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Resumen

Este estudio, basado en una encuesta representativa a nivel nacional en Colombia, revela que solo un 16,4%
de la poblacion colombiana puede responder correctamente las 3 preguntas claves que se han disefiado para
evaluar el conocimiento financiero de los individuos, con variaciones significativas entre diferentes grupos
demograficos. La pregunta sobre inflacion, sin embargo, es contestada correctamente por el 79% de los
encuestados, siendo el segundo pais con mayor conocimiento de este fendmeno de todos en los que se han
realizado estudios recientes sobre estos temas. Ademas, los datos indican que la experiencia y haber vivido
episodios inflacionarios aumenta la probabilidad de estar mas familiarizados con el concepto de inflacion.
Por otro lado, como es de esperarse, la informacion recogida refleja que un mayor nivel educativo o
socioeconomico se correlacionan positivamente con una mejor comprension de conceptos financieros.
Asimismo, se evidencia que un mejor desempefio en las preguntas de conocimiento financiero aumenta la
precision con la que los agentes estiman la inflacion futura, lo cual presumiblemente les permite tomar
decisiones de consumo mas adecuadas para su bienestar. No obstante, a pesar de que las personas con un
mejor conocimiento reducen su consumo en contextos de inflacion alta esto no se ve reflejado en un
aumento del uso de productos de inversion que les permita protegerse ante la pérdida de su poder adquisitivo
debido al aumento de los precios. La investigacion permite concluir la importancia y urgencia de desarrollar
politicas dirigidas a incrementar la educacién econdémica y financiera, particularmente en grupos
vulnerables, de tal manera que les permita a las personas ahorrar, invertir, endeudarse menos, asegurar su
patrimonio y asi garantizar menor pobreza y mayor equidad, contribuyendo a un mayor bienestar de la
poblacion a lo largo de los distintos ciclos de la vida.
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financiera, inflacion, interés compuesto, diversificacion de riesgo, capacidad financiera
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Abstract

This study, based on a nationally representative survey in Colombia, reveals that only 16.4% of
the Colombian population can correctly answer the 3 key questions designed to assess individuals'
financial knowledge, with significant variations among different demographic groups. The
inflation's question, however, is answered correctly by 79% of respondents, making it the second
country with the highest knowledge of this phenomenon among those studied recently on these
topics. Furthermore, the data indicate that experience and having lived through inflationary
episodes increase the probability of being more familiar with the concept of inflation. On the other
hand, as expected, the collected information reflects that a higher level of education or
socioeconomic status correlates positively with a better understanding of financial concepts.
Likewise, it is evident that better performance in financial knowledge questions increases the
accuracy with which individuals estimate future inflation, presumably enabling them to make
more suitable consumption decisions for their well-being. However, despite individuals with
better knowledge reducing their consumption in high inflation contexts, this is not reflected in an
increased use of investment products that would allow them to protect themselves from the loss
of purchasing power due to rising prices. The research concludes the importance and urgency of
developing policies aimed at increasing economic and financial education, particularly in
vulnerable groups, allowing people to save, invest, incur less debt, secure their assets, and thus
ensure less poverty and greater equality, contributing to the overall well-being of the population
throughout different life cycles.
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Introduccion

En las ultimas dos décadas ha habido un aumento significativo en los esfuerzos alrededor
del mundo en promover la educacion economica y financiera (EEF), lo cual se ha
reflejado en un incremento de los trabajos académicos sobre la materia concentrados en
cuestiones como sus beneficios, sus determinantes y las formas de incrementarla para
impactar positivamente el bienestar de las personas. Se ha demostrado que tener un
conocimiento financiero influye en que los agentes econdémicos tomen mejores decisiones
de ahorro, inversion y contribuyan a la eficiencia al asignar de mejor manera sus recursos
y los de la sociedad en general (Lusardi ef al., 2017). Ademas, la sofisticacion de los
instrumentos financieros, los riesgos sociopoliticos que impactan las economias de los
paises, especialmente los emergentes, los altos niveles de inflacion y de tasa de interés y
las gran cantidad de propuestas sobre cambios en los sistemas de pensiones en muchos
paises hacen atin mas urgente que las personas tengan los conocimientos y las habilidades
suficientes para no caer en la pobreza, tener mas resiliencia financiera y aumentar su
bienestar (Lusardi y Messy, 2023).

El analfabetismo financiero tiene otras implicaciones significativas en la economia de las
que no se habla tanto y no son tan evidentes. Por ejemplo, un mayor conocimiento de los
instrumentos financieros contribuye a la estabilidad de los mercados financieros.
Asimismo, las malas decisiones financieras, derivadas de un conocimiento financiero
deficiente, pueden llevar a bajas tasas de ahorro e inversion y limitar comportamientos
saludables como el ahorro para la pension, o adquirir deudas con altas tasas de interés.
Tener una poblacion vulnerable con malos habitos financieros incrementa la inequidad
en la distribucion del ingreso.

Para efectos de este trabajo, nos basaremos en la mas reciente definicion adoptada por el
Consejo sobre Educacion Financiera de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémicos (OECD, por sus siglas en inglés), sobre la educacion financiera:
“una combinaciébn de conciencia, conocimientos, habilidades, actitudes y
comportamientos financieros necesarios para tomar decisiones financieras acertadas y, en
ultima instancia, lograr bienestar financiero individual.” (OECD, 2020).

Como antecedente vale la pena destacar que, en 2012, Colombia particip6 en el Programa
Internacional de Evaluacion (PISA) (OECD, 2013) para medir los niveles de
alfabetizacion financiera de estudiantes de educacion media y secundaria.
Infortunadamente, los resultados ubicaron al pais en el ultimo lugar de los 18 paises
participantes, con un puntaje de 379 frente al promedio de los 13 paises de la OECD (500
puntos). Esta primera medicion y comparacion internacional alertd sobre la importancia
de incrementar los esfuerzos en el pais y mejorar las capacidades financieras en la
poblacion. En esta linea, en 2014 se consolido la implementacién y se definid la



importancia de crear una Estrategia Nacional de Educacion Economica y Financiera!, que
fue lanzada en 2017 para mejorar la EEF de la ciudadania en las distintas etapas de la
vida. Ademas, en 2018 se propuso la creacion de una politica nacional que integrara otras
entidades con incidencia en estos temas en el ambito nacional. Para eso, en 2020 se
oficializd un documento de politica publica que cre6 la Politica Nacional de Educacion
Economica y Financiera cuyo objetivo es “integrar los servicios financieros a las
actividades cotidianas de los ciudadanos y de las micro, pequefias y medianas empresas
(MiPymes), atendiendo sus necesidades y generando oportunidades econdmicas para
contribuir al crecimiento e inclusion financiera del pais.” (Conpes, 2020). En ese
documento se recomienda la creacion de la Comision Intersectorial para la Inclusion y la
Educacion Econdmica y Financiera: Banca de las Oportunidades, la cual se cre6 en 2021,
como coordinadora, articuladora y ejecutora de la politica publica en esta materia.
Finalmente, al interior de esta Comision, en octubre de 2023 se cre6 la Subcomision de
Educacion Econdémica y Financiera, cuyos objetivos estan orientados especificamente a
mejorar este tipo de educacion en Colombia.

La creacidén de esta comision permite organizar las acciones en este campo y tiende
puentes entre los sectores publico y privado, teniendo en cuenta una poblacion
colombiana con bastantes retos relacionados principalmente con: 1) un rezago de
capacidades financieras de la poblacion, haciéndola vulnerable ante cualquier crisis
financiera familiar o nacional; 2) un sistema financiero con productos y servicios cada
vez mas sofisticados que, ademas de conocimiento financiero, requieren mayores
habilidades digitales en un pais con una cobertura de internet que ha evolucionado
rapidamente y que hoy en dia es cercana al 60 %; 3) un cambio inminente en la pirdmide
poblacional, el cual aumenta las presiones a los actuales sistemas de pension cuya
cobertura alin sigue siendo baja; 4) un mercado laboral con un mayoritario segmento
informal (tasas superiores a 57 %), y 5) un sistema educativo en el cual atn no se adopta
formalmente la educacion financiera como materia desde la etapa escolar, entre otros
factores.

En linea con las necesidades de medicion para diagnosticar el estado en el nivel de
conocimiento financiero, en diferentes regiones del mundo, una gran parte de la literatura
se ha concentrado en encuestas que permitan conocer las brechas de conocimiento entre
regiones y disefiar herramientas efectivas para mejorar la salud financiera de las personas,
protegerlas de dindmicas predatorias del mercado y contribuir a su bienestar.

Este articulo analiza el nivel de la educacion financiera en Colombia siguiendo la
metodologia basada en tres preguntas que fueron formuladas por las profesoras
Annamaria Lusardi y Olivia Mitchell en 2004 y aplicadas por primera vez en un estudio

! La literatura en esta materia demuestra la importancia de coordinar acciones y esfuerzos en poblaciones
especificas, crear contenidos y ofrecerlos por los canales adecuados a las caracteristicas y condiciones
particulares. Esto, ademas, debe hacerse respetando los criterios minimos de calidad con el objetivo de
lograr cambios de comportamiento y mejora en la toma de decisiones de la poblacion (CIEEF, 2017).



sobre salud y jubilacion en los Estados Unidos, denominadas The Big Three*. En general,
los niveles de educacién financiera en la mayoria de los paises en donde se realizan estas
encuestas con muy pocas excepciones son bajos y, en algunos casos, parecen haber
empeorado después de la pandemia.

Los datos para Colombia se obtuvieron en el marco de una encuesta de percepcion y
conocimiento sobre el Banco de la Republica entre el 11 de mayo y el 1 de junio de 2023.
Cabe recalcar que durante estos meses la inflacion se encontraba en niveles
histéricamente altos® (cifras de dos digitos), por lo que algunos de los encuestados se
enfrentaban por primera vez a un aumento acelerado del costo de vida.

El documento tiene seis secciones, siendo la primera de ellas esta introduccion. La
segunda seccion presenta una revision de literatura relacionada con la comparacion de la
educacion financiera y el bienestar medidos a través de encuestas como las basadas en
The Big Three. En la tercera seccion, se caracterizardn las condiciones econdmicas en
Colombia y el entorno de recopilacion de los datos. En la cuarta seccion se presentan los
datos y la metodologia de la investigacion. En la quinta seccidén se mostrardn y analizaran
los resultados y en la sexta se presentaran algunas conclusiones y recomendaciones sobre
como mejorar la educacion financiera en Colombia.

2. Revision de bibliografia

La literatura sobre la importancia de la educacion financiera para mejorar el bienestar es
cada vez mas amplia, y en gran parte de ella se destaca la importancia de su medicién. En
linea con lo anterior, en el afio 2004, Lusardi y Mitchell disefiaron un modulo de preguntas
dentro del Estudio de Salud y Jubilacion de Estados Unidos, a partir del cual se ha
consolidado un conjunto de datos longitudinal representativo a nivel nacional de
estadounidenses mayores de 50 afios (Lusardi y Mitchell, 2011a). Este conjunto de
preguntas que incluyeron las autoras en este estudio, actualmente conocidas como “7The
Big Three” tuvieron como propdsito investigar mas a fondo los vinculos entre las fuentes
de informacion a las que tienen acceso los hogares, la educacion financiera y la
planificacion. De esa forma, pudieron evaluar los niveles de educacion financiera y la
manera en que los consumidores toman sus decisiones de presupuesto, céalculo y
desarrollo de planes de ahorro para su jubilacién. Las dos primeras preguntas de este
conjunto abordan el tema del interés compuesto y la inflacion, mientras que la ultima
pregunta evallia el conocimiento sobre la diversificacion del riesgo en la toma de
decisiones de inversion. Las preguntas se caracterizan por ser simples, breves y concisas;
adicionalmente, no tienen en cuenta el nivel matematico de los encuestados ni son
necesarias definiciones previas de los conceptos incluidos en ellas.

