
garantias que satisfagan las exigencias de lasinstituciones financie-
rasy, finalmente, alguna posible desconfianza de ciertos segmentos
delapoblacién enlasinstituciones financieras formales. Asimismo,
unresultadointeresante es que el conocimiento financierono seria
una caracteristica determinante en laadquisicién de productosin-
formales o productos informalesy formales en conjunto, ya que los
hogares con conocimiento altoy conocimiento bajo cuentan con la
misma probabilidad de adquisicién de estos productos.

En Bolivia se ha avanzado de manera importante en la mejora
deingresos dela poblacién, ya que el salario minimo se hamads que
triplicado en los tltimos diez afios y, en comparacién con algunos
paises como Pert y México, este ha resultado ser mds elevado. Los
indicadoressociales han mostrado mejores cifras, donde ladesigual-
dad yla pobreza han disminuido significativamente, lo que refleja
el impacto de las politicas ejecutadas por el gobierno. Asimismo,
se haavanzado mucho en términos de IF y educacién financiera, la
nueva Leyde Servicios Financieros 393 es unreflejo de ello, y como
resultado cada vez mas personas han accedido y adquirido los di-
versos productos financierosalolargo delosultimos afios. E1 Banco
Central de Bolivia fue un actor decisivo en la promocién de la edu-
caciénylaIF, al organizar actividades en escuelas que permiten a
la poblacién familiarizarse con términos financieros cotidianosy
brindan opciones de ahorro que promueven la IF para todos los es-
tratos socioeconémicos.

En este sentido, es necesario analizar con mayor profundidad
las restricciones enfrentadas por la poblacién 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 promocién y puesta en marcha de una estrategia
nacional que continde mejorando laIF, laeducacién financierayel
conocimiento econémico parala poblacién en general.

Andlisis de la tenencia de productos financieros: inclusion financiera en Bolivia 51



Bibliografia

AFI (2011), Measuring Financial Inclusion. Core Set of Financial Inclu-
sion Indicators, Bangkok.

Allen, F.,, A. Demirgui¢-Kunt, L. Klapper, y M. Martinez Peira (2012),
The Foundations of Financial Inclusion: Understanding Ownership
and Use of Formal Accounts. Policy Research Working Paper,
num. 6290.Banco Mundial, Washington D. C., 58 p.

Cano, C., M. Esguerra, N. Garcia, L. Rueda, y A. Velasco (2013), Ac-
ceso a servicios financieros en Colombia, Borradores de Economia,
nam. 776, Banco de la Republica.

Demirgiic-Kunt, A., T. Beck, y P. Honohan (2009), Finance for
All? Policies and Pitfalls in Expanding Access. Policy Research
Report, nim. 41792, Banco Mundial, Washington, D. C.,
268 p., <http://documents.worldbank.org/curated/
en/932501468136179348 /Finance-for-all-policies-and-pit-
falls-in-expanding-access>.

Demirgiic-Kunt, A., L. Klapper, D. Singer, y P. Van Oudheusden
(2014), The Global Findex Database 2014: Measuring Financial
Inclusion Around the World, Policy Research Working Paper, ntim.
7255, Banco Mundial, Washington, D. C., 97 p., <http:/ /docu-
ments.worldbank.org/curated /en/187761468179367706 /
The-Global-Findex-Database-2014-measuring-financial-inclu-
sion-around-the-world>.

Han, R.,yM. Melecky (2013), Financial Inclusion for Financial Stabil-
ity: Acces toBank Deposits and the Growth of Deposits in the Global
Financial Crisis, Policy Research Working Paper, nam. 6577,
Banco Mundial, Washington, D. C., <http://hdl.handle.
net,/10986,/16010>.

Holzman, R., L. Sherburne-Benz, y E. Tesliuc (2003), Social Risk
Management: The World Bank’s Approach to Social Protection in
a Globalizing World, Banco Mundial, Washington, D. C., 24 p.

Honohan, P. (2007), “Cross-country Variation in Household Access
to Financial Services”, Journal of Banking and Finance, vol. 32,
num. 11, pp. 2493-2500.

Honohan, P.,, T. Beck, y A. Demirgiic-Kunt (2008). Finance for All?
Policies and Pitfalls in Expanding Access. Policy Research Report
World Bank.

52 A Calle



Jahan, S., y B. McDonald (2011), “A Bigger Slice of a Growing
Pie”, Finance and Development, vol. 48, nim. 3, septiem-
bre, pp. 6-19, <http://www.imf.org/external /pubs /ft /
fandd /2011 /09 /pdf/jahan.pdf>.

