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Resumen

Los ahorros tienen una gran importancia para la economia y en particular para las personas, al permitirles
acumular recursos, suavizar su consumo en el tiempo e invertir en capital humano y actividades productivas. Este
estudio analiza los determinantes del ahorro de las personas en el Pert, tanto en dinero como en bienes, asi como
los factores que motivan el ahorro en el Sistema Financiero (SF), utilizando la Encuesta Nacional de Demanda de
los Servicios Financieros y Nivel de Cultura Financiera. Los resultados sugieren que mayores ingresos (corrientes
o transitorios) incrementan la probabilidad de ahorro, sea formal o informal, y que el ahorro esta motivado por la
necesidad de atender emergencias e imprevistos (teoria del ahorro precautorio), a nivel nacional y en la mayoria
de estratos geograficos. Ademas, la probabilidad de ahorro en el SF estaria asociada positivamente a los ingresos
corrientes, al nivel educativo y cultura financiera, al acceso a créditos del SF y a la percepcion de seguridad y
flexibilidad de los servicios de depésito del SF.
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1. INTRODUCCION

El habito del ahorro de las personas y hogares tiene suma importancia por su impacto no solo en el
bienestar de éstos sino también en la economia en su conjunto. A nivel microeconémico, los ahorros
permiten a los hogares invertir en educacion y bienes durables (Attanasio y Szekely, 2000; Butelmann
y Gallego, 2001), suavizar su consumo en el tiempo ante fluctuaciones previstas de los ingresos
(Friedman, 1957; Modigliani, 1954), atender emergencias y responder ante la incertidumbre de sus
ingresos y gastos (Leland, 1968; Sandmo, 1970). De otro lado, los ahorros posibilitan las inversiones
de las empresas y por tanto su crecimiento con recursos propios, ademas de mejorar su capacidad
para reaccionar rapidamente ante shocks adversos o ante oportunidades de inversién (BID, 2016). A
nivel macroeconémico, mayores niveles de ahorro interno, favorecen el crecimiento econémico, a
través del canal de la inversién; ademas, el ahorro beneficia la estabilidad econémica, al reducir la
dependencia de capitales externos, y por tanto la exposiciéon del pais a crisis en los mercados
financieros internacionales (BID, 2016).

Por ello, el promover el ahorro y facilitar el acceso de la poblacién a instrumentos y productos de
ahorros seguros y acordes a sus necesidades debe ser un objetivo primordial, tanto en la agenda de
politicas publicas como por parte de los ofertantes de servicios financieros, quienes al cumplir este
rol también pueden encontrar importantes beneficios. Asi, en el caso particular de las empresas del
Sistema Financiero (SF), el contar con una amplia base de ahorros favorece la intermediaci6n
financiera y les permite mejorar su gestion de riesgo de liquidez, puesto que los ahorros representan
una fuente de fondeo de menor costo y mayor estabilidad, en relacién a otras fuentes.

Pese a la importancia del ahorro, de acuerdo a la Encuesta Global Findex (2017), a nivel mundial solo
el 48% de la poblacién mayor a 15 afios ahorra algin dinero y 27% lo hace en una instituciéon
financiera. En el caso de Perd, la informacién es mas desalentadora, pues solo el 40% de la poblacion
mayor a 15 afos ahorra en dinero y apenas el 8% lo hace en el SF. Por su parte, los resultados de la
Encuesta Nacional de Demanda de Servicios Financieros y Nivel de Cultura Financiera (ENDSF), con
informacion recogida a través de entrevistas presenciales a la poblacion de 18 a 70 afos, entre
noviembre 2015 y febrero 2016, muestran que el 60% de los peruanos ahorra voluntariamente, sea
en dinero o en bienes, pero solo el 32% lo hace dentro del SF. Es posible que aquellos que ahorran
fuera del SF constituyan una demanda potencial que bajo las condiciones o incentivos adecuados
podria incorporarse al SF.

El objetivo de este este estudio es doble; un primer objetivo es analizar los determinantes del ahorro
voluntario, sea en dinero o en bienes, de las personas adultas en el Perd, quedando el analisis del
ahorro de las empresas y el ahorro agregado (de personas, empresas y sector publico) fuera del
alcance de este documento. El segundo objetivo es analizar los factores que motivan a los peruanos
que ahorran a hacerlo en el SF.

El analisis empirico de este estudio utiliza la informacién de demanda recogida en la ENDSF, la cual
tiene representatividad nacional y por estrato rural y estratos urbanos. De este modo, el estudio
contribuye a enriquecer la literatura sobre ahorros en el caso peruano, la cual es aun escasa,
principalmente por la reducida disponibilidad de informacion de demanda. La metodologia utilizada
consistio en la estimacion de modelos probit ponderados por los factores de expansion poblacionales
que se utilizan en la ENDSF.

Lo que resta del documento esta organizado de la siguiente manera. La segunda seccién presenta el
concepto y definicién de ahorro, la tercera secciéon una revision de las teorias y literatura empirica



que lo explican. La cuarta seccion presenta los hechos estilizados sobre el ahorro y ahorro SF. La
quinta, presenta el marco conceptual del estudio. La sexta, séptima y octava seccidén presentan,
respectivamente, metodologia aplicada, los resultados de las estimaciones y una descripcion de
posibles limitaciones del anélisis empirico. Por tltimo, la novena seccién presenta las conclusiones y
recomendaciones derivadas de este estudio.

2. CONCEPTO Y DEFINICION DE AHORRO

Para comprender el concepto de ahorro, a partir de la literatura teérica revisada, se requiere analizar
en conjunto la relacion entre ahorros, consumo e ingresos y, en cierta medida, las motivaciones del
individuo para reservar recursos para el futuro. En principio, la teoria keynesiana plantea que el
ahorro es un resultado pasivo de la decisién de consumir; es decir, conociendo los ingresos corrientes
del individuo, el ahorro es el residuo de los ingresos no consumidos. En el caso de las teorias del ciclo
de vida e ingreso permanente, el ahorro proviene de una decisiéon voluntaria del individuo con el fin
de suavizar su consumo intertemporal ante fluctuaciones previstas de sus ingresos. En la misma linea,
en la teoria del ahorro precautorio, el ahorro es visto como un estabilizador del consumo, ante eventos
imprevistos o emergencias. Por su parte, la teoria altruista plantea que el individuo considera al
ahorro como un medio para generar bienestar a sus descendientes. Mientras que para la teoria
institucional, el ahorro se ve influenciado por las normas e instituciones formales e informales
existentes. Finalmente, la economia conductual, observa que diversos comportamientos de los
individuos violan el supuesto de la racionalidad, asi por ejemplo existen sesgos cognitivos de los
individuos que les impiden ahorrar.