2 https://gflec.org/initiatives/flat-world/
3 La inflacién anual al consumidor en mayo de 2023 se ubicé en 12,36%.
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Usando estas mismas tres preguntas, una investigacion realizada también por Lusardi y
Mitchell (2011b) presentan los resultados de otros paises desarrollados. En ellos se
evidencia un alto analfabetismo financiero, incluso en paises con mercados financieros
desarrollados o sistemas educativos so6lidos. Tal es el caso de Suecia, Japén y Nueva
Zelanda, en el que solo el 27% de los encuestados contestaron correctamente las 3
preguntas, seguidos por Italia (28%), Estados Unidos (35%), Holanda (46%) y finalmente
Alemania (57%). En la muestra de paises sorprende el caso de Rusia, cuyo porcentaje de
la poblacion encuestada con las 3 respuestas correctas fue tan solo del 3%, ubicandose
muy por debajo de los demads paises del estudio.

Mas recientemente, Lusardi y Mitchell (2023) realizaron un andlisis con informacion
recopilada durante mas de 20 afios para medir el conocimiento financiero en Estados
Unidos y compararlo con el de otros paises, a partir precisamente de estas preguntas 7he
Big Three. En este estudio, las autoras describen las consecuencias de la falta de
educacion financiera y sefialan algunas alternativas para empezar a cerrar las brechas
existentes en el acceso a este tipo de conocimientos. En ese documento se presentan los
resultados de las Big Three para la poblacion estadounidense con base en una encuesta al
consumidor financiero de 2019, y se evidencia que el 43% de los encuestados respondid
correctamente las 3 preguntas, aumentando su porcentaje frente a lo obtenido en el estudio
de 2011 (35%).

A pesar de la mejoria, para el caso de los Estados Unidos, Lusardi y Streeter (2023)
muestran que los niveles de EEF siguen siendo bajos. Ademas, los autores encuentran
que muchos de los encuestados tenian una percepcion errada de su conocimiento
financiero y confiaban en exceso en sus capacidades. La situacion de la EEF en Estados
Unidos, sin embargo, parece haber tenido un retroceso durante la pandemia del Covid-
19. De acuerdo con los resultados tomados de una encuesta aplicada en octubre de 2021
(National Financial Capability Study de la Fundaciéon FINRA) después del pico de la
pandemia, solo el 28,5% de los encuestados contest6d acertadamente las 3 preguntas, lo
que muestra una disminucion significativa de la EEF en el pais del norte. También es
interesante el cambio en la percepcion de la inflacion postpandemia capturada por la
encuesta, ya que solo el 53,1% contestd correctamente la pregunta sobre esta variable,
contrastando estudios en otros paises cuyos resultados fueron relativamente mas altos.
Sin embargo, en linea con lo que ocurre en muchos paises con estas mediciones, las
personas mayores parecen tener mas conocimiento sobre el fenomeno inflacionario,
posiblemente por tener experiencias en su pasado relacionadas con episodios de aumentos
de precios.

En Europa, Bottazzi y Oggero (2023) realizaron recientemente un estudio para el caso de
Italia, donde encontraron que el bajo nivel de conocimiento financiero no solo es general,
sino que es particularmente bajo en personas de menor nivel educativo, mujeres y jovenes.
Sus resultados muestran que el 44,3% de los encuestados contestd correctamente las 3
preguntas, mientras que el 66,8% lo hizo para la pregunta de inflacién. En linea con lo
encontrado en otros paises, la comprension del fenomeno de la inflacion tiene una
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correlacion positiva con la edad. Beckmann y Kiesl-Reiter (2023), ademas de presentar
los resultados de la encuesta para el caso de Europa del Este, realizaron un estudio con
un enfoque especial teniendo en cuenta que la recoleccion de datos se produjo en un
contexto de alta inflacion. En esta regién europea encontraron que el concepto de
inflacion es el que mas conocen en los paises y que la experiencia en entornos de inflacion
o hiperinflacion experimentada a lo largo de la vida, afecta su conocimiento sobre esta
variable. En concreto, este grupo de paises contestd correctamente las 3 preguntas en un
27,9%, siendo Republica Checa la que mas conocimiento demostro (46,8%) y Serbia la
que menos (12,8%). En el caso de la pregunta sobre inflacion, el total de la muestra
respondid correctamente el 71,8% siendo Bulgaria el de mayor porcentaje (80,4%) y
Macedonia del Norte el de menor (51,9%).

Otros estudios similares se han realizado a nivel global con las preguntas propuestas por
Lusardi y Mitchell con el fin de hacer comparaciones internacionales. Por ejemplo, el
estudio que se llevo a cabo en Singapur (Sconti y Fernandez, 2023) en el que encuentran
que el 39,3 % de los singapurenses contestaron las 3 preguntas de manera correcta y 74,8
% la pregunta sobre inflacion. Ademas, se demostr6 que la educacion financiera es baja
entre grupos especificos como las mujeres, los menos educados y los desempleados. El
bajo grado de conocimiento financiero de estos grupos ademas de que puede vincularse
con una ausencia de inversion en activos financieros a lo largo de su vida, el cual se
termina reflejando en menor bienestar financiero de estos individuos en el largo plazo.

Para el caso de Japdn, Sticha y Sekita (2023) encuentran que en ese pais el 36,2 % de los
encuestados pudo responder correctamente las tres preguntas y que, ademas, existe una
diferencia significativa en la poblacion japonesa de acuerdo con su posicion demografica:
los jovenes, las mujeres y los menos educados son quienes més enfrentan dificultades con
estos conceptos financieros fundamentales. El estudio también muestra que el 61,6% de
los japoneses contestaron correctamente la pregunta sobre inflacion, siendo los retirados
quienes mas conocen este concepto (86,9%). Sus resultados confirman la importancia de
la educacion financiera en los japoneses, pues se encuentra una correlacion positiva con
el comportamiento de inversion, que permita acumular mas riqueza y mejorar el bienestar
financiero.

Para el caso de Finlandia, Vaahtoniemi et al. (2023) encuentran que, aunque el nivel
general de educacion financiera finlandesa se encuentra en torno al promedio entre los
paises de la OECD, existe una heterogeneidad significativa dentro de la poblacion. Los
resultados muestran que solo el 39,3% de los finlandeses pueden contestar correctamente
las 3 preguntas y el 64,5 % contestan acertadamente la pregunta sobre inflacion. También
se evidencia que las mujeres tienen menor nivel de educacion financiera que los hombres
y el conocimiento sobre inflacion presenta una brecha de género bastante grande, pues
mientras el 76,7 % de los hombres contestaron correctamente esta pregunta, solo el 53,0%
de las mujeres lo hicieron. Ademas, los niveles de conocimientos financieros son menores
en el grupo de jovenes y adultos mayores que los demds grupos etarios.



Por ultimo, en América Latina, Estrada ef al. (2023) hallaron en Pert y Uruguay bajos
niveles de conocimiento financiero; en concreto, encuentran bajos niveles de
conocimientos financieros frente a los demads paises, pues en el caso de Peru, solo el
11,6% de los encuestados contestd correctamente las 3 preguntas y en Uruguay lo
hicieron el 24,9% de los encuestados. En el caso de la pregunta sobre inflacion, los
resultados de ambos paises también son bajos, pues solo el 47,13% de los peruanos la
respondieron correctamente y en el caso de los uruguayos el porcentaje de respuestas
correctas fue de 58,1%. Ademads, destacan que las personas que tienen mayores niveles
de educacion financiera tienen mas probabilidades de poder ahorrar, de hacer planes para
su retiro, de reducir su vulnerabilidad financiera y mejorar su bienestar.

La investigacion acerca de la educacion financiera en Colombia ha subrayado la urgencia
de mejorar tanto la calidad de la ensefianza como la implementacion de programas de
intervencion. Roa et al. (2018) analizaron para cuatro paises de la region Andina, incluido
Colombia, la importancia de las habilidades numéricas, la consciencia y la educacion
financiera para la toma de decisiones de los individuos y su participacion en los mercados
financieros formales, encontrando que tener educacion financiera es positivamente
significativo para la tenencia de productos financieros formales. Attanasio et al. (2019)
han senalado la relevancia de la educacion financiera, especialmente para los estudiantes
de secundaria y universitarios y respalda la eficacia de una iniciativa basada en tabletas.
Por su parte, Mantilla (2014) alerta sobre los bajos niveles de educacion financiera en el
pais, evidenciados por las altas tasas de interés que pagan los hogares por sus préstamos.

Las mediciones nacionales sobre capacidades financieras de la poblacion son escasas y
cuentan con poca continuidad. En 2012, el Banco de la Republica solicitd apoyo al Banco
Mundial para desarrollar y ejecutar una encuesta de capacidades financieras que fuera
representativa a nivel nacional (Reddy ef al., 2013) y dentro de los resultados se encontro
que el 69% de los colombianos respondi6 correctamente la pregunta que construyeron
para medir el conocimiento de la inflacion® y el 26% lo hizo sobre la construida para
medir el conocimiento sobre interés compuesto®.

Por otro lado, el Banco de Desarrollo para América Latina y el Caribe (CAF) realiz6 en
2013 una medicion de capacidades financieras para la region, donde se incluia a Colombia
(Mejia et al., 2015). Mas adelante, CAF y la Superintendencia Financiera de Colombia
realizaron una segunda encuesta de capacidades financieras en 2019, la cual también
presentaba indicadores de educacion y bienestar financieros en el pais (Tenjo y Mejia,
2021). Sobre la pregunta adaptada para medir el conocimiento de inflaciéon®, se encontr6

4 “Imagine que les dan un regalo de $1.000 [...]. En el plazo de un afio podrdn comprar mas, igual, menos
cosas que antes.” (pregunta adaptada de Reddy et al., 2013)

5 “Suponga que usted pone $100 en una cuenta de ahorros con una tasa de interés garantizada del 2% por
afo. [...] ¢Cudnto habria en la cuenta luego de 5 afios? Mas, igual, menos, imposible saberlo.” (pregunta
adaptada de Reddy et al., 2013)

6 “Ahora imagine que los hermanos tienen que esperar un afio para disponer de su parte del millén de
pesos y la inflacidon se mantiene en 3%. Luego de un aio, éellos van a poder comprar? mas, igual o menos
que hoy.” (pregunta adaptada de Tenjo y Mejia, 2021)
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que solo el 49% de la poblacion la podia contestar correctamente, mostrando, ademas,
que los hombres tienen mayor conocimiento que las mujeres en este concepto con
porcentajes de 52% y 45%, respectivamente. Sin embargo, llama la atencion que el 87%
de los encuestados contesto correctamente que una alta inflacion significa que el costo de
vida esta aumentando rapidamente. Esta diferencia en preguntas de conocimiento puede
estar explicada porque en la primera pregunta debian hacer unos calculos simples,
mientras que en la segunda solo debian responder si estaban de acuerdo con la afirmacion.
Sobre la pregunta relacionada con las tasas de interés simple y compuesto’, los
porcentajes son bajos, 11% y 36%, respectivamente. Sin embargo, vale la pena aclarar
que la pregunta sobre el interés simple se les pedia a los encuestados hacer el calculo y
anotarlo, lo cual explica en cierto grado el bajo nivel porque combinaba su conocimiento
financiero con sus habilidades matematicas. Por su parte, en la pregunta de interés
compuesto podria ser menos complicada porque se ofrecia en las respuestas las opciones
de mas de 110 mil pesos, exactamente 110 mil pesos y menos de 110 mil pesos.