Karlan, D., A. Rattan, y J. Zinman (2014), “Savings by and for the
Poor: A Research Review and Agenda”, Review of Income and
Wealth, ntim. 60, pp. 36-7, <DOI1:10.1111 /roiw.12101>.

Mejia, D., A. Pallotta, E. Egisquiza, y S. Farne (2014), Informe para
Bolivia. Encuesta de medicion de capacidades financieras en los
paises andinos: Colombia, Ecuador, Peri y Bolivia, Corporaciéon
Andinade Fomento, Lima, 84 p., <http: / /scioteca.caf.com /
handle /123456789 /743>.

Morduch, J. (1994), “Poverty and Vulnerability”, The American
Economic Review, vol. 84, num. 2, Papers and Proceedings of
the Hundred and Sixth Annual Meeting of the American

Economic Association, American Economic Association, pp.
221-225, <http:/ /www.jstor.org /stable /2117833>.

OCDE (2005), Improving Financial Literacy: Analysis of Is-
sues and Policies, Financial Market Trends, vol. 2, 178 p.
<DOI:10.1787 /9789264012578-en>.

Olloqui, F. de, G. Andrade, yD. Herrera (2015), Inclusion financiera
en América Latina y el Caribe: Coyuntura actualy desafios para los
proximos afios, Documentos para Discusién, nim. IDB-DP-385,
BancoInteramericano de Desarrollo, Washington D. C., 36 p.,
<http:/ /dx.doi.org,/10.18235,/0000030>.

Roa, M. J. (2014), Inclusion y estabilidad financieras, Documento de
Investigacién, nim. 16, CEMLA.

Roa, M. J., G. Alonso Masmela, N. Garcia, y D. Rodriguez (2014),
Financial Educacion and Inclusion in Latin America and the Carib-
bean: Programs of Central Banks and Financial Superintendencies,
Center for Latin American Monetary Studies.

Sahay, R., M. éihék, P. N’Diaye, A. Barajas, S. Mitra, A. Kyobe, Y.
N. Mooi, y S. R. Yousefi (2015), Financial Inclusion: Can It
Meet Multiple Macroeconomic Goals?, IMF Staff Discusion Note,
num. SDN/15/17.

Andlisis de la tenencia de productos financieros: inclusion financiera en Bolivia 53



Schmidt, P, y R. Strauss (1975), “The Prediction of Occupation
Using Multiple Logit Models”, International Economic Re-
view, vol. 16, nam. 2, pp. 471-486, <http: / /www.jstor.org /
stable /2525826>.

Simpson, W.,y]. Buckland (2009), “Examining Evidence of Finan-
cial and Credit Exclusion in Canada from 1999 to 2005,

The Journal of Socio-Economics, vol. 38, nim. 6, diciembre, pp.
966-976, <https: / /doi.org,/10.1016 /j.socec.2009.06.004>.

54  A.Calle



Factores de conocimiento
y de actitud financieros

eficaces para la elaboracion
de politicas en América Latina

Gabriel Garber
Sergio Mikio Koyama

Resumen

Enesteestudio, aplicamos una técnica que produce mediciones del conocimien-
to financieroy delas actitudes hacialas finanzas medianteuna combinacion
devariables, cuyas ponderaciones consignan su efecto sobre las variables de
conocimiento financiero, lo que proporciona una guia para el disefio de poli-
ticas. Utilizamos datos compilados por CAF - banco de desarrollo de América
Latina- provenientes de Bolivia, Colombia, Ecuador y Peri. Es la primera
vez que esta técnica seutiliza en un marco multinacional. Mostramos que la
composicion y la ponderacion varian dependiendo de cada pais. Sin embar-
go, las variables de actitud hacia las finanzas llaman la atencion en todos
los paises, sobre todo en la manera en que los individuos se fijan objetivos a
largo plazo.

Palabras clave: inclusion financiera, educacion financiera, conocimien-
to financiero, factores, puntajes

Clasificacion JEL: D83, G29,A20, D12, D14, 128.