La definicién misma de ahorro se encuentra sujeta a debate, debido a que en la literatura empirica,
no existe una distincién clara entre ahorros, inversién y consumo (Fiebig et al., 1999). Por ejemplo,
en algunos casos el monto que destinan las familias a educacion, salud, bienes e instrumentos
financieros es considerado una forma de ahorro mientras que en otros como gasto o inversion. Asi,
en el trabajo de Butelmann y Gallego (2001) se utilizan 4 definiciones de ahorro voluntario basadas
en la diferencia entre ingresos y gastos. En la primera, se utiliza el ahorro derivado directamente de
la diferencia entre ingresos y gastos, en la segunda se toma el ahorro neto de transferencias recibidas
por los jubilados (publicas o privadas), en la tercera especificacion se considera como ahorro la
inversion en capital humano y bienes durables, y en la cuarta se incorporan los tres conceptos
mencionados anteriormente. En esa linea, Daza (2013), para su definiciéon de ahorro, resta del gasto
de los hogares las inversiones en capital fisico y en capital humano. Por el contrario, Alvarado y
Galarza (2004), no utilizan un definiciéon de ahorro basada en ingresos y gastos, sino mas bien
proveniente de preguntas especificas sobre si el individuo acumula o no ciertos tipos de activos
monetarios y no monetarios, tales como bienes, joyas, dinero en casa o colocado en juntas o panderos,
depositos a la vista, de ahorro, a plazo y CTS.

En el presente documento, para fines del analisis empirico se entiende como ahorro todo aquel dinero
o bienes que las personas separan y reservan para el futuro, bajo diversas motivaciones y en distintas
formas: sea en dinero en efectivo, guardado en casa, colocado en el SF o en instituciones informales
(juntas, panderos, tanamoshis, etc.); y/o en bienes, tales como animales, materiales de construcciéon
y semillas. Respecto al ahorro en bienes, su inclusién resulta relevante en la medida que diversos
estudios han mostrado la importancia de este tipo de ahorro, principalmente en poblaciones de bajos
ingresos (Karlan et al., 2013; Collins et al., 2011). De hecho, de acuerdo a la ENDSF, en el Peru el
ahorro en bienes es particularmente importante en las zonas rurales (aunque no exclusivo de éstas),
donde el 78% report6 esta forma de ahorro.



Un ingrediente a destacar en la definiciéon de ahorro utilizada en este estudio es la caracteristica de
ser voluntario; es decir, aquel ahorro que depende de la decisién de las personas, posiblemente en
funcién a sus caracteristicas, preferencias y expectativas respecto al futuro, aislando por tanto los
ahorros que podrian considerarse obligatorios, tales como el aporte al sistema previsional y la
compensacion por tiempo se servicios (CTS). El primero es tomado en cuenta en el analisis solo en
tanto pueda tener alguna influencia en las decisiones de ahorro voluntario.

3. REVISION DE LITERATURA SOBRE EL AHORRO

A continuacidn, se presenta un anélisis de las diversas teorias del ahorro, seguido de una revision de
la literatura empirica sobre el tema.

3.1. Teorias sobre el ahorro

En principio, destaca la teoria keynesiana, segtn la cual el ahorro es el excedente del ingreso sobre
los gastos de consumo. Keynes (1936) en su Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero,
plantea una relacion funcional entre el ingreso y el gasto en consumo, medida por la propensiéon
marginal a consumir. A su vez, el gasto de los individuos responde a factores objetivos y subjetivos,
siendo el factor objetivo principal las variaciones en el ingreso corriente, el cual depende del volumen
de produccién y ocupacion en la economia. En ese sentido, Keynes propone que los individuos, en
promedio, aumentaran su consumo a medida que su ingreso crezca, aunque no en la misma magnitud
que el crecimiento del ingreso, en especial en periodos cortos para la adaptacion al cambio. Por ello,
amenos de que existan cambios en otros factores, los aumentos en el ingreso corriente incrementaran
también el ahorro. La principal critica a la teoria de Keynes proviene de Fisher (1930), quien
considera que los individuos prevén su ingreso futuro y por ende se enfrentan a elecciones
intertemporales de consumo, por lo que no solo el ingreso corriente determinaria el consumo sino
también el ingreso futuro.

Por su parte, Friedman (1957) postul6 la teoria del ingreso permanente, la cual propone que los
individuos suavizan su consumo en el tiempo y lo determinan en funcién de los ingresos que esperan
recibir a lo largo de su vida, la cual se considera infinita, y no en funcién de sus ingresos actuales como
postul6 Keynes. Ademas, Friedman distingue el ingreso permanente de los individuos respecto de su
ingreso transitorio. El primero depende, entre otros, de las habilidades del individuo, su nivel de
riqueza, las caracteristicas de la actividad econémica a la que se dedica; mientras que, el segundo est4
influenciado por eventos externos favorables o adversos al individuo, tales como fendémenos
naturales, ciclos econémicos o ganarse la loteria. Al igual que Keynes, Friedman plantea una relaciéon
funcional entre ingreso y consumo, la cual estd dada por una propensién marginal a consumir
constante; sin embargo, Friedman relaciona al ingreso y consumo permanente. Como consecuencia,
el ingreso transitorio no resulta determinante para las decisiones de consumo, sino para las decisiones
de ahorro de los individuos.

En cuanto a la teoria del ciclo vital (Brumberg y Modigliani, 1954; Ando y Modigliani, 1957, 1963),
esta propone que las decisiones de los individuos sobre el consumo y el ahorro reflejan su deseo de
distribuir su consumo a lo largo de su ciclo de vida, tomando en cuenta que la generaciéon de ingresos
no es homogénea en el tiempo. Asi, en esta teoria, el horizonte de planeacion es finito, delimitado por
la vida del individuo, siendo el ahorro un medio para suavizar el consumo. Cuando una persona es
joven sus ingresos son menores al nivel de consumo deseado, por lo que recurre a financiamiento,
esperando mayores ingresos laborales en el futuro. Al suceder esto, paga sus deudas de periodos
previos y ahorra previendo la etapa de la vida donde su ingreso laboral sufrir4 la mayor fluctuacion.