3. Panorama economico en Colombia

De acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE),
Colombia es un pais con més de 52 millones de habitantes, siendo el tercer pais mas
poblado de América Latina y el vigésimo noveno del mundo. Segtn el tltimo censo de
poblacion en 2018, el 51,2% son mujeres y el 48,8% son hombres. Respecto a los grupos
de edad, el 9,1% de la poblacién es mayor de 65 afios (2,8% mas que 2005), mientras que
el 68,2% se encuentra entre los 15 y 64 anos (5,2% mas que 2005) y el 22,6% es menor
de 15 afios (8,1% menos que 2005). Esta transicion, que es similar en casi todos los paises,
confirma un cambio en la pirdmide poblacional que pone mas presion sobre los sistemas
pensionales actuales y sugiere tomar acciones individuales para la planeacion de su futuro
y la conservacion de su nivel de bienestar. El nivel de alfabetizacion (leer y escribir) es
de 92,1% para los hombres mayores de 5 afios y 93,0% para mujeres mayores de 5 afios.
La mayoria de los habitantes en Colombia (77,1%) viven en zonas urbanas, comparable
con paises como Peru (78,9%). Asimismo, la informaciéon maés reciente del DANE
muestra que la conexion a internet en todo el territorio nacional sigue siendo un desafio,
pues solamente el 59,5% de los hogares cuentan con el servicio, y unas regiones no
alcanzan ni el 20% de conectividad, planteando otro reto en la implementacion de
programas de educacion financiera con metodologias digitales. La esperanza de vida al
nacer es de 77,23 afios y el numero de hijos nacidos por mujer bajé de 1,7 en 2013 a 1,4
en 2022. En ese mismo afio, la proporcion de la poblacion que pertenece a la fuerza
laboral (mayores de 15 afos) que cuenta con educaciéon media fue de 35,8%, basica
primaria 18,8%, universitaria 12,2% y posgrado 4,6%.

7 Usted coloca 100 mil pesos en una cuenta de ahorros a una tasa de interés de 2% por un afio. [...] ¢ Cuanto
habria al final del primer afio? ¢ Cudnto habria en la cuenta luego de 5 afios? Mas, igual, menos, imposible
saberlo.” (pregunta adaptada de Tenjo y Mejia, 2021)
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En términos macroeconomicos, los niveles de actividad econdémica durante 2023 se
mantuvieron altos, pese a una moderacion en su tasa de crecimiento. De acuerdo con los
pronosticos de crecimiento de 2023, la economia colombiana se expandiria a una tasa
cercana al 1,2% (OECD, 2023) inferior a la proyeccion de crecimiento mundial (2,9%).
Por el lado de la inflacion al consumidor, de acuerdo con los datos del DANE, en marzo
de 2023 alcanz6 su maximo nivel (13,34%) y ha venido descendiendo paulatinamente.
Esta fecha fue cercana a la aplicacion de la encuesta de este documento, coincidiendo con
niveles historicamente altos de inflacion. Al final de 2023 la inflacion anual fue del 9,28
% y la tasa de politica monetaria comenz6 a bajar del 13,25 %.

En cuanto al acceso y uso de productos y servicios financieros como dimension de la
inclusiéon financiera® a diciembre de 2022, el 92,3 % tenia al menos un producto
financiero formal y el 77,2 % indicaba tenerlo activo o vigente (Banca de las
Oportunidades, 2022). Por grupos de edad, el mayor nivel de acceso lo tienen los adultos
entre 41 y 65 afos (98,1 %), seguido por el grupo entre 18 y 25 afios (91,2 %) y el de 26
y 40 anos (88,6 %). Finalmente se encuentran los mayores de 65 con un nivel de acceso
del 86,3 %. Los que més usaron los productos financieros fueron los jovenes (82,0 %),
seguidos por los adultos entre 41 y 65 afios (80,7%), Después se ubicaron el grupo de
adultos entre 26 y 40 afios (77,9 %) y finalmente los mayores de 65 afios (58,4 %).
Analizando los datos por género, se encuentra una brecha considerable entre hombres y
mujeres. Los primeros tienen un indicador de acceso de 95,6 % frente a uno de 88,7 % de
las mujeres. En cuando al indicador de uso, los hombres lo hicieron en un 79,0 % frente
aun 74,9 % de las mujeres. Por su parte, el indicador nacional de acceso a productos de
deposito registro que el 91,3 % de los colombianos tenia al menos un producto activo y
su uso fue de 74,5 %. Respecto a los adultos con alglin crédito, el porcentaje que tenia al
menos un producto vigente era de 36,2 %, siendo tarjetas de crédito (41,6 %) y crédito de
consumo (38,2 %) los de mayor tenencia.

Con respecto a las capacidades financieras de los colombianos, algunos de los hallazgos
mas significativos de la encuesta del Banco Mundial (Reddy et al., 2013), es que se
encontrd una brecha importante entre la prevision de las conductas financieras y lo que
realmente hacen. Por ejemplo, cuando se les preguntaba si hacian un presupuesto, el 94%
contestaba afirmativamente pero solo el 23% sabia exactamente lo que habia gastado la
semana anterior. Asimismo, la gran mayoria se mostraba preocupada por los gastos
futuros (88%, pero solo el 41% tenia planes para sus gastos en la jubilacion. Ademas,
solo 1 de cada 5 personas era capaz de afrontar gastos imprevistos considerables.

El panorama respecto a los hébitos de ahorro en Colombia no es muy alentador. Segtn la
encuesta de capacidades financieras de CAF realizada en 2019, el 63,5 % de la poblacion

8 “La inclusidn financiera se refiere al proceso de promover el acceso asequible, oportuno y adecuado a
una amplia gama de productos y servicios financieros regulados, ampliando su uso a todos los segmentos
de la sociedad mediante la implementacion de enfoques existentes e innovadores adaptados, que incluyen
la concienciacién financiera y la educacion, con el objetivo de fomentar el bienestar financiero, asi como
la inclusién econdmica y social.” (Atkinson y Messy, 2013).
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afirm6 que en los Gltimos meses no habia podido ahorrar dinero y el 59,8 % respondio
que no podria afrontar un gasto imprevisto equivalente a su ingreso mensual sin recurrir
a un crédito o a la ayuda de sus familiares (Tenjo y Mejia, 2021).

Por otro lado, solamente el 31 % de los colombianos piensa obtener o estd obteniendo
recursos para su jubilacion a partir de un plan obligatorio de pension. Ademas, existen
grandes brechas por grupos demograficos. Por ejemplo, la proporcion aumenta de manera
sistematica desde el 17,3 % para quienes no terminaron el colegio hasta el 59,3 % para
quienes tienen un titulo de educacion superior. Asimismo, dicho porcentaje fue del 38,3
% para los hombres y del 24,6 % para las mujeres (una brecha de 13,7 puntos porcentuales
(p.p.))- Segiin la misma encuesta, solamente el 8,9 % de las personas (12,1 % de los
hombres y 6,2 % de las mujeres) piensa que puede o podra obtener los recursos para su
jubilacidn a partir de la renta generada por sus activos financieros o no financieros. Los
resultados son mas preocupantes al discriminar por edad, ya que el porcentaje fue de
solamente el 7,1 % para los jovenes entre 18 y 25 afios, del 6,9 % para las personas entre
los 26 y 39 afios y del 10,9 % para los mayores de 40 afios. Lo anterior indica que los
jovenes no se sienten en capacidad de financiar su retiro a partir del rendimiento de
activos, a pesar de que tienen la posibilidad de acumular capital por mas tiempo durante
su etapa laboral mas productiva. Asimismo, 1 de cada 10 asegura que no tiene plan de
jubilacion y solamente el 17,0 % se siente muy seguro de que ha hecho un buen trabajo
con relacion a los planes financieros para la jubilacion. Finalmente, la encuesta identifica
que solo el 1,4 % de los colombianos indica comprar productos de inversion financiera,
como bonos, fondos de inversion, entre otros.

4. Datos y metodologia

Los datos provienen de una encuesta disefiada por el Banco de la Republica y aplicada
por la firma Invamer, entre el 11 de mayo y el 1 de junio de 2023, en los municipios de
Bogota, Medellin, Cali, Bucaramanga y Barranquilla. La encuesta fue realizada a 1.000
personas, es representativa para la poblacion mayor de 18 afios a nivel nacional e
implementd un muestreo probabilistico estratificado por ciudad y proporcional por nivel
socioecondmico con método de seleccion aleatorio simple. Los datos fueron recolectados
de manera presencial y con el apoyo de dispositivos moviles con tecnologia CAPI
(Computer Assisted Personal Interview).

5. Resultados

5.1 ;Qué tan educadas estan las personas financieramente?

A partir de los resultados de una encuesta representativa a nivel nacional, a continuacion,
se presenta un analisis descriptivo y econométrico de la relacion del nivel de
conocimiento financiero en Colombia con las decisiones de ahorro e inversion de los



hogares, y su capacidad para anticipar y prepararse posibles cambios en el nivel de
inflacion y sus efectos en el costo de vida.

Las tres preguntas de conocimiento financiero, formuladas en la encuesta y adaptadas a
partir del estudio de Lusardi y Mitchell (2011) fueron las siguientes:

1. Suponga que tiene $100 en una cuenta de ahorros con una tasa de interés del 2% anual. Después
de 5 afios sin tocar dicha cuenta, ¢cuanto dinero cree que tendria? (de aqui en adelante, la pregunta
sobre tasa de interés)

a. Mas de $102*

b. Exactamente $102

c. Menos de $102

d. No sabe/No responde (esta opcion no se lee)

2. Imagine que la tasa de interés en su cuenta de ahorros fuera del 1% anual y la inflacion del 2%
anual. Después de 1 afio, /cuanto podria comprar con el dinero en esta cuenta? (de aqui en adelante,
la pregunta sobre inflacion)

a. Mas que hoy

b. Exactamente lo mismo que hoy

c¢. Menos que hoy*

d. No sabe/No responde (esta opcion no se lee)

3. Diga si esta afirmacion es verdadera o falsa: "La compra de acciones de una sola comparia
generalmente brinda un rendimiento mas seguro que un fondo mutuo de acciones". (de aqui en
adelante, la pregunta sobre diversificacion del riesgo)

a. Verdadero
b. Falso*
c. No sabe/No responde (esta opcion no se lee)

* Respuesta correcta
El cuadro 1 presenta la distribucion de las respuestas respecto a las tres preguntas de

conocimiento financiero para la muestra completa y para el grupo de personas entre los
25 y 65 afios.