G. Garber <gabriel.garber@bcb.gov.br>, y S. M. Koyama <sergio.koyama@bcb.
gov.br>, Departamento de Investigaciéon, Banco Central do Brasil. Agradecemos
por su apoyo y comentarios a Euler Pereira Goncalves de Mello, Christiano Arri-
goni, Maria José Roa Garcia, Carlos Viana de Carvalho, André Minella, Nelson
Ramirez, Ana Marfa Yaruro, Daisy Pacheco, Jose Ricardo da Costa e Silva, Raquel
de Freitas Oliveira, Toni Ricardo E. dos Santos, Tony Takeda, al Departamento de
Promocién de la Ciudadania Financiera del BCBy a los participantes del proyecto
de investigacién conjunta sobre Decisiones Financieras de los Hogares, del CEMLA.
También agradecemos a Sergio Alexander Chambergo Valencia por su ayuda en la
investigacién y a Jeff Cott, Justin Lee, Lejla Custo y Lena Episalla por la revision
del texto en inglés. Todas las opiniones expresadas en este articulo son las de los
autores y no reflejan la posicién del Banco Central do Brasil.

55



1.

INTRODUCCION

apromociénde unmejorbienestar delos ciudadanos mediante
elaccesoaproductosfinancierosyelusoadecuado que hagan
de ellos esun objetivomundial. De hecho, 6 de los 17 objetivos

dedesarrollosostenible de la Organizacién de Naciones Unidas por
concretarse antes del 2030' explicitamente incluyen los servicios

1

56

Ver <http:/ /www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-deve-
lopment-goals />. Las metasy 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 pobresylos vulnerables, tengan los mismos derechos a los recursos
econémicos, asi como acceso a los servicios basicos, la propiedad y el
control de la tierra y otros bienes, la herencia, los recursos naturales,
las nuevas tecnologias apropiadasylos servicios financieros, incluido el
microfinanciamiento. Objetivo 2. Hambre cero: duplicarla productividad
agricolay los ingresos de los productores de alimentos en pequena es-
cala, en particular mujeres, pueblos indigenas, 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, alos mercadosyalas oportunidades para agregar
valor y para el empleo no agricola. Objetivo 3. Salud y bienestar: lograr
la cobertura sanitaria universal, incluidos la proteccién contra los
riesgos financieros, el acceso a servicios basicos de salud de calidad y
el acceso a medicamentos y vacunas inocuas, eficaces, asequiblesy de
calidad paratodos. Objetivo 5. Igualdad de género: emprender reformas
que otorguen a la mujer el derecho en condiciones de igualdad a los
recursos econémicos, asi 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 econémico: promover politicas orien-
tadas al desarrollo que apoyen las actividades productivas, la creacién
de empleo decente, el emprendimiento, la creatividad ylainnovacién,
y alentar la oficializacién y el crecimiento de las microempresas y las
pequenas 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,
innovacién e infraestructura: aumentar el acceso de las pequenas
empresas industriales y otras empresas, en particular en los paises en
desarrollo, a los servicios financieros, incluidos el acceso a créditos
asequibles, y su integraciéon en las cadenas de valor y los mercados.
Facilitar el desarrollo de infraestructuras sostenibles y resilientes en
los paises en desarrollo con un mayor apoyo financiero, tecnolégico 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
alfabetizacién financiera® es el elemento clave para que puedan
alcanzarse los objetivos.

Lavaloracién del grado de educacién financiera de una pobla-
cién por lo general se basa en el uso de cuestionarios con unaserie
de preguntas relacionadas no sélo con los conocimientos sobre fi-
nanzas, sino conlasactitudes hacialasfinanzas. Conbase en articu-
los recientes, al parecer se haalcanzado cierto consenso respecto a
cudlesfacetas delaeducacién financieradebenser el foco principal
delavaloracién. Asimismo, investigadores, gobiernosyotras partes
interesadas han empleado ampliamente la serie de preguntas de la
publicacién de Lusardiy Mitchell (2008).

Unavezqueseacuerdanlosaspectos que sevanaevaluar, lonatu-
ral es que se busquen referentes que permitan cierto diagnéstico de
laidoneidad, con el fin de llegar alas recomendaciones de politica.
Una estrategia muy natural para encontrar esos referentes consiste
en comparar poblacionesdistintas. En 2009, un grupo de especialis-
tasdelaOCDEysuRed Internacionalde Educacién Financiera (INFE,
por sussiglas en inglés) elabor6 la primera versién de un cuestiona-
rio para medir el grado de educacién financiera en las poblaciones
de distintos paises. El cuestionario se centra en el conocimiento so-
bre finanzasy en las actitudesy el comportamiento en relacién con
variosaspectosdelaeducacién financiera. Asimismo, incluye varias
preguntassobre presupuesto doméstico, administracién del dinero,
planeacién financiera a cortoy largo plazo, y procesos de seleccién
delos productos financieros. La cantidad inicial de 14 paises que re-
copilaron estos datos aumenté a 30 en 2015y la guia de elementos es
utilizada constantemente como punto de partida porlos paises e in-
vestigadores que buscan recopilar datos independientes.