Finalmente, en la etapa de jubilacion, la persona deja de ahorrar y consume todo lo acumulado en
periodos anteriores.

Diversos estudios empiricos han cuestionado lo propuesto por las teorias antes descritas. Por un lado,
en contraste con la teoria del ingreso permanente, algunos autores encontraron una relacion positiva
entre las tasas de ahorro de los hogares y el nivel de ingreso corriente en paises en desarrollo
(Attanasio y Székely, 1998; Denizer y Wolf, 1998), hallazgo que estaria més en linea con la teoria
keynesiana. Por otro lado, contrario a lo esperado por la teoria del ciclo vital, se encontrd evidencia
que en los grupos de mayor edad el ahorro aumenta (Attanasio y Székely, 1998; Denizer y Wolf, 1998).
Una posible explicacion sobre el hallazgo de tasas de ahorro positivas en la vejez, lo brinda el modelo
dinastico o altruista, el cual propone que el bienestar del individuo depende del consumo propio
y de terceros, lo cual se refleja en las transferencias realizadas por los individuos. Por ejemplo, en vida
se observan transferencias de recursos a hijos u otros beneficiarios, a través del gasto en educaciéon o
de apoyo econdémico para la compra de una vivienda o el inicio de un negocio; o, una vez que el
individuo fallece, a través de la herencia que pueda dejar a sus deudos (Lera, 1997).

De otro lado, como respuesta a las criticas de las teorias del ciclo de vida e ingreso permanente que
suponen que el individuo tiene certidumbre sobre las variables que influyen en su decisién de ahorro,
en especial el ingreso, se postula la teoria del ahorro precautorio que sefiala que el ahorro es
motivado por la incertidumbre en el futuro, en particular respecto de los ingresos (Leland, 1968;
Sandmo, 1970). Este efecto de prudencia es atenuado por el nivel de riqueza de los individuos, asi,
una mayor riqueza tendria un impacto negativo en la prudencia de estos (Kimball, 1990a; Kimball,
1990b). Asimismo, el ahorro precautorio se incrementa por la aversion al riesgo de los individuos y
disminuye por su resistencia a la sustitucién intertemporal; es decir, si un individuo valora més el
consumo presente al consumo futuro tendra un menor ahorro precautorio.

Por su parte, para las teorias donde las personas deciden su consumo/ahorro de manera
intertemporal, la tasa de interés es una variable relevante. No obstante, la direcci6n del efecto entre
esta y el ahorro no es clara a nivel teérico ni empirico (Repetto, 2001; Case y Fair, 1997). Asi, ante un
incremento de la tasa de interés, consumir en el presente se hace relativamente més caro (por efecto
sustitucion), por lo que se incrementa el ahorro dentro del SF; pero, al mismo tiempo se eleva el
ingreso permanente, aumentando el consumo (por efecto riqueza) y por tanto disminuyendo el
ahorro. El efecto final de 1a tasa de interés sobre el ahorro dependera de cuél de los dos efectos es mas
predominante. Ademas, la presencia de herencias, incertidumbre y restricciones de crédito dificultan
atn mas encontrar el efecto de la tasa de interés sobre el ahorro (Repetto, 2001). Se esperaria que el
efecto de la tasa de interés sobre el ahorro en paises de bajos ingresos sea reducido pues una parte
significativa de la poblacién ahorra fuera del SF.

También destaca la teoria institucional del ahorro la cual sehala que los mecanismos
institucionales, que incluyen reglas e incentivos, promueven el ahorro y la acumulacién de activos en
los individuos (Green, 1991; Fiebig et al., 1999; Schreiner y Sherraden, 2007). Si bien es cierto que los
individuos toman decisiones basados en sus propias preferencias, éstas se encuentran delimitadas
por las reglas y normas de las instituciones (Curley et al., 2005). En esa linea, se suele argumentar
que el poco ahorro de las personas de bajos ingresos se debe, entre otras razones, a que estos
enfrentan miultiples restricciones para ahorrar, como por ejemplo la falta de acceso a mecanismos de
ahorro institucional, la poca cultura de ahorro de su entorno social, la falta de educaciéon financiera y
la escasez de oportunidades (Beverly, 1997; Curley et al., 2005). Sin embargo, las instituciones
informales, como las costumbres, tradiciones y co6digos de conducta (North, 1991) podrian devenir en
mecanismos de seguridad entre familias o grupos de vecinos, los cuales favorecen el ahorro y se
encuentran mas en los estratos de bajos ingresos. Este es el caso por ejemplo de los clubes de ahorro



y grupos de ayuda mutua, donde la presion social autoimpuesta es la causa de su éxito en algunos
paises en desarrollo (ProAhorros, 2014).

Por su parte, la economia conductual busca comprender mejor el comportamiento econémico de
las personas observado en la realidad, anadiendo en su analisis elementos de la psicologia. Esta
disciplina cuestiona la validez de los supuestos de los modelos econémicos tradicionales, a través
principalmente de experimentos aleatorios controlados, principalmente el de racionalidad ilimitada,
argumentando que el ser humano enfrenta una serie de limitaciones que elevan los costos
involucrados en la toma de decisiones econémicas 6ptimas, tales como: la informaciéon insuficiente
en cantidad y calidad, sesgos cognitivos de la mente, tiempo para la toma de la decision y falta de
autocontrol. A fin de reducir dichos costos, los individuos tienden a seguir reglas simples, llamadas
heuristicos, en sus procesos de decision que los llevan a ignorar informacién relevante, considerar
informacioén irrelevante, exagerar la importancia de experiencias recientes, tener exceso de
optimismo, simplificar problemas, actuar por inercia, entre otros (Repetto, 2001). En particular, la
literatura de la economia conductual ha abordado el tema del ahorro porque representa un problema
complejo para el ser humano decidir ahorrar y ain méas determinar el nivel 6ptimo e implementar un
plan para alcanzar dicho objetivo (Thaler, 1994).