Cuadro 1. Estadisticas descriptivas sobre tres preguntas de conocimiento
financiero en Colombia (%)

Interés Muestra 25-65 aios
completa
Mas de 102* 433 43,7
Exactamente 102 22,2 21,3
Menos de 102 29,4 29,8
No sabe/No responde 5,1 5,1
Inflacion Muestra 25-65 aios
completa
Maés que hoy 9,7 9,6
Exactamente lo de hoy 9,1 9,6
Menos que hoy* 79,0 78,1
No sabe/no responde 2,2 2,6
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. Muestra "
Riesgo 25-65 afos
completa
Verdadera 36,1 36,7
Falsa* 493 50,8
No sabe/no responde 14,6 12,6
. . Muestra .
Consistencia entre preguntas 25-65 afos
completa
The Big Three 16,4 16,8
Ninguna correcta 59 6,7
Interés ¢ inflacion 31,3 32,5
Interés y riesgo 20,5 21,3
Inflacion y riesgo 42,1 423
Al menos un NS/NR 19,4 18,1
No sabe/no responde en todas 0,5 0,4
Observaciones 1.000 701
Nota: las respuestas correctas son identificadas con asterisco (*). Las distribuciones de las
respuestas para la muestra completa fueron ponderadas con los factores de expansion establecidos
por Invamer para que la muestra sea representativa a nivel nacional. La opcion “No sabe/no
responde” no fue leida a los participantes dentro de las opciones de respuesta.

Los resultados descriptivos permiten identificar que, en Colombia, no parecen existir
diferencias significativas en el grado de conocimiento financiero entre la poblacion
general y el subconjunto mencionado, ya que la diferencia en la proporcion de respuestas
correctas por pregunta (y en las combinaciones de estas) es bastante pequena.

Interes

En la primera seccion del cuadro 1, se identifica que el 43,3% de la muestra respondio
correctamente la pregunta sobre el concepto de tasa de interés. Sin embargo, el 22,2%
indicé que después de tener por cinco afios $100 en una cuenta que renta el 2% anual
tendrian exactamente $102. Asimismo, el 29,4% respondié que tendria menos de $102
después de los cinco afios. Por lltimo, un pequeiio porcentaje del 5,1% respondi6 que no
sabia o no respondio a la pregunta.

Inflacion

En cuanto al concepto de inflacion, aproximadamente 4 de cada 5 personas respondieron
correctamente que, si la inflacion anual es del 2% y su cuenta renta al 1% anual, entonces
su poder adquisitivo disminuiria (79,0% para muestra completa y 78,1% del grupo de 25
a 65 afios). En contraste el 9,7% contestd que aumentaria, el 9,1% contestd que se
mantendria igual y el 2,2% indic6 que no sabia la respuesta o se negd a contestar. Estos
resultados parecen indicar un mejor conocimiento sobre el concepto de inflacion en
Colombia y de como el aumento de los precios puede reducir la capacidad adquisitiva de
las personas a lo largo del tiempo.

Estos buenos resultados en conocimiento pueden estar relacionados con el contexto de

alta inflacion en el que se realizo la encuesta, y con la tradicion antiinflacionaria de la
politica economica del pais durante el Gltimo cuarto de siglo. De hecho, 2022 y 2023
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fueron los primeros afios del siglo XXI en que Colombia ha tenido niveles de inflacién
por encima de dos digitos’.

Riesgo

Respecto al concepto de riesgo y diversificacion, alrededor de la mitad de los encuestados
(49,3% de la muestra completa y 50,8% del grupo de 25 a 65 afos) respondid
correctamente que es falso que la compra de las acciones de una sola compaifia brinde un
rendimiento mas seguro que invertir en un fondo mutuo de acciones. Sin embargo, vale
la pena mencionar que a los participantes no se les explico lo que era un fondo mutuo y
que este no es un término comun dentro del contexto colombiano, donde la aversion al
riesgo es alta y la tendencia a invertir es baja. Por otro lado, esta fue la pregunta con una
mayor proporcion de personas que contestaron que no sabian la respuesta o que preferian
no contestar (14,6%). Adicionalmente, el 36,1% respondi6 incorrectamente al decir que
la afirmacion era verdadera.

Consistencia entre preguntas

La consistencia en las respuestas muestra que solo un 16,4% de la muestra completa y un
16,8% del grupo de 25 a 65 afios respondieron correctamente las preguntas "The Big
Three". Una minoria del 5,9% y 6,7% respectivamente, no acertd ninguna respuesta. Las
combinaciones de dos preguntas muestran que la comprension conjunta de los conceptos
de inflacion y riesgo es la mas alta (42,1%), seguida por interés e inflacion (31,3%), vy,
por ultimo, por interés y riesgo (20.5 %). La inseguridad respecto a las preguntas es
evidente, pues 1 de cada 5 personas (19,4%) respondi6 por lo menos en una de las tres
preguntas que no sabia o preferia no responder. No obstante, solamente el 0,5% de las
personas dijo que no conocia la respuesta a ninguna de las tres preguntas.

Estos resultados descriptivos indican que solamente el 16,4% de los colombianos puede
responder correctamente tres preguntas basicas de conocimiento econdémico y financiero,
el cual es fundamental para la toma de buenas decisiones en sus actividades diarias. Los
colombianos parecen estar bien familiarizados con el concepto de inflacion debido a la
exposicion que este tiene en los medios de comunicacion o en las conversaciones diarias
de las personas, pero esto resulta insuficiente para tomar acciones efectivas que garanticen
su bienestar financiero en el futuro, dado que el conocimiento de los conceptos de tasa de
interés y de riesgo es considerablemente bajo.

5.2. {Quién sabe menos?

El cuadro 2 ofrece un analisis detallado sobre la distribucion de respuestas a las tres
preguntas de conocimiento financiero, categorizadas por edad, sexo, educacién y
situacion laboral, comparables a nivel internacional.

% Desde la firma de la Constitucidon de 1991 el Banco de la Republica ha tenido como principal objetivo
mantener la inflacidén baja y estable.
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Cuadro 2. Distribucion de respuestas (%) a tres preguntas de conocimiento
financiero por edad, sexo, educacion y situacion laboral.

Varlable,t Interés Inflacion Riesgo En general
demografica
No No No Al menos
Edad Correctas | sabe/no | Correctas | sabe/no | Correctas | sabe/no | 3 correctas
1 NS/NR
responde responde responde
<=35 53,0 3,7 70,9 1,0 46,2 12,6 18,7 16,3
36-50 354 3,6 80,3 5,8 53,3 8,3 11,1 14,5
51-65 39,9 7,4 85,1 1,5 50,5 17,4 20,0 244
>65 37,6 10,1 86,7 1,1 50,2 27,9 16,2 31,6
Sexo
Masculino 50,2 3,3 77,2 2,1 43,3 12,3 16,2 16,2
Femenino 37,3 6,6 80,6 2,2 54,6 16,6 16,6 22,3
Maximo
nivel
educativo
< Bachillerato 33,4 10,8 83,3 2,4 52,1 18,1 12,9 25,6
Bachillerato 442 42 76,0 3,2 46,9 13,3 14,5 18,2
completo
Superior 445 3.2 79,1 2,2 455 16,2 15,8 21,0
incompleto
Superior 52,5 1,9 77.8 0,4 54,4 10,0 243 11,6
completo
Situacion
laboral
Independiente 453 4.2 82,3 2.8 51,7 10,2 17,5 15,7
No trabaja 32,9 9,7 80,4 2,1 48,4 16,1 13,2 23,1
Dependientes 54,6 1,2 69,5 1,4 45,3 18,0 19,0 20,0
Retirado 36,6 2,5 86,3 0,8 52,8 26,0 15,0 26,2
Total 43,3 5,1 79,0 2,2 49,3 14,6 16,4 194
Nota: todos los valores corresponden a proporciones ponderadas a partir del factor de expansion provisto por Invamer.
Dentro de la categoria “No trabaja” se incluy6 a las personas que reportaron que su principal actividad era realizar labores de la
casa, estudiar o que estaban desempleados.

En la pregunta sobre la tasa de interés, se observa que las personas menores de 35 aflos
tienen una mejor comprension en comparaciéon con otros grupos etarios. También es
notable una brecha de género: el 50,2% de los hombres contestaron correctamente frente
al 37,3% de las mujeres. Adicionalmente, el nivel de educacion influye significativamente
en las respuestas, destacando especialmente aquellos que completaron la educacion
superior. En cuanto a la situacion laboral, quienes se encuentran empleados lideran con
50,6 % de respuestas correctas, mientras que quienes no trabajan mostraron el menor
desempetio con el 32,9 %.

Respecto a la pregunta sobre inflacion, se aprecia que el conocimiento mejora con la edad,
siendo el grupo de mayores de 65 afios el que obtiene la mayor proporcion de respuestas
correctas con un 86,7%. El resultado coincide con los de la mayoria de las encuestas
realizadas en otros paises, que muestran que quienes vivieron épocas de alta inflacion
hace unas décadas entienden mucho mejor el concepto que los demas grupos etarios. En
cuanto a las diferencias por género, las mujeres superan marginalmente a los hombres en
esta categoria con 80,6% y 77,2%, respectivamente. Llama la atencidon que las personas
que no alcanzaron a completar bachillerato parecen tener un mejor entendimiento de la
inflacion, lo cual probablemente esta relacionado con los hallazgos descritos por grupos
etarios, pues los datos evidencian que el 57% de las personas con este nivel educativo son
mayores de 51 afios (especificamente 32,4% mayores a los 65 afios y 24,9% entre los 51
y 65 anos).
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En cuanto a la pregunta sobre la diversificacion del riesgo, las personas menores de 35
afios registran el porcentaje mas bajo de respuestas correctas con 46,2% y las personas
entre 35 y 50 afios las del porcentaje mas alto con 53,3 %. En cuanto a los resultados por
género, las mujeres superan a los hombres por mas de 11 p.p., aunque también tienen mas
probabilidad de responder que no saben la respuesta. Respecto al nivel educativo, los
resultados confirman que el grupo que presenta mayor conocimiento sobre diversificacion
de riesgos son los que completaron la educacion superior con 54,4%. Los grupos
demograficos con mejor desempefio en esta area son los retirados y los trabajadores
independientes (52,8% y 51,7%, respectivamente), lo que podria estar relacionado con la
mayor incertidumbre economica a la que se enfrentan estos grupos, y que con la
experiencia pueden adquirir un mayor conocimiento respecto a la importancia de la
diversificacion para reducir el riesgo.