En la grédfica 1 se compara el conocimiento financiero de la po-
blacién entre paises a partir de la primerarecopilacién de datos de
la OCDE. La escala que se utilizé para la comparacién es el porcen-
taje de individuos entrevistados en cada pais que respondieron co-
rrectamente por lo menos seis de las ocho preguntas.® Este puntaje

técnico a los paises de Africa, los paises menos adelantados, los paises
en desarrollo sin litoral y los pequenos estados insulares en desarrollo.
Ver Lusardi y Mitchell (2014) para una definicién.

De hecho, se conté como una respuesta correcta a la pregunta sobre la
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muestra una comparaciéon sencilla entre los paises; asi los lectores
pueden detectar en cudles de ellos es mas probable que se presenten
las deficiencias mas graves del conocimiento financiero. Este tipo
de escalas son comunes en las publicaciones sobre el temay tienen
la caracteristicainvaluable de ser sencillasy transparentes.

Sin embargo, en este estudio argumentamos que esnecesario un
tipo de escala diferente cuando nuestro objetivo ya no es un diag-
nostico general, sino laformulacién de una politica para aplicarse
auna poblacién especifica. Cuando enfrentamos el problema de
gastarrecursos limitados paramejorar el conocimiento financiero
de una poblacién o sus actitudes financieras, esperamos que esto
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Fuente: Atkinson y Messy (2012). Las columnas en gris claro sefialan los paises donde
menos del 50% de las personas obtuvo seis o mds respuestas correctas.

tasa de interés compuesto tan sélo si el individuo tenfa una respuesta
correcta (mas sencilla) sobre la tasa de interés simple. También em-
pleamos esta estrategia mas adelante.
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influya en el uso adecuado de los servicios financieros* porque, fi-
nalmente, ello deberia mejorar el bienestar (por ejemplo, median-
te elusoadecuado que denlos pequefios agricultoresy empresarios
alos productos financieros). Por lo tanto, creamos una técnica que
utiliza el efecto pronosticado paralas variables de conocimiento fi-
nancieroydeactitud financierasobre el comportamiento delosin-
dividuos, paraasignarlas ponderaciones que deberian tener en las
mediciones que se emplean con fines de formular las politicas. Esto
se lleva a cabo utilizando un sistema de ecuaciones para pronosti-
carvariosresultados de comportamiento que son considerados ob-
jetivos importantes.

Nada intrinseco a las preguntas causa que los conocimientos
precisos evaluados en las preguntas usadas en la comparacién de
la grafica 1 tengan el mismo efecto en los comportamientos de los
individuos que desean fomentar los formuladores de politicas. Pro-
porcionamos evidenciade que eseno es el casoyde que tales efectos
cambian dependiendo del pais. En consecuencia, abordar el dise-
no de politicas en el marco de escalas comparables internacional-
mente es dar, al parecer, un uso inferioral 6ptimo alainformacién
yalosrecursos que financian la politica. Las preguntas principales
tal vez sean las mismas, pero sus efectos sobre el comportamiento
delapoblaciény, porlo tanto, en el bienestar varfan de pais a pais.

No obstante, las publicaciones enlas que se investiga el efecto de
laeducacién financierasobre el comportamiento de determinadas
poblaciones parecen ser renuentes a sacrificar un poco de simpli-
cidad para obtener mediciones que sean mejores predictores del
comportamientoy que puedan aclarar qué selecciéon de contenido
especificodelasintervenciones educativas podrian producirlama-
yor recompensa como cambio de comportamiento.

Paraatender esta cuestion, losautores aplicaron en trabajos pre-
vios una técnica nueva con datos recopilados en Brasil, utilizando
el conjunto de herramientas de la Red Internacional de Educacién
Financiera (INFE, por sus siglas en inglés) de la Organizacién para
la Cooperaciény el Desarrollo Econémicos (OCDE), asi como algu-
nas preguntasadicionales. Losresultadosimplican que, al elaborar
los programas de educacién financiera, deberia tomarse en cuenta
laeficaciadelasvariablesrelativasal conocimiento financiero para

1 Estos elementos también afectan el costo econémico del acceso a los
servicios financieros.
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pronosticar los objetivos de politica, sobre todo porque tales varia-
bles son muy heterogéneasy varias no parecen tener efecto alguno
enlainclusién financiera.