En esa linea, la economia conductual observa que la curva de descuento no es exponencial sino
hiperboélica, lo cual implica que las preferencias por recompensas de distintos montos en diferentes
plazos es una funcién del tiempo (Ainslie, 1975; Thaler, 1981); es decir se penaliza mas severamente
el paso del tiempo en el presente que en el futuro (Frisancho, 2016). Esto es contrario a lo postulado
por la teoria tradicional de la economia, que asume que los individuos descuentan el valor del uso o
consumo de bienes futuros bajo una curva exponencial, que en la practica significa que se aplica el
mismo descuento en cualquier punto del tiempo. Al respecto, Benartzi y Thaler (2004), argumentan
sobre el descuento hiperbolico que la eleccion del premio mayor se debe a que la diferencia en el valor
de los premios excede los costos percibidos de esperar; sin embargo, cuando una persona esta mas
cerca temporalmente de la recompensa, el costo de esperar supera el beneficio de un premio mayor.
Esto se encuentra relacionado con el sesgo al presente, que se da cuando las personas prefieren
recompensas inmediatas, lo que las lleva a no realizar acciones en las cuales la recompensa es lejana
en el tiempo. Al respecto, se ha encontrado que en América Latina las personas tienen una mayor
preferencia por el presente en relacion a otros continentes (Wang, Rieger y Hens, 2011). En el caso
peruano, de acuerdo a Frisancho y Karver (2016) las personas con preferencias hiperbdlicas tienen
14 puntos porcentuales menos de probabilidad de ahorrar que aquellas cuyas preferencias no
cambian en el tiempo.

Otros tipos de sesgos cognitivos planteados por la economia conductual que obstaculizan el ahorro
son el sesgo de aversion a la pérdida, el sesgo a la inercia, el exceso de optimismo y la atencién
limitada. El sesgo de aversion a la pérdida establece que las personas ponderan en mayor medida las
pérdidas que las ganancias, esta aversion dependera del nivel de activos y riqueza que tenga el
individuo, afectando las pérdidas aproximadamente el doble que las ganancias (Kahneman y Tversky,
1991). La aversion a la pérdida respecto a un punto de referencia (consumo actual, consumo de los
vecinos y/o amigos) representa un obstaculo para el ahorro (Karlan, et al., 2013) ya que una vez que
los hogares se acostumbran a un nivel particular de ingreso disponible, tienden a ver las reducciones
en ese nivel como una pérdida (Benartzi y Thaler, 2004). Por otro lado, la aversiéon a la pérdida induce
al sesgo a la inercia, que representa una preferencia por el estado actual que se percibe como un punto
de referencia y cualquier desviacion de él se percibe como una pérdida (Samuelson y Zeckhauser,
1988; Benartzi y Thaler, 2004; Thaler y Sunstein, 2009). Esta inercia esta explicada nuevamente por
los costos de transaccién que implica tomar una accioén (BID, 2016). Asi también, algunos individuos
ignoran o subestiman los riesgos y costos y sobreestiman los beneficios esperados a la hora de tomar



decisiones financieras por un exceso de optimismo (Thaler y Sunstein, 2009). Un ejemplo de ello es
cuando se subestima el dinero que se necesitar para la jubilacién o para atender una contingencia o
shock transitorio del ingreso o gasto.

También la economia conductual sehala que la falta de memoria o atencion limitada es un sesgo que
incrementa la probabilidad de tomar decisiones econdémicas erradas y, en particular, puede
obstaculizar seguir un plan de ahorro periédico o programado. Por tltimo, también se documenta
respecto al heuristico de la disponibilidad, el cual es un atajo mental empleado para evaluar la
probabilidad del riesgo de un evento, asignandole una mayor probabilidad a los sucesos similares que
vienen a la mente con mas facilidad, aunque no se den con tanta frecuencia. En esa linea, las
experiencias recientes tienen un mayor impacto en la actitud frente al riesgo de las personas (Thaler
y Sunstein, 2009) y ello a su vez podria influir en el comportamiento de ahorro de las personas.

3.2. Literatura empirica

Diversos autores se han ocupado del estudio de los determinantes del ahorro tanto a nivel de hogares
como de individuos, la mayor parte de ellos descansando en encuestas de ingresos y gastos de diversos
paises, y calculando el ahorro, en monto o tasa de ahorro, como residuo. De los resultados se
desprende que no existe consenso respecto al efecto de la mayoria de variables estudiadas y algunos
resultados parecen contradecir lo propuesto por las teorias sobre el ahorro.

Asi, en el marco de la teoria del ciclo de vida se espera que la edad juegue un rol importante en la
determinacion del ahorro; sin embargo, si bien existen estudios que han encontrado evidencia a favor
de esta hipotesis (Bebzcuk et al., 2015; Daza, 2013; Iregui et al., 2018), otros como el de Attanasioy
Szekely (2000) encuentran que en ninguno de los paises en estudio (México, Perd, Tailandia y
Taiwan) la teoria del ciclo de vida parece relevante.

Otra variable demogréafica discutida en la literatura es la tasa de dependencia en el hogar, aproximada
como el nimero de menores, ancianos y/o personas que no aportan ingresos en el hogar respecto del
total de miembros, no existiendo consenso respecto a la relacion de esta tasa y el ahorro (Bersales y
Mapa, 2006; Butelmann y Gallego, 2001; Mody et al., 2012; Bebzcuk et al., 2015). Por su parte, se
discute también la relevancia del género. Al respecto Bebzcuk et al. (2015) encuentran que ser mujer
tiene un impacto negativo en el ahorro; mientras Butelmann y Gallego (2001) y Franky Schulze
(2000) una relacidén positiva.

La localizacion geografica de las personas también puede influenciar la decisién de ahorro. En esa
linea, Bebzcuk et al. (2015) encuentran que los hogares urbanos ahorran menos que los rurales en
América Latina, debido a que los primeros tienen una mayor cultura de consumo y como resultado
menos ahorro. Por su parte, Aguilar y Valles (2015) muestran que las zonas urbanas de México
ahorran méas que las rurales en términos monetarios (volumen) mas no en tasas de ahorros donde no
se encuentran diferencias. En cuanto a la educacioén, diversos autores encontraron evidencia empirica
sobre la relacion positiva entre la educacion y el ahorro (Bersales y Mapa, 2006; Butelmann y Gallego,
2001; Daza, 2013; Iregui et al., 2018). Ademaés, de acuerdo a Bebzcuk et al. (2015) el hecho que las
personas posterguen su ingreso al mercado laboral para seguir estudiando, refleja su mayor
preferencia por el futuro, lo cual seria también consistente con la decisién de ahorrar.