Respecto a quienes respondieron correctamente las tres preguntas, el grupo etario de 51
a 65 afios sobresale con un 20% de aciertos, en contraste con el grupo de 36 a 50 afios,
que solo alcanza un 11,1%. Las personas mayores de 65 afios tienden a responder mas
frecuentemente que no saben o prefieren no responder. Estos resultados se alejan bastante
de las evidencias en algunos paises avanzados que realizaron el estudio. Por un lado,
recientemente los autores encontraron una correlacion positiva con la edad (Lusardi y
Streeter, 2023; Bottazzi y Oggero, 2023) y por otro lado los niveles son muchos mas altos
en comparacién con los paises como Colombia y Peru (Estrada et al, 2023). El
desempefio de hombres y mujeres es similar (16,2% y 16,6%, respectivamente), aunque
las mujeres tienden a indicar desconocimiento con mas frecuencia (22,3%). Asimismo,
se evidencia que un mayor nivel educativo incrementa la probabilidad de responder
correctamente las tres preguntas, lo cual es semejante con los resultados internacionales.
Finalmente, como en las preguntas anteriores, las personas sin trabajo fueron las que
mostraron peor desempefio, respondiendo correctamente las 3 preguntas solamente el
13,2% de las veces, seguidos por los retirados con el 15% y superados por las personas
que si realizan alguna actividad econdmica (17,5 % para independientes y 19,0 % para
dependientes).

5.2.1 Pregunta sobre conocimiento acerca de la inflacion

El cuadro 3 presenta los resultados de dos modelos de minimos cuadrados ordinarios
(OLS) en los que se utiliza como variable dependiente una variable dicotdmica que indica
si la persona contest6 correctamente la pregunta sobre inflacion (columna 1) o si contestd
correctamente las tres preguntas de conocimiento financiero. Los resultados son
consistentes con los cuadros descriptivos presentados en el apartado anterior y permiten
identificar las caracteristicas que aumentan la probabilidad de contestar correctamente al
controlar por todas las demas variables demograficas incluidas en la encuesta.
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Cuadro 3. Regresion de probabilidad lineal de responder correctamente la
pregunta sobre inflacion y las tres preguntas de conocimiento financiero.

(1) ()
VARIABLES Inflacion correcta Tres correctas
Femenino -0,00846 -0,000164
(0,0328) (0,0304)
Edad 0,0115%** -0,00258
(0,00548) (0,00415)
Bachillerato 0,0442 0,0873**
(0,0494) (0,0340)
Universidad 0,0309 0,121 %***
(0,0506) (0,0341)
Independiente 0,0504 0,0341
(0,0592) (0,0433)
Empleado Privado -0,0301 0,0364
(0,0660) (0,0551)
Empleado Oficial -0,0457 0,0518
(0,0789) (0,0684)
Estudiante 0,0724 -0,0659
(0,0921) (0,0628)
Retirado 0,0401 -0,0210
(0,0749) (0,0646)
Trabajo Domestico 0,108* 0,0341
(0,0550) (0,0535)
Estrato 3 y 4 0,0506 0,0537
(0,0554) (0,0452)
Estrato 5y 6 0,0448 0,183%*%*
(0,0590) (0,0761)
Constante 0,476%** 0,113
(0,132) (0,116)
R-cuadrado 0,119 0,110

Nota: errores estandar agrupados a nivel de comuna. Se controla por el nimero de adultos en el hogar y por el cuadrado de la edad.
En las estimaciones se usaron 964 observaciones. Para la variable estrato se usa el reportado por las personas en su recibo de energia
eléctrica.

*+% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La columna 1 muestra que, manteniendo todo lo demdas constante y a un nivel de
confianza del 95%, la probabilidad de contestar correctamente la pregunta sobre inflacion
aumenta un 1,15% por cada afio adicional de edad. Es interesante evidenciar que laborar
como trabajador doméstico aumenta esta probabilidad en 10,8%, considerando que la
mayoria de las veces este grupo se ocupa de las compras basicas de sus hogares,
incluyendo alimentacion; pero esta estimacion es significativa solo al 90 % de confianza.

Debe recordarse que el desempefio de los colombianos en la pregunta de inflacion fue
relativamente alto, pues alrededor del 80% contestd correctamente. Empero, una posible
hipotesis para entender estos hallazgos es que las personas mas jovenes en Colombia no
han experimentado episodios de inflaciones altas, pues, previo a la recuperacion
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econdmica posterior a la pandemia del Covid-19, Colombia habia mantenido una
inflacion por debajo de los dos digitos durante las dos primeras décadas del siglo XXI.
En contraste, las personas mas maduras estuvieron expuestas a episodios de inflaciones
que oscilaron entre los 20 p.p. y los 30 p.p. durante las tltimas tres décadas del siglo XX,
con los episodios mas notables a finales de la década de los 70’s e inicios de la del 80’s.
En consecuencia, es probable que estos episodios les hayan permitido a las personas
interiorizar el concepto de inflacion a partir de sus vivencias, entendiendo la importancia
de una inflacion baja y estable para su bienestar, en especial en casos como el vivido en
1977, cuando la inflacién en Colombia alcanz6 un anual del 41,65%.

Por otro lado, los principales determinantes demograficos de contestar correctamente las
tres preguntas son el nivel educativo y el estrato socioecondémico. Se evidencia que,
manteniendo todo lo demas constante, para las personas cuyo maximo logro educativo
fue el bachillerato, la probabilidad de contestar correctamente las tres preguntas aumenta
en 8,73%; para aquellas que han cursado algiin tipo de educacidon superior, esta
probabilidad aumenta en 12,1%. Finalmente, también se evidencia que las personas que
pertenecen a los estratos 5 y 6 tienen una probabilidad mayor en 18,3% de contestar
correctamente las tres preguntas.

5.3 Preguntas por grupo demografico de interés para Colombia

En el cuadro 4 se informa de la proporcion de personas en Colombia que respondieron
correctamente a las tres preguntas, tanto de manera independiente, como combinadas y
las 3 completas. Los resultados son una ventana a la comprension sobre como varia el
conocimiento financiero entre diferentes grupos demograficos de interés para Colombia.
Ademas, la combinacion entre ellas, muestran informacion importante relacionada con el
manejo de la politica monetaria, como el caso de unir conocimiento de la tasa de interés
con el de la inflacion.

Cuadro 4. Porcentaje de personas que contestaron una, dos o las tres preguntas

correctamente.
Interé Interé Inflacié
Grupro Interés Inflacion Riesgo .n ere.s’ © n.eres I .a(:lon Y Las 3
demografico inflacion riesgo riesgo preguntas
Género
Masculino 50,2 77,2 433 35,0 20,3 36,6 16,2
Femenino 37,3 80,6 54,6 28,1 20,7 46,9 16,6
Ocupacion
Independiente 453 82,3 51,7 343 22,7 433 17,5
Empleado 55,5 70,6 45 382 2.8 35,6 17,7
privado
Empleado 52,5 66,7 51,8 36,2 23,6 40,8 21,8
oficial
Retirado 36,6 86,3 52,8 26,9 21,4 442 15,0
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z:izzjsjidc‘(’; 273 89,5 552 238 174 51,5 15,6
Estudiante 40,9 67,7 40,5 24,4 14,5 33,8 13,3
Desempleado 38,1 71,9 40,8 20,8 11,4 36,7 8.4
Estrato
Estrato 1 44,1 78,1 55,4 28,4 19,2 46,8 14,4
Estrato 2 43,4 73,7 47,2 28,7 21,4 37,5 15,0
Estrato 3 37,4 83,9 49,7 31,6 16,2 45,3 14,7
Estrato 4 52,1 80,2 36,4 35,2 19,8 30,2 16,4
Estrato 5 55,6 83,6 65,8 45,6 38,4 59,5 35,6
Estrato 6 59,5 81,3 57,9 41,5 41,8 51,3 35,2
Nivel educativo
Primaria 23,7 85,4 53,4 14,7 10,6 46,1 7,6
Bachillerato 44,5 71,3 47,9 31,6 20,5 39,7 15,8
Universidad 47,8 78,5 492 35,8 23,3 429 194
Grupo de edad
18-29 55,6 67,2 473 31,7 27,1 35,9 18,2
30-39 42,6 77,4 452 31,9 16,1 36,9 14,9
40-49 37,6 82,8 57,4 30,8 17,2 51,8 12,2
50-59 35,2 74,7 41,5 31 17,2 40,8 11,9
60-69 48 87,9 56,8 34,2 233 50,7 26,8
>70 31,3 93,5 49,9 26,3 17,7 51,2 16,9
Total 43,3 79,0 49,3 31,3 20,5 42,1 16,4
Nota: todos los valores corresponden a proporciones ponderadas a partir del factor de expansion provisto por Invamer.

Género

Analizando los resultados por género, la diferencia en la tasa de respuestas correctas es
marginal, con las mujeres ligeramente adelante (16,6%) comparadas con los hombres
(16,2%). Este resultado sugiere una distribucion bastante uniforme de conocimientos
financieros entre ambos géneros, a pesar de que se evidencian diferencias al analizar los
conceptos de manera individual, pues los hombres tienden a desempenarse mejor en la
pregunta sobre tasa de interés, mientras que las mujeres se desempefian mejor en la
pregunta sobre riesgo y, marginalmente, en la pregunta sobre inflacion. Analizando la
combinacion entre tasa de interés e inflacion, se evidencia que los hombres responden de
manera correcta ambas preguntas en mayor proporcion que las mujeres. Adicionalmente,
las mujeres tienden a responder con mayor probabilidad que no conocen la respuesta, lo
cual puede estar a asociado a que son mas honestas a la hora de contestar o menos seguras
sobre sus conocimientos (Mejia, 2020; Franke et al., 1997).

Ocupacion

Mirando la ocupacion, los empleados oficiales tienen la tasa més alta de respuestas
correctas (21,8%), lo que podria sugerir una mayor exposicion o necesidad de comprender
conceptos financieros en sus roles con el Estado. Por otro lado, los desempleados
muestran la tasa mas baja de respuestas correctas (8,4%) junto a los estudiantes (13,3 %),
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lo que refleja que estos grupos podrian ser mas vulnerables ante situaciones en las que
deban tomar decisiones para protegerse de los efectos nocivos de la inflacion, invertir o
al adquirir productos financieros con condiciones favorables. Ademas, los hace mas
susceptibles a caer en comportamientos financieros no saludables, aceptar productos con
cuotas de manejo alta, tomar créditos con tasas de interés elevadas o invertir en activos
poOco seguros o que no se ajustan a su perfil de riesgo.

A nivel individual de las preguntas, los empleados del sector privado (55,5%) y oficial
(52,5%) mostraron un mayor conocimiento en la pregunta sobre tasa de interés en
comparacion con otros grupos como los trabajadores domésticos (27,3%), los retirados
(36,6%) y las personas desempleadas (38,1 %).

En la pregunta sobre el concepto de inflacion, los empleados del sector privado y los
estudiantes tienen un mayor porcentaje de respuestas incorrectas y los trabajadores
domésticos y retirados los de mayor tasa de respuestas correctas (89,5% y 86,3%,
respectivamente). Estos resultados parecen ilustrar que estas poblaciones tienden a prestar
mas atencion a la evolucion de los precios de lo que consumen o que utilizan para
desarrollar sus actividades diarias. No obstante, en general los resultados parecen
positivos, pues en comparacion con otros paises el porcentaje de personas colombianas
que respondieron correctamente esta pregunta es alto (Lusardi y Streeter, 2023; Estrada
etal.,2023).