En este estudio exploramoslosdatosrecopilados por CAF-banco
dedesarrollo de América Latina-® en otros cuatro paises latinoame-
ricanos con esamisma técnicayanalizamos las diferenciasy simili-
tudes entre ellos. Encontramos que las variables de conocimiento
yde actitud se combinan de manera diferente cuando nuestro pro-
posito es obtener factores correlacionados con el comportamiento.
Sin embargo, hayvariablesdeactitud quellamanlaatencién porser
recurrentes (esto es, por ocurrir en mas de un pafs).

El estudio se desarrolla de la siguiente manera: en la seccién 2,
hacemos un repaso rapido de las publicaciones pertinentes, con-
centrandonos en las medicionesylas técnicas metodolégicas; en la
seccién 3, explicamos el modelo econométrico que utilizamos para
incorporar los objetivos de las politicas al computo de los factores
de conocimiento financiero y de actitudes; en la seccién 4, se pre-
sentanlosresultados,yenlaseccién b, concluimos nuestro estudio.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

LusardiyMitchell (2014) analizan exhaustivamente el material que
se hapublicado enrelacién convariosaspectos delaeducacién finan-
ciera. Nuestro trabajo se relaciona con las publicaciones en las que
se investiga silas mediciones en conocimiento alto en finanzasy 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) serelaciona contenerunahorro por precaucién, planear
paralajubilacién, utilizar financiamiento menos costoso y evitar
las comisiones.

En esta seccién, 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.

® Datosrecopilados entre 2013y 2014. Encuesta de Medicion de Capacidades

Financieras en los Paises Andinos, disponible en <http://scioteca.caf.
com /handle /123456789 /743>.
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Primero, losautores han utilizado unavariable ficticia cuyo valor es
1sielindividuo responde correctamente todaslas preguntasy0 en
caso contrario. Este métodolo aplican también, por ejemplo, Lusar-
diyMitchell (2011).° Dado que esto generalmente se aplicaa unalista
cortade preguntas (las primerastres en Lusardiy Mitchell, 2008, se
hanvuelto clasicas), que abordanlos pilares del conocimiento finan-
ciero, tienesentido darunvalor 0acualquiera que no puedarespon-
der correctamente todas las preguntas. La principal advertencia es
que, mientras que atodoslos queselesasigna 1 tienen exactamente
las mismas respuestas, hay heterogeneidad en el grupo que recibe
0, que se pierde con este método de medicién.

Debido alo anterior, se aplica el otro método comun para conver-
tir perfiles de respuestas en puntajes: dar 1 punto a cada pregunta
respondidacorrectamente. AtkinsonyMessy (2012), asicomo Finke,
Howe y Huston (2011), computan las mediciones con base en este
método de puntaje.” Estamanerade proceder preservalaheteroge-
neidad y es mds atractiva paralos cuestionarios con listas largas de
preguntas. Asi, unindividuo con un puntaje de 0 se separaria de un
individuo con un puntaje de 9, casi perfecto, en un cuestionario de
10 preguntas. El problema con esta manera de computar puntajes
esquetodaslas preguntastienenla misma ponderaciéon. Entonces,
todo el queresponde correctamente cuatro preguntasrecibe el mis-
mo puntaje, sin importar en cual subconjunto de conocimiento fi-
nanciero se encuentra el individuo.

Elmismo grupo de publicaciones proporciona ejemplos de esto,
como mostramos en el cuadro 1. Talesarticulosanalizanlarelacién
entrelaplaneaciéndelajubilaciénylaeducaciénfinanciera. Todos
utilizan tres preguntas que evalian el conocimiento sobre tasas de
interés, inflacién y diversificacién de los riegos; luego, computan
ambas escalas comunesylasutilizan como variables explicativas en
las regresiones.8 Asimismo, realizan las mismas regresiones agre-
gando variables ficticias para la respuesta correcta en cada una de

% Ver Lusardi y Mitchell (2014), cuadro 2, para una lista de articulos de
todo el mundo en los que se empled 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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REGRESIONES DE MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS DE LA
PLANEACION DEL RETIRO EN LAS VARIABLES DE EDUCACION
FINANCIERA

Alessie, Bucher- Agnew,
van Rooij, Lusardiy  Koeneny  Bateman
Lusardi ~ Mitchell — Lusardi  y Thorp

Bibliografia (2011) (2011) (2011) (2013)
Faises Estados
Pais Bajos Unidos  Alemania  Australia
Coeficientes
1. Criterio todas las 0.126* 0.0912 0.06 0.1232
respuestas son correctas
2. Criterio de cuenta 0.101 0.043" 0.04" 0.059*

respuestas correctas

3. Variables ficticias
separadas para
las respuestas
correctas (incluidas

simultdneamente)
Pregunta sobre interés 0.173 0.