Una de las variables mas estudiadas como determinante del ahorro es el ingreso (Bebzcuk et al., 2015;
Aguilar y Valles, 2015; Iregui et al., 2018). Para el caso de México, Aguilar y Valles (2015) no
encontraron resultados concluyentes respecto al ingreso corriente, siendo significativo respecto del
ahorro en términos monetarios mas no la tasa de ahorro, asi como en el ambito urbano més no en el



rural, argumentandose que en este ultimo caso los ingresos son bajos y volatiles. De otro lado,
Butelmann y Gallego (2001), confirman para el caso chileno que el ahorro se encuentra influenciado
positivamente por el ingreso transitorio, como postula la teoria del ingreso permanente. Otro flujo de
ingresos para las familias proviene de las remesas y las transferencias gubernamentales. Al respecto,
algunos autores plantean una relacién positiva entre el hecho de percibir remesas y una mayor
probabilidad de ahorrar (Anzoategui et al., 2011). Sin embargo, en el estudio de Iregui et al. (2018)
para el caso Colombiano, ni las remesas ni las transferencias del gobierno resultaron significativas.

Respecto a la situacion laboral, Iregui et al. (2018) y Butelmann y Gallego (2001) encontraron que
participar en la fuerza laboral influye positivamente en la probabilidad de ahorrar. De otro lado, estos
dltimos autores a fin de encontrar evidencia de como la incertidumbre de ingresos favorece el ahorro
precautorio, estimaron una variable de incertidumbre laboral4, sin embargo, encontraron tanto una
relacion negativa como positiva con la tasa de ahorro, dependiendo dicho resultado de la fecha de la
encuesta. En relacion a la tenencia de activos fisicos, existe evidencia estadistica de que contar con
casa propia esti asociada a mayores posibilidades de ahorro (Bebzcuk et al., 2015; Butelmann y
Gallego, 2001; Iregui et al., 2018).

Con relacion a estar afiliado a un sistema de pensiones, no existe consenso sobre el efecto en la
probabilidad de ahorrar, por un lado algunos autores encuentran que aportar a un sistema de
pensiones influye positivamente (Bebzcuk et al., 2015), mientras que otros no encuentran resultados
concluyentes (Butelmann y Gallego, 2001). Respecto a contar con seguro de salud, Aguilar y Valles
(2015) encuentran que dicha variable solo es significativa a nivel nacional y urbano para el caso de
México, argumentando que la no significancia de la variable en el area rural se deberia a que la
infraestructura médica se concentra mayoritariamente en localidades urbanas. De otro lado, la
direccion del efecto de la tenencia de crédito sobre el ahorro es también controversial. Por un lado, el
acceso al crédito funciona como un amortiguador para hacer frente a los choques de ingreso y gastos
temporales, favoreciendo la liberalizacion de recursos para ahorrar (Aguilar y Valles, 2015). Mientras
que también se argumenta que el contar con un producto crediticio disminuiria la posibilidad de
contar con ahorros (Bebzcuk et al., 2015).

Tratandose de ahorros en el SF, la literatura empirica sobre determinantes de éste es escasa. Si bien
la literatura sobre ahorros en general es aplicable, es necesario precisar los factores que pueden influir
en la decisi6on de un ahorrista respecto a donde ahorrar. El SF presenta diversas ventajas frente al
ahorro fuera de él: mayor seguridad, potencial retorno real positivo, divisibilidad, cobertura de
seguros de depositos, aplicacion de un marco de proteccion al consumidor, entre otros. Sin embargo,
el hecho que la mayor parte de la poblacion de bajos ingresos ahorra fuera de él, demanda preguntarse
por posibles barreras de oferta y demanda que afectan el ahorro en el SF. Asi por ejemplo, los costos
monetarios asociados a una cuenta de ahorro tales como costos de mantenimiento, requisito de saldo
minimo y comisiones por retiros pueden desincentivar el ahorro en el SF, més atn cuando la tasa de
interés del instrumento de ahorro no compensa estos costos (Karlan et al., 2013; BID, 2016). Al
respecto, existe evidencia experimental que sefiala que la implementacién de medidas dirigidas a
reducir dichos costos, favorecieron la apertura de cuentas de deposito en Nepal y Kenya (Prina, 2015;
Dupas et al., 2012; Dupas y Robinson, 2013). Asimismo, en la decisién de ahorro, es importante tomar
en cuenta los costos de transaccién, que abarcan el tiempo de traslado al punto de atencién para abrir
la cuenta, realizar operaciones, asi como los tramites que involucra su apertura. En efecto, estos costos
podrian transformar en negativa la tasa de rendimiento real de alguna alternativa de ahorro en el SF

4 La incertidumbre laboral es aproximada estimando la probabilidad de estar desempleado en el futuro.



(Fiebig, et al., 1999). Asi, cobra importancia como uno de los determinantes del ahorro en el SF la
proximidad a los establecimientos del SF (Fiebig, et al., 1999; BID, 2016).

Otra de las posibles barreras para ahorrar en el SF, es la falta de confianza de la poblaciéon en el
sistema (Fiebig et al., 1999). Al respecto, Karlan et al. (2013) sehalan como factores que afectan la
confianza en una institucién financiera, la reputacion, marca, calidad del producto y precio, mientras
que el BID (2016) atribuye la falta de confianza existente en América Latina al recuerdo de las
quiebras bancarias ocurridas y a la falta de conocimiento o entendimiento de cdbmo funciona el SF.