Respecto a la pregunta sobre riesgo, los estudiantes y los desempleados presentan la
menor proporcion de respuestas correctas, con un 40,5% y un 40,8% respectivamente.
Esto podria indicar que la comprension del concepto de diversificacion y riesgo es menor
en poblaciones con menos experiencia en el manejo de inversiones o exposicion a
decisiones financieras mas complejas.

Sobre la combinacion de respuestas correctas de tasa de interés e inflacion, el grupo con
mayor porcentaje de respuestas correctas fueron los empleados privados (38,2%),
seguidos por los empleados oficiales (36,2%) y en ultimo lugar los desempleados
(20,8%), confirmando la vulnerabilidad de este grupo de poblacion frente a los
incrementos acelerados del costo de vida y la importancia de la politica monetaria para
controlar la inflacion en niveles bajos y estables.

Estrato socioeconémico®®

Al observar los estratos socioecondmicos, hay una notable discrepancia en el
conocimiento financiero. Los estratos 5 y 6 tienen una proporcion significativamente mas
alta de respuestas correctas (35,6% y 35,2%, respectivamente) en comparacion con los
estratos 1 a 4 para quienes esta tasa oscila entre el 14,4% y el 16,4%. Esto puede reflejar

10 Los estratos socioeconédmicos en Colombia son clasificaciones de los inmuebles residenciales para
recibir servicios publicos. La escala es de 1 a 6, donde el estrato 1 agrupa las zonas donde viven las
personas con menos capacidad adquisitiva y que podrian ser objetos de subsidios y el estrato 6 son las
zonas donde se encuentran los inmuebles de las personas con mejores capacidades econdmica.
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brechas en la calidad de la educacion y en el acceso a la informacién financiera que tienen
los individuos en diferentes niveles socioeconémicos.

Al analizar las preguntas de manera individual, en la pregunta sobre tasa de interés las
personas de estrato 5 y 6 contestaron correctamente el 55,6% y 59,5% de las veces,
respectivamente, mientras que en los estratos 1 y 2 lo hicieron en un 44,1% y 43,4%,
respectivamente. En el caso de la pregunta sobre inflacion se evidencia una tendencia
parecida, aunque no tan marcada pues las personas de estratos 1 y 2 contestaron
correctamente el 78,1% y el 73,7% de las veces, respectivamente, en comparacion con
las personas de los estratos 5 y 6 para quienes esta proporcion fue del 83,6% y 81,3%,
respectivamente. Esta tendencia también se refleja en la pregunta sobre diversificacion
del riesgo, ya que las personas de estrato 5 y 6 respondieron correctamente el 65,8% y el
57,9% de las veces, en contraste con las personas de los estratos 1 y 2, que los hicieron
55,4% vy 47,2% de las veces. No obstante, llama la atencion que la poblacién con una
menor proporcion fue aquellos pertenecientes al estrato 4 (36,4%).

En el caso de la combinacion de las preguntas de tasa de interés y de inflacion,
nuevamente son los estratos socioeconémicos mas altos (5 y 6) los que mayor numero de
veces contestaron correctamente las preguntas (45,6% y 41,5%), frente a las respuestas
de los estratos 1 y 2 (28,4% y 28,7%). Por su parte, los estratos 3 y 4 contestaron
correctamente en 31,6% y 35,2% de las veces, respectivamente.

Esto podria sugerir que la educacion financiera y la experiencia con productos financieros
son mas prevalentes en los hogares con mejores condiciones socioeconomicas,
proporcionando una mejor base para el entendimiento de la diversificacion de riesgos en
inversiones y de los conceptos de inflacion y tasa de interés. Ademas, la necesidad de
focalizar atin mas los esfuerzos en las poblaciones de menores capacidades econdmicas,
quienes naturalmente tienen menos capacidad de cubrirse ante fenomenos como la
inflacion alta.

Nivel educativo

Desde la perspectiva de la educacion, aquellos con algun grado de educacion superior
tienen una mayor tasa de respuestas correctas (19,4%) en comparacion con aquellos que
solo tienen educacion primaria (7,6%) y secundaria (15,8%). Esto sefiala la existencia de
una correlacion positiva entre el nivel educativo y un mejor conocimiento de conceptos
econdmicos y financieros.

A nivel de pregunta individual, en la pregunta sobre tasa de interés, aquellos con
educacion universitaria y acceso a educacion secundaria tuvieron tasas de acierto del
47,8% vy del 44,5%, respectivamente, notablemente mas alto que aquellos con solo
educacion primaria (23,7%). En el caso de las preguntas sobre inflacion y riesgo
financiero, las diferencias por nivel educativo no son marcadas, aunque resulta interesante
que las personas con solamente educacidn primaria tuvieron la mayor tasa de acierto en
ambas preguntas con un 85,4% y 53,4%, respectivamente.
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Sin embargo, los resultados respecto a la probabilidad de contestar correctamente las tres
preguntas reflejan el efecto positivo que puede tener el acceso a mas afios de educacion
formal sobre el conocimiento de conceptos financieros y economicos basicos para tomar
mejores decisiones en el dia a dia. En la misma linea, la combinacién de preguntas de tasa
de interés e inflacion también confirma una correlaciéon positiva entre el grado de
educacion y el conocimiento en este campo.

Grupos etarios

Se identifica que el grupo etario con la mayor probabilidad de responder correctamente
las tres preguntas son las personas que se encuentran entre los 60 y 69 afios con un 26,8%,
seguidos por los jovenes entre los 18 y 29 afios (18,2%). Algunas posibles explicaciones
pueden ser que, por un lado, las personas entre los 60 y 69 afios que tienen mayor
experiencia intentan adquirir los conocimientos béasicos necesarios para gestionar los
recursos con los que cuentan y que utilizardn para su sostenimiento en la etapa de su retiro
y disminucion de la productividad laboral. Por otro lado, es posible que los jovenes entre
los 18 y 29 afios muestren mejores tasas de respuesta porque son el grupo con un contacto
mas reciente con la educacion formal. Ademas, los contenidos virtuales y los recursos
disponibles para aprender sobre conceptos financieros y econémicos han aumentado
notablemente durante las ultimas décadas, en especial con el uso de redes sociales para
aprender diversos temas. Ademads, podria estar relacionado con los esfuerzos que se
realizan desde la educacion formal que, si bien presentan oportunidades de mejora,
masificacion y adopcion, es un hecho que estdn mas presentes en las instituciones
educativas que hace unas décadas. Adicionalmente, llama la atencion que, para los grupos
entre los 30 y 59 afos, el conocimiento financiero y econémico parece reducirse con la
edad.

Respecto a las preguntas a nivel individual, los jévenes de 18 a 29 afios mostraron un
mayor conocimiento en lo que se refiere a la pregunta de tasa de interés (55,6% de
respuestas correctas) en contraste con el grupo de mas de 70 afios, donde solo el 31,3%
respondi6 correctamente. En el caso de la pregunta sobre diversificacion del riesgo, las
personas con una mayor proporcion de respuestas correctas fueron las que se encuentran
entre los 40 y 49 afios (57,4%) y las que se encuentran entre los 60 y 69 afios (56,8%).

En contraste, el conocimiento alrededor del concepto sobre inflacion parece aumentar con
la edad pues los jovenes entre 18 y 29 afios respondieron esta pregunta correctamente el
67,2% de las veces, en contraste con las personas entre 60 y 69 afios y las mayores a 70
afos, quienes respondieron correctamente el 87,9% y 93,5 % de las veces,
respectivamente. Estos resultados parecen sugerir que el entendimiento del concepto de
la inflacion aumenta con la experiencia, pues a medida que pasan los afios aumenta el
contacto con situaciones que les permiten entender a las personas como la inflacion afecta
su bienestar financiero. Ademas, como lo mencionamos anteriormente, las experiencias
vividas en el pasado con altas tasas de inflacion podrian estar ayudando a entender mejor
este fendmeno.
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Respecto a la combinacion de preguntas de tasa de interés e inflacion, encontramos que
el grupo entre los 60 y los 69 afios fue el que tuvo mejor desempeiio en las respuestas
(34,2%). Para las preguntas combinadas de interés y riesgo, el grupo con mayor
conocimiento fue el que comprende los 18 a 29 afios (27,1%), mientras que, para las
preguntas de inflacion y riesgo, el grupo entre 40 y 49 afios mostrd un desempefio superior
(51,8%). En conjunto, el grupo de los 60 a los 69 afios fue el que contestod correctamente
las tres preguntas con mayor frecuencia de manera simultanea (26,8%).

5.4 ;Importa la educacion financiera?

5.4.1 Consumo

El cuadro 5 presenta el cambio reportado en el consumo de las personas como
consecuencia del aumento de los precios en los tltimos 12 meses. Es preciso recordar que
en el momento de aplicacion de la encuesta, la inflacion se encontraba en niveles
historicamente altos (en mayo se ubic6 en 12,36%).

Cuadro 5. Cambio porcentual en el comportamiento del consumo de las personas
que respondieron correctamente una o varias preguntas de conocimiento financiero.

. Ha Se ha Ha No sabe/no
Cambio en el consumo . s .
aumentado mantenido disminuido responde

Interés
Correcta 41,8 41,9 447 0,0
No sabe/No responde 6,0 4,1 49 0,0
Inflacion
Correcta 76,1 74,8 82,0 100,0
No sabe/no responde 1,5 0,3 3,2 0,0
Riesgo
Correcta 48,5 48,6 50,0 0,0
No sabe/no responde 15,3 17,0 13,3 100,0
Consistencia entre preguntas Ha Se ha Ha No sabe/no

preg aumentado mantenido disminuido responde
Las tres preguntas correctas 10,2 16,1 19,9 0,0
Interés e inflacion 27,6 25,3 35,6 0,0
Inflacion y riesgo 40,3 41,1 435 0,0
Interés y riesgo 16,4 19,1 232 0,0
Numero de preguntas correctas 1,7 1,7 1,8 1,0
Las distribuciones de las respuestas para la muestra completa fueron ponderadas con los factores de expansion establecidos por
Invamer para que la muestra sea representativa a nivel nacional.

En este cuadro se identifica que en todos los casos, las personas que respondieron
correctamente alguna de las preguntas, combinaciones de ellas o las tres, tendieron a
reportar en mayor proporcion que su consumo habia disminuido como consecuencia del
aumento de los precios. Adicionalmente, las personas que reportaron haber disminuido
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su consumo tuvieron un promedio de 1,8 respuestas correctas, en comparacion a 1,7 para
las personas que reportaron que habia aumentado o se habia mantenido igual.
Naturalmente, el porcentaje mdas alto aciertos las tienen quienes contestaron
correctamente la pregunta de inflacion (82,0%).

Por su parte, el cuadro 6 presenta diferentes especificaciones de un modelo logit ordenado
en el que se codifico el grado en el que las personas reportaron haber visto afectado su
consumo negativamente: se asignd el valor de 1 a las personas que reportaron que su
consumo aumento, el valor de 2 a las que reportaron que se mantuvo estable y el valor de
3 para las personas que reportaron que este habia disminuido.

Cuadro 6. Modelo logit ordenado sobre la disminucion del consumo como
resultado del aumento de los precios

(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES Disminucion en el consumo
Tres correctas 0,482**
(0,194)
Numero de 0,239%**
preguntas (0,0718)
correctas
Interés correcta 0,102
(0,141)
Inflacion 0,515%**
correcta (0,170)
Riesgo correcta 0,157
(0,123)
Controles v v v v v

Nota: errores estandar agrupados a nivel de comuna. 964 observaciones. Se incluyen controles por caracteristicas demograficas como
el género, la edad, la edad al cuadrado, el niimero de adultos presentes en el hogar y la situacion laboral. Se omiten los controles de
nivel educativo y estrato socioeconomico debido a su colinealidad con las variables de conocimiento financiero. No obstante, Las
estimaciones son robustas a diferentes especificaciones variando los controles, en linea con el analisis de sensibilidad recomendado
por Angrist y Pischke (2010).

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados permiten evidenciar que haber respondido correctamente las tres preguntas
aumenta la probabilidad de haber reportado un grado menor de consumo, lo mismo
sucede cuando se utiliza el nimero de preguntas correctas como variable dependiente.
Adicionalmente, es posible ver que el efecto parece estar impulsado por el conocimiento
del concepto de inflacion, lo cual es coherente, pues ese conocimiento es primordial para
entender que en el momento en que se realizo la encuesta, los niveles de inflacion eran
inusualmente altos, lo que ha afectado el poder adquisitivo de los colombianos y ha hecho
necesaria la implementacion de mecanismos para protegerse ante sus efectos perversos.

Finalmente, estos resultados también son corroborados en el cuadro 7, dénde se presentan

diferentes especificaciones de un modelo de minimos cuadrados ordinarios que indica
que haber contestado las tres preguntas correctamente aumenta en 11,9% la probabilidad
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de haber reportado una disminucién en el consumo. Por su parte, cada pregunta adicional
que se respondid correctamente aumenta la misma probabilidad en 6,51%. De nuevo, los
resultados estan impulsados principalmente por el conocimiento del concepto de
inflacion, pues haber respondido correctamente esa pregunta aumenta la probabilidad de
haber reducido el consumo en 12 %.

Cuadro 7. Modelo OLS respecto a la disminucion del consumo en un contexto de
alta inflacion.

(1 (2) 3) (4) (5)

VARIABLES Disminucion en el consumo
Tres correctas 0,119%**

(0,0500)
Numero de 0,0651***
preguntas (0,0205)
correctas
Interés correcta 0,0483

(0,0360)
Inflacion 0,120%**
correcta (0,0435)
Riesgo correcta 0,0369
(0,0338)

Constante 0,302* 0,240 0,314* 0,267 0,315%

(0,166) (0,170) (0,174) (0,167) (0,167)
Controles v v v v v
R-cuadrado 0,105 0,107 0,099 0,106 0,099

Nota: errores estandar agrupados a nivel de comuna. 964 observaciones. Se incluyen controles por caracteristicas demograficas como
el género, la edad, la edad al cuadrado, el nimero de adultos presentes en el hogar y la situacion laboral. Se omiten los controles de
nivel educativo y estrato socioeconémico debido a su colinealidad con las variables de conocimiento financiero. No obstante, Las
estimaciones son robustas a diferentes especificaciones variando los controles, en linea con el analisis de sensibilidad recomendado
por Angrist y Pischke (2010).

*+% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

5.4.2 Tenencia de productos de inversion
El cuadro 8 permite identificar porcentaje de personas que indicaron tener o no tener un
producto de inversion, tanto para preguntas individuales como las combinadas y las tres.

Cuadro 8. Tenencia de productos de inversion para las personas que contestaron
correctamente las preguntas de conocimiento financiero (%)

Productos de inversion No Si | Total
Interés

Correcta 39,8 73,9 433
No sabe/No responde 5,6 0,0 5,1
Inflacion

Correcta 79,0 79,1 79,0
No sabe/no responde 2.4 0,0 2,2
Riesgo

Correcta 48,4 57,2 493
No sabe/no responde 15,4 7,6 14,6
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Consistencia entre preguntas

Interés ¢ inflacion 28,2 58,8 31,3
Inflacion y riesgo 41,1 50,5 42,1
Interés y riesgo 18,2 40,7 20,5
Tres correctas 13,9 38,2 16,4
Numero de preguntas correctas 1,67 2,10 1,72

Las distribuciones de las respuestas para la muestra completa fueron ponderadas con los factores de expansion
establecidos por Invamer para que la muestra sea representativa a nivel nacional.

Los resultados evidencian que el 73,9% de las personas que indicaron tener un producto
de inversion!! contestd correctamente la pregunta sobre tasa de interés, mientras que esta
proporcion fue de solo el 39.8% para las personas que declararon no contar con algun
producto de este tipo. Estas proporciones fueron similares en el caso de la pregunta sobre
inflacion, en la cual la proporcion de respuestas correctas fue del 79,1% para los que
tienen un producto de inversion y del 79,0% para los que no. En el caso de la pregunta
sobre diversificacion del riesgo el 57,2% de los que tienen un producto de inversion
contestaron correctamente, en contraste con el 48,4% de los que no. Finalmente, la
validacion entre preguntas permite identificar que las personas con productos de inversion
tienden a responder con mucha madas frecuencia las preguntas sobre conocimiento
correctamente. En particular quienes no tienen uno de estos productos contestaron
acertadamente las tres preguntas solo el 13,9% de las veces, mientras que quienes si tenian
uno de estos productos lo hicieron un 38,2% de las ocasiones, logrando un promedio de
respuestas correctas de 2,10, en comparaciéon con 1,67 para el resto de las personas.
Sobresale el hecho de que las personas que afirmaron contar con un producto de inversion
respondieron correctamente las preguntas de inflacion y tasa de interés en un 58,8%,
frente a los que no tenian un producto (28,2%).

Por su parte, el cuadro 9 permite verificar que, a pesar de que parece existir una relacion
positiva entre el conocimiento financiero y la tenencia de productos de inversion, los
coeficientes estimados en la columna (1) y (2) no son significativos al nivel de confianza
del 95%. En contraste, el coeficiente es positivo y estadisticamente significativo para la
pregunta de tasa de interés, indicando que las personas que contestaron correctamente
esta pregunta tienen una probabilidad 6 % mayor de tener un producto de inversion activo,
lo cual es un efecto esperado.

Cuadro 9. Regresion de MCO sobre la tenencia de productos de inversion.

(1) (2) 3) (4) (5)
VARIABLES Productos de inversion
Tres correctas 0,0570*
(0,0312)
Numero de 0,0254*
preguntas (0,0139)

11 En la encuesta se aclaré que se consideraba como un producto de inversién cualquiera de los siguientes:
CDTs, fondos de inversidn colectiva, cuentas AFC, pensiones voluntarias, entre otros.
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correctas

Interés correcto 0,0600%**
(0,0242)
Inflacion correcta -0,0150
(0,0274)
Riesgo correcto 0,0147
(0,0154)
Constante 0,154 0,132 0,145 0,177* 0,161*
(0,0967) (0,0996) (0,0956) (0,0977) (0,0929)
Controles v v v v v
R-cuadrado 0,150 0,149 0,154 0,145 0,145

Nota: errores estandar agrupados a nivel de comuna. 964 observaciones. Se incluyen controles por caracteristicas demograficas como
el género, la edad, la edad al cuadrado, el nimero de adultos presentes en el hogar y la situacion laboral. Se omiten los controles de
nivel educativo y estrato socioeconomico debido a su colinealidad con las variables de conocimiento financiero. No obstante, Las
estimaciones son robustas a diferentes especificaciones variando los controles, en linea con el analisis de sensibilidad recomendado
por Angrist y Pischke (2010).

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados muestran que trabajar como empleado aumenta la probabilidad de tener
uno de estos productos, entre un 12% para el sector publico, y un 16 % a 17 % para el
sector privado. Estos resultados pueden estar asociados a los tramites que deben realizar
los empleados dependientes para devengar sus salarios en Colombia, pues suelen exigirles
tener una cuenta de némina con un Banco que opere en el pais, lo que aumenta la
exposicion de las personas a los productos de inversion que pueden adquirir con estas
entidades.

En contraste con los resultados de los cuadros 6 y 7, los hallazgos del cuadro 9 son
relevantes porque indican que, a pesar de que el conocimiento financiero estd asociado a
comportamientos de consumo mas sanos, como el de reducir el gasto en un contexto de
alta inflacion, esto no se ve reflejado en comportamientos de inversion que les permitan
a las personas protegerse ante esos entornos inflacionarios que deterioran la capacidad
adquisitiva de las personas. Por tanto, en términos de politica publica es relevante pensar
en la ampliacion de la oferta que hagan llegar estos conocimientos a las personas, para
que conozcan y adquieran productos financieros de inversion que les permitan cubrirse
ante la inflacion de manera segura y sistematica.

5.4.3 Expectativas de inflacion

El cuadro 10 presenta el porcentaje de personas que contestaron correctamente las
preguntas de conocimiento financiero segun su expectativa de inflacion total anual para
el afio 2023 en Colombia. El andlisis de esta informacion es relevante para el pais teniendo
en cuenta la adopcion de la estrategia de inflacion objetivo'? donde las expectativas de
inflacién de los agentes econdmicos juegan un papel fundamental para la toma de
decisiones de politica monetaria.

12En 1999, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidid seguir una estrategia de “transicion” hacia
la inflacién objetivo-pura. De acuerdo con esta estrategia, se produciran cambios en la postura de politica
monetaria si existen sefales claras acerca de una alta probabilidad de que la meta de inflacion se
incumpla." (Gémez et al., 2002)
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Cuadro 10. Expectativas de inflacion para las personas que contestaron
correctamente las preguntas de conocimiento financiero.

negativa 3% 6% 9% 12% | 15%
total
Interés
Correcta 51,8 49,2 38,9 44,5 42,5 46,3 42,3 433
Inflacion
Correcta 76,1 69,8 69,8 83,0 74,0 71,5 83,7 79,0
Riesgo
Correcta 37,8 43,7 47,2 54,7 45,7 47,3 53,1 49,3
Consistencia
entre
preguntas
tercs e 39.8 241 | 232 | 377 | 327 | 355 | 299 | 313
inflacion
Inflacién y 32,0 37,5 | 357 | 489 | 37,7 | 403 | 467 | 42,1
riesgo
Interés y riesgo 7,9 11,5 10,9 20,6 22,7 24,5 21,5 20,5
Tres correctas 7,2 9.4 6,7 19,3 19,7 17,7 16,8 16,4
Numero de
preguntas
correctas 1,66 1,63 1,56 1,82 1,62 1,71 1,79 1,72
Las distribuciones de las respuestas para la muestra completa fueron ponderadas con los factores de expansion
establecidos por Invamer para que la muestra sea representativa a nivel nacional.

Aunque los resultados son bastante heterogéneos, se evidencia que las personas cuyas
respuestas estuvieron entre los rangos de 7% a 9% y de 10% a 12% tuvieron mejores
resultados en las tres preguntas de conocimiento financiero, respondiendo las tres
preguntas correctamente el 19,3% y 19,7% de las veces, respectivamente. Lo anterior
puede indicar que las personas con un mejor conocimiento financiero tienen mas nocion
de la coyuntura econdmica, en particular sobre la inflacion observada y en consecuencia
orientar sus expectativas de mejor manera. Recordemos que en los ultimos 4 meses de
2023 la inflacion anual promedio fue de 10,23% y se redujo paulatinamente de 10,99% a
9,28% para el mes de diciembre.