Por su parte, respecto a la cultura financieras, de la literatura empirica revisada, se observa que las
investigaciones se aproximan a diferentes aspectos de la cultura financiera, los cuales comprenden
los conocimientos financieros, las caracteristicas cognitivas y las no cognitivas que incluyen los rasgos
de personalidad de los individuos. Respecto a los conocimientos financieros, no existe un consenso
en cuanto a su medicién, por ejemplo Lusardi (2008) para el caso de Estados Unidos estudia la
relacion entre el ahorro para el retiro y tres variables que aproximan el conocimiento de conceptos
como diversificacion de riesgos, inflacién, y saber calcular una tasa de interés simple, encontrando
una relacion positiva y estadisticamente significativa en estas dos tltimas y el ahorro para el retiro.
Un punto importante que destaca este autor es que los conocimientos financieros no son simple
proxys del nivel educativo, ya que aun controlando por esta variable, estos siguen siendo
significativos. De manera similar, Lusardi y Buchen-Koenen (2011), en un estudio sobre ahorros para
el retiro en Alemania, utilizan las mismas variables pero a diferencia del estudio anterior, las
incorporan en la estimaciéon de dos maneras. En un primer caso, consideran una variable dummy que
sefiala si el encuestado respondi6 las tres preguntas mencionadas anteriormente correctamente y en
un segundo caso, considera un score de conocimientos financieros, que contabiliza el nimero de
aciertos en un rango que varia de o a 3. Al respecto, los autores encuentran que el grado de
conocimientos financieros solo resulta significativo en el caso del score (indicador).

De otro lado, merece especial atencion la discusion de Fernandez et al (2013) los cuales senalan que
existe una desconexion entre el concepto de cultura financiera y la manera en que este concepto es
medido. Asi, en lugar de enfocarse en la habilidad y experiencia de la persona para relacionarse de
manera exitosa con los productos, se utiliza en la literatura tinicamente el conocimiento de conceptos
financieros. Sin embargo, ain con esta precision, se podria estar omitiendo caracteristicas de la
personalidad del individuo, que afectan también su nivel de cultura financiera. En esa linea cobra
relevancia el trabajo de Roa et al. (2018), el cual adopta un concepto méas amplio de cultura financiera
que incluye ademas de conocimientos financieros, habilidades cognitivas y rasgos de la personalidad.
Asi, los autores utilizando una Encuesta de Medicién de Capacidades Financieras en los paises de
Bolivia, Colombia, Ecuador y Pert explican el ahorro en general y el ahorro en el SF con un indice de
conocimientos financieros (inflacion, riesgo y rentabilidad), un indice de diligencia que incluye la
tendencia a planificar, perseverancia por el logro y tener autocontrol, y una variable que seria una
proxy de las habilidades cognitivas (saber calcular una tasa de interés simple pasiva). Al respecto, los
autores encuentran una relacién positiva entre el ahorro general y ahorro en el SF con las habilidades
cognitivas y rasgos de la personalidad. Sin embargo, el indice de conocimientos financieros no resulta
estadisticamente significativo. Al respecto, los autores mencionan que el papel de los conocimientos
financieros (inflacion, riesgo-rentabilidad y diversificacion de riesgos) pudiera ser méas relevante para
la adquisiciéon de productos financieros més complejos como fondos de inversion o créditos de
mediano o largo plazo, en relaciéon a productos de ahorro basicos. Alternativamente, los autores,

5 La OCDE (2018) define cultura financiera como la combinacién de conciencia, conocimiento, aptitudes, actitudes y
comportamiento necesario para tomar decisiones financieras acertadas y, en tltima instancia, lograr el bienestar financiero
individual.



especulan que dicho podria ser resultado de la posible relacion de los conocimientos financieros con
el nivel educativo y caracteristicas cognitivas variables incluidas como control en las estimaciones.

Respecto a la evidencia empirica sobre los determinantes del ahorro en el SF, Iregui et al. (2018,
encontraron que las variables que influyeron positivamente en la probabilidad de ahorrar en bancos
en Colombia, tanto en el &mbito urbano como rural fueron ser hombre, tener educacion superior (en
relacion a primaria), mayores ingresos, aversion al riesgo® y tenencia de casa propia, est4 tltima solo
en ambito rural. Por su parte, los factores que incidieron negativamente en la probabilidad de ahorrar
en bancos fueron el tamaiio del hogar en zona urbana, tener menos de 37 afios respecto a los mayores
de 58 afios en ambas zonas y tener entre 48 a 57 ailos en zona rural. Respecto a las motivaciones del
ahorro, se encontr6 que, independientemente del Aambito geografico, aquellos que sefialaron ahorrar
con la finalidad de comprarse una casa lo hacen en bancos, seguramente por una preferencia de
seguridad.

La literatura sobre determinantes del ahorro de los hogares para el caso peruano es escasa, y la
mayoria de estudios analiza el ahorro desde un punto de vista macroeconémico. Entre las pocas
investigaciones referidas al ahorro de hogares se encuentran la de Alvarado y Galarza (2004) quienes
en base a una encuesta realizada el 2002 en la ciudad de Huancayo estudian los determinantes del
ahorro (financiero y no financiero”) de las familias de esta ciudad. Los autores encuentran que la
educacion del jefe del hogar, el contar con seguro médico, la tasa de dependencia®y el acceso al crédito
son las variables que mas influyen en el ahorro, estas dos tltimas de manera negativa. Sin embargo,
el vivir en zona urbana o rural no tiene mayor incidencia en la probabilidad de ahorrar. En cuanto al
ahorro financiero, las variables que influirian positivamente en éste son la educacion del jefe del
hogar, el contar con un seguro, la tasa de dependencia, la posesiéon de activos (parcelas) y el
patrimonio, ingreso y gasto del hogar. En tanto, la edad del jefe del hogar y la zona rural, en relacion
ala urbana, presentaron un efecto negativo.

Por su parte, Valdivia (2004) utilizando Encuestas Nacionales de Niveles de Vida e informacién de
ubicacién de las oficinas de las empresas del SF, estudia la manera en que la distribucién de la
infraestructura del SF influye en la decisién de ahorro en cuentas del SF, encontrando que un mayor
numero de oficinas a nivel distrital favorece este ahorro en la zona rural mas no el &mbito urbano.
Dicho resultado podria deberse a que el acceso a oficinas de las empresas financieras es mas
homogéneo en la zona urbana que en la rural. Respecto a otras variables, el autor encuentra que las
variables que impactan positivamente sobre la probabilidad de ahorro formal a nivel nacional son la
educacion del jefe de hogar y la riqueza del hogar (aproximado a través de un indice de activos y
caracteristicas de la vivienda). Ademas, a partir de los 45 afios los jefes de hogar tienen una menor
probabilidad de ahorrar, lo que segiin el estudio se deberia a la migracion hacia otras modalidades de
ahorro a partir de esa edad, como los bienes inmuebles.

4. HECHOS ESTILIZADOS

El Perti es una nacion diversa, étnica y culturalmente, como resultado del intenso mestizaje desde la
colonia y las posteriores migraciones de Asia y Europa, lo cual hace dificil pensar en una identidad
lnica nacional. La poblacién es de aproximadamente 32 millones de habitantes (INEI, 2018b), casi

6 Las autoras aproximan dicho concepto con la variable de tenencia de seguros.

7 Se considera ahorro financiero a los depositos a la vista, cuentas de ahorro, depésitos a plazo y CTS. El ahorro no financiero
es el ahorro en bienes, joyas y en dinero en casa o través de juntas y panderos.

8 La tasa de dependencia es la proporcion de miembros de la familia que no generan ingresos con relacion al total de estos.
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un tercio concentrada en Lima, y el resto distribuido en un vasto territorio, diverso y accidentado, con
variadas densidades poblacionales, lo cual constituye un reto para el desarrollo inclusivo del SF.

En la dltima década, el Pert ha gozado de estabilidad macroeconémica y de un importante
crecimiento econémico que ha contribuido a la reduccién de la pobreza. Asi, a diciembre 2018, el nivel
de incidencia de la pobreza monetaria fue de 20.5%, 13 puntos porcentuales menos que hace 10 afios.
Sin embargo, est4 latente la vulnerabilidad de los hogares; es decir, el riesgo de que estos caigan en
situacion de pobreza, el cual se ha incrementado en periodos de crecimiento, alcanzando al 30% en el
2014 (Herrera y Cozzubo, 2016).

Por otro lado, un problema estructural que aqueja a la economia peruana es el alto grado de
informalidad, casi a todo nivel y en los diversos sectores. En particular, en el mercado laboral, la
informalidad alcanza al 72,4% del total de ocupados (INEI, 2018a) y entre los trabajadores
informales, se estima que cerca del 80% es vulnerable y trabaja en sectores de baja productividad
(OCDE, 2016), asociados a bajos salarios, relativos al sector formal. Esta situaci6n de informalidad se
agrava para el caso rural, elevindose a 95.6%, marcadamente superior a la registrada por el area
urbana (65.7%). Una de las consecuencias de la informalidad laboral es la ausencia o escasa
proteccion social (pension de jubilacidn, seguros de desempleo, seguro de salud). Esto sumado al
limitado acceso a créditos y el escaso desarrollo del mercado de seguros privados, hace que la
capacidad de los peruanos para enfrentar restricciones de liquidez y/o gestionar los riesgos derivados
del impacto de eventos adversos sea reducida. En suma, estas condiciones perfilan una situaciéon en
la que segmentos importantes de la poblacion peruana se desenvuelven en un entorno de
incertidumbre, con ingresos bajos, volatiles y en una situaciéon de vulnerabilidad. En este contexto,
los ahorros como estrategia para responder a emergencias y gastos inesperados podrian ser eficaces.

Los resultados de la ENDSF muestran que alrededor del 60% de la poblacion peruana ahorra, sea en
dinero o en especie y, sorprendentemente, el ahorro es mayor en el estrato rural (71%) respecto del
urbano (57%). Al margen de la mayor incidencia de la pobreza en zonas rurales9, la poblacion rural
ahorra, aunque no lo hagan de manera tradicional, como reportaron también Collins et al. (2011) en
su estudio para Bangladesh, India y Africa. Asi, a nivel nacional, un 61% de los ahorristas mantiene
ahorros tinicamente en dinero, cerca de 13% solo en bienes y poco mas de 26% tanto en bienes como
en dinero. El ahorro en bienes se suele dar principalmente en animales (48%), semillas (44%),
materiales de construcciéon (16%) y mercaderia (15%). Como es de esperar, la mayor incidencia de
esta modalidad se encuentra en el estrato rural, donde cerca del 80% tiene algtn nivel de ahorro en
bienes y el 35% ahorra inicamente en bienes. El ahorro en bienes no deja de ser importante en el
estrato resto urbano (44%), no tanto asi en Lima Metropolitana y Callao y en las grandes ciudades
(21%).

9 A partir de la estratificaciéon post muestral, el 81% de la poblacién rural esta ubicada en el grupo socioeconémico més pobre,
17% en resto urbano.
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Grafico 1 — Distribucion porcentual de ahorristas segiin modalidad, a nivel nacional

Bienes Dinero
61%

26%

Bienesydinero

Fuente: ENDSF / Elaboracién propia

En relaci6n a las diversas motivaciones de la poblacion para ahorrar voluntariamente en dinero, los
resultados de la ENDSF a nivel nacional parecen apoyar la hip6tesis del ahorro precautorio, pues mas
de la mitad de los que ahorraban indicaron como una de las razones la eventualidad de tener que
afrontar gastos inesperados o emergencias. Un porcentaje importante respondié sencillamente que
ahorraba, sin indicar una motivacién especifica. Siguieron en importancia, por nimero de menciones,
los gastos para la vejez, la educacion y el pago de deudas.

Grafico N° 2 - Motivacién para el ahorro en dinero

Gastos inesperados o emergencias ] 52

Sin motivo especifico ] 44
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Necesidades futuras de educacion [ 27
Pagardeudas [ 122

Viajar 116

Comprar o mejorar vivienda [ 15

Comprar electrodomésticos [ 14
otros fines 1 10
Iniciar negocio propio [ 10

Fuente: ENDSF / Elaboracién propia

Respecto a la incidencia de ahorros segiin género, se encontr6 una brecha de 11 puntos porcentuales,
siendo los hombres los que méas ahorran (66% vs. 55%). Ademas, en cuanto a la edad de los
ahorrantes, se encontré que los jovenes (18 a 25 afios) son los que menos ahorran respecto de otros
grupos, lo cual pareciera consistente con la teoria del ciclo de vida. Sin embargo, el hecho que no se
aprecie una caida significativa en la incidencia de ahorros en el grupo de 66 a 70 ahos pareciera
contradecir la misma teoria, aunque la ENDSF no captur6 informacion de personas mayores a 70
afos'o.

Por su parte, la mayoria de los niveles educativos tiene similares porcentajes de ahorristas; sin
embargo, si se analiza el nivel educativo segiin modalidad de ahorro se encuentra que las personas

10 Si bien la muestra de la ENDSF no estuvo estratificada por los grupos etarios mencionados que permitan hacer inferencias
a nivel nacional, la estructura de dichos grupos etarios en la encuesta considerando los factores de expansién poblacionales
es muy similar a la distribucién de edades en el Censo Nacional de Poblacion y Vivienda, 2017.
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sin educacioén ahorran mayoritariamente en bienes (52% ahorra solo en bienes), mientras que las que
cuentan con educaciéon secundaria y superior lo hacen tnicamente en dinero (61% y 75%,
respectivamente) y los que tienen educaciéon primaria no presentan una participacién marcada de
alguna modalidad.

En cuanto a los ahorros segtin rangos de ingresos, se encontr6 una mayor proporciéon de ahorristas
cuyos ingresos son superiores a los 750 soles. En relacién a la situacién laboral, un 71% de los que
sefialaron tener un trabajo remunerado independiente ahorra, porcentaje muy superior al 64%
encontrado entre los dependientes.

Grafico N° 3 - Poblacion que ahorra segtn edad, ingresos y educacion (en porcentaje)
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Fuente: ENDSF / Elaboracién propia

Por otro lado, los resultados de la encuesta sugieren una relaciéon entre los rasgos de personalidad de
los individuos y la practica de ahorrar; asi, se encontr6 una mayor incidencia de ahorros (64%) entre
las personas que planifican sus ingresos y gastos regularmente y casi nunca se salen del plan, en
relacion a aquellos que no suelen hacerlo (56%).

Ahora bien, antes de analizar el ahorro en el SF peruano, cabe recordar algunas caracteristicas bésicas
de éste. Una caracteristica importante es la diversidad de empresas que lo componen, segiin tamafo,
nichos de mercado a los que se orientan, modelos de negocios y productos ofrecidos. A noviembre
2019, el SF se encontraba conformado por 57 empresas, incluyendo bancos, entidades no bancarias
especializadas en microfinanzas, entre otras, de las cuales 46 estan autorizadas a captar depositos del
publico. Adicionalmente, operan en el mercado 4 empresas especializadas en dinero electrénico,
denominadas Empresas Emisoras de Dinero Electrénico, servicio que también es ofrecido por otros
intermediarios financieros.

El SF peruano esta adecuadamente capitalizado y liquido y es resistente a choques macroeconémicos
severos, segin concluy6 la tiltima evaluacién conjunta del Fondo Monetario Internacional y del Banco
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Mundial (SBS, 2018). En términos de inclusion financiera, el SF ha logrado importantes avances,
tanto en términos de acceso como de uso a servicios financieros. Asi, el nimero de puntos de atenciéon
por cada 100 mil habitantes adultos a nivel nacional se elevo de 443 ajunio de 2015 a 960 a junio de
2019, motivado principalmente por la expansion del ntimero de cajeros corresponsales, lo cual ha
permitido una mayor penetracion de los servicios financieros a nivel nacional, especialmente en las
regiones fuera de Lima y Callao. De la misma forma, de acuerdo a la informacién disponible en la
ENAHO el namero de cuentahabientes se increment6 de 31.7% a diciembre 2015 a 40.4% a diciembre
2018. Por su parte, en los ultimos afios, el marco regulatorio de conducta de mercado ha mejorado,
reconociendo que esta es un elemento fundamental en la construccion de la confianza en el SF, lo que
derivo en la revisiéon y fortalecimiento del Reglamento de Gestion de Conducta de Mercado del
Sistema Financiero2. Pese a estos avances, el nivel de inclusion financiera atn es insuficiente ya que
un 59% de los adultos a nivel nacional carece de una cuenta de depositos en el SF (ENDSF, 2016), lo
cual limita el acceso de la poblacién a productos financieros de ahorros.

No sorprende que de acuerdo a la ENDSF, del total de individuos que manifest6 ahorrar, el 66% lo
hizo so6lo fuera del SF (sea en dinero o en bienes), cifra que se eleva en las pequefias ciudades urbanas
(77%) y abrumadoramente en el area rural, donde predomina el ahorro casi exclusivo fuera del SF
(91%). De este modo, solo un tercio de los adultos ahorr6 utilizando los servicios del SF, ya sea
exclusivamente (21%) o ahorrando al mismo tiempo fuera del SF (12%).

Grafico N° 4 - Distribucion porcentual de ahorristas segiin lugar, a nivel nacional

B Solo fuera del SF
Solo dentro SF

Dentro y fuera SF

Fuente: ENDSF / Elaboracién propia

Una de las formas predominantes de mantener el dinero en el SF es en cuentas de ahorro o cuentas
sueldo. Mas del 61% de la poblacion adulta manifest6 tenerlas y casi 6% indic6 que ademas mantenia
depbsitos a plazo; en tanto, solo un 0.6% poseia tinicamente depdsitos a plazo. De este modo, la forma
predominante de ahorrar en el SF seria a través de cuentas de ahorro, las cuales funcionan como
depositos de valor sin ofrecer mayor rentabilidad pero si seguridad y liquidez, o facil disposicién del
dinero. Sin embargo, en algunos casos, las cuentas de ahorro podrian no ser utilizadas con fines de
acumulacioén, sino solo como instrumentos para realizar transacciones. De hecho, se encontr6 que el
26.8% de las personas que indicaron que no ahorraban en el SF tenian una cuenta de ahorro, lo cual
hizo presumir que, para aquellas personas, las cuentas de ahorro cumplian otra funcionalidad distinta
al ahorro, razén por la cual no se las consideré como ahorristas del SF. En consecuencia, para fines

1 Esta evaluacion se dio en el marco del Programa de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP por sus siglas en inglés).
12 Resoluciéon SBS N° 3274-2017.
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de este estudio, un ahorrista del SF es todo aquel que tiene al menos una cuenta de depésito y la
percibe como una cuenta con fines ahorro. Al nimero de ahorristas resultantes, se afiadi6 un niimero
reducido de casos (1.5%) de personas que manifestaron no ahorrar en el SF y, sin embargo,
declararon en otras preguntas tener una cuenta a plazo fijo, la cual claramente supone postergar el
consumo presente para el futuro (ahorrar).

La forma predominante de guardar dinero para el futuro fuera del SF es en la casa o