El cuadro 11 presenta algunos modelos de minimos cuadrados ordinarios que toman como
variable dependiente una variable dummy que es 1 cuando la expectativa de inflacion de
las personas estuvo en el rango de 7% a 12% y 0 en todos los demaés casos.

Cuadro 11. Regresion de MCO sobre las personas que indicaron que su
expectativa de inflacion total para el 2023 estaba entre el 7% y el 12%.

) 2 3) “ ®)
OLS
VARIABLES Expectativa de inflacion entre el 7 y el 12%.
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Tres correctas

0,0820%*

(0,0400)
Numero de 0,0317*
preguntas correctas (0,0167)
Interés correcta 0,0172
(0,0324)
Inflacion correcta 0,0761**
(0,0303)
Riesgo correcta 0,0270
(0,0278)
Femenino -0,125%%* -0,0403 -0,124%%*  _0,124%** Q] 27***
(0,0339) (0,0278) (0,0347) (0,0341) (0,0342)
Constante 0,0414 0,0797 0,0560 0,0209 0,0496
(0,131) (0,125) (0,128) (0,130) (0,131)
Controles v v v v v
R-cuadrado 0,132 0,106 0,128 0,132 0,129

Nota: errores estandar agrupados a nivel de comuna. 964 observaciones. Se incluyen controles por caracteristicas demograficas como
el género, la edad, la edad al cuadrado, el nimero de adultos presentes en el hogar y la situacion laboral. Se omiten los controles de
nivel educativo y estrato socioecondmico debido a su colinealidad con las variables de conocimiento financiero. No obstante, Las
estimaciones son robustas a diferentes especificaciones variando los controles, en linea con el anlisis de sensibilidad recomendado
por Angrist y Pischke (2010).

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados identifican que, contestar correctamente las tres preguntas, aumenta la
probabilidad en 8,2% de que la expectativa de inflacion sea la correcta. Adicionalmente,
la columna 4 permite identificar que esa relacion parece estar impulsada principalmente
por el conocimiento de inflacién, pues haber contestado correctamente esta pregunta
aumenta en 7,61% la probabilidad de acertar el intervalo de la inflacion total al final del
afio. Estos resultados son fundamentales, pues permiten evidenciar que las personas con
mejores conocimientos financieros entienden mas la coyuntura econdémica y son mejores
para prever el comportamiento de la inflacion. En consecuencia, podrian analizar mejor
la informacion disponible para tomar mejores decisiones que les permitan preservar su
poder adquisitivo.

6. Conclusiones y recomendaciones

La presente investigacion examina el estado del conocimiento financiero en Colombia en
un entorno de inflacion alta, cuyos niveles no se registraban desde hace mas de dos
décadas. Los resultados no son alentadores y presentan bastantes oportunidades de
mejora: apenas un 16,4% de la poblacién colombiana es capaz de responder
correctamente a tres preguntas basicas de conocimiento financiero, por encima solamente
de Bosnia y Herzegovina (14,4%), Rumania (12,8%), Pera (11,6%), quien se ubica en el
ultimo lugar de los paises de los estudios recientes, Esta situacion revela que una gran
parte de la poblacion carece de las herramientas fundamentales para tomar decisiones
econdmicas y financieras adecuadas, lo cual es crucial para mejorar su bienestar y
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protegerse frente a choques economicos o inflacionarios. Esto subraya la necesidad
apremiante de fortalecer la educacion econdomica y financiera en el pais.

Se observa que el nivel de alfabetizacion financiera varia considerablemente entre
diferentes grupos demograficos, influenciado por factores como la edad, el género, el
nivel educativo y la situacion laboral. Especificamente, se nota una correlacion positiva
entre un mayor nivel educativo o un estatus socioecondémico elevado y un conocimiento
financiero mas solido.

Respecto a la pregunta de inflacion, se evidencia que los colombianos conocen mucho
mejor este concepto que los demas paises de los estudios recientes, pues contestaron
correctamente de la inflacion un 79,0% de los encuestados, siendo superado solamente
por Bulgaria (80,4%). Los demas paises presentaron niveles inferiores a los colombianos,
como en el caso de Estados Unidos (53,1%), Italia (66,8%), Republica Checa (74,9%),
Polonia (73,9%), Singapur (74,8%), Japon (61,6%), Finlandia (64,5%), Pera (47,1%) y
Uruguay (58,1%), entre otros.

Ademas, se destaca que la comprension del concepto de inflacion esta fuertemente ligada
a la edad, apoyando la idea de que quienes han vivido episodios inflacionarios en el
pasado tienden a entender mejor este fendémeno y como proteger su poder adquisitivo.
El estudio también revela que un mayor conocimiento de conceptos financieros aumenta
la probabilidad de que las expectativas de inflacion de las personas sean mas precisas y
sensatas, permitiéndoles tomar decisiones de consumo mas informadas. Quienes
mostraron un mejor desempefio en las preguntas tendieron a reducir mas su consumo
durante el periodo con mayor inflacion de la historia reciente de Colombia, lo que parece
vinculado con comportamientos que favorecen su bienestar financiero a largo plazo. Sin
embargo, a pesar de que el conocimiento financiero est4 positivamente relacionado con
la adquisicion de productos de inversion, esta relacion no es estadisticamente
significativa. Lo anterior sugiere que, aunque las personas reducen su consumo en
contextos de alta inflacidon, a menudo no optan por estrategias que les permitan protegerse
efectivamente del aumento de los precios y preservar su capacidad adquisitiva.

Los resultados enfatizan la urgencia de seguir desarrollando iniciativas para mejorar la
educacidon econdmica y financiera en Colombia. Esta necesidad es especialmente critica
en grupos vulnerables con bajos niveles de alfabetizacion financiera, como jovenes,
personas con menor nivel educativo o quienes no tienen un trabajo. La implementacion
de estas politicas deberia tener por objetivo reducir las disparidades existentes y promover
un bienestar financiero mas equitativo en la poblacion. Una estrategia es adoptar las
buenas practicas que se estdn desarrollando en otros paises, como el caso de Estados
Unidos en donde la legislacion de algunos Estados ha comenzado a obligar a los colegios
a ofrecer las clases de educacion econdmica y financiera de manera independiente para
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graduarse de secundaria'® y no solo como complemento de otras materias como sociales,
matematicas.

Por otro lado, se evidencia la necesidad de reforzar la coordinacion entre los sectores
publico y privado para lograr mayor alcance de los programas existentes y un mejor uso
de los recursos disponibles. Por ultimo, se hace necesaria continuar fortaleciendo la
investigacion en este campo para evidenciar oportunidades de mejora, asi como proveer
mejores y continuos sistemas de medicion, evaluacion y monitoreo de los programas
existentes con el fin de contar con informacidon mas precisa y reciente para tomar mejores
decisiones de politica publica.
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Anexos

A.1 Regresion de probabilidad lineal de responder correctamente las preguntas de
conocimiento financiero

® @) 3) @)
VARIABLES Interés correcta Inflacién correcta Riesgo correcta  Tres correctas
Femenino -0.0929%** -0.00846 0.0667* -0.000164
(0.0308) (0.0328) (0.0385) (0.0304)
Edad 0.00261 0.0115%** -0.00118 -0.00258
(0.00593) (0.00548) (0.00674) (0.00415)
Bachillerato 0.0801* 0.0442 0.0646 0.0873**
(0.0429) (0.0494) (0.0521) (0.0340)
Universidad 0.170%** 0.0309 0.0795 0.121%**
(0.0585) (0.05006) (0.0578) (0.0341)
Independiente -0.00396 0.0504 0.129* 0.0341
(0.0669) (0.0592) (0.0688) (0.0433)
Empleado Privado 0.0755 -0.0301 0.129 0.0364
(0.0813) (0.0660) (0.0802) (0.0551)
Empleado Oficial 0.0675 -0.0457 0.118 0.0518
(0.0897) (0.0789) (0.0825) (0.0684)
Estudiante -0.129 0.0724 0.0246 -0.0659
(0.0960) (0.0921) (0.103) (0.0628)
Retirado -0.0949 0.0401 0.126 -0.0210
(0.1006) (0.0749) (0.110) (0.0646)
Trabajo Domestico 0.0125 0.108* 0.0935 0.0341
(0.08406) (0.0550) (0.0764) (0.0535)
Estrato 3 y 4 0.0834 0.0506 -0.0712 0.0537
(0.0879) (0.0554) (0.0451) (0.0452)
Estrato 5y 6 0.144 0.0448 -0.00805 0.183%*
(0.119) (0.0590) (0.143) (0.0761)
Constant 0.181 0.476%** 0.471%** 0.113
(0.178) (0.132) (0.162) (0.116)
Observations 964 964 964 964
R-squared 0.124 0.119 0.084 0.110

Errores estandar agrupados a nivel de comuna. Se controla por el nimero de adultos en el hogar y por el cuadrado de
la edad. En todas las estimaciones se usaron 964 observaciones. Para la variable estrato se usa el reportado por las
personas en su recibo de energia.

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A2. Regresion de probabilidad lineal de responder correctamente dos preguntas de
conocimiento financiero

© @) 3)
VARIABLES Interés e inflacion Interés y riesgo Inflacion y riesgo
Femenino -0.0640** 0.00792 0.0397
(0.0303) (0.0319) (0.0432)
Edad 0.0107* -0.00456 -0.000580
(0.00584) (0.00483) (0.00648)
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Bachillerato

Universidad

Independiente

Empleado Privado

Empleado Oficial

Estudiante

Retirado

Trabajo Domestico

Estrato 3 y 4

Estrato 5y 6

Constant

Observations
R-squared

0.121%*
(0.0489)
0.182%%x
(0.0546)
0.0382
(0.0630)
0.0649
(0.0808)
0.0556
(0.0905)
-0.0382
(0.0972)
-0.0143
(0.106)
0.0738
(0.0790)
0.127*
(0.0674)
0.173*
(0.0892)
-0.0976
(0.160)

964
0.096

0.0973%**
(0.0381)
0.139%#*
(0.0429)
0.0295
(0.0469)
0.0626
(0.0597)
0.0379
(0.0638)
-0.132%
(0.0712)
-0.0491
(0.0777)
0.0152
(0.0599)
-0.00375
(0.0562)
0.149
(0.120)
0.174
(0.124)

964
0.116

0.0718
(0.0534)
0.0891
(0.0607)
0.106
(0.0741)
0.0702
(0.0729)
0.105
(0.0883)
0.0556
(0.0947)
0.110
(0.0927)
0.131%
(0.0781)
-0.0335
(0.0569)
-0.0180
(0.123)
0.47 %%
(0.163)

964
0.091

Errores estandar agrupados a nivel de comuna. Se controla por el nimero de adultos en el hogar y por el cuadrado de
la edad. En todas las regresiones se usan 964 observaciones.

w84 p<().01, ** p<0.05, * p<0.1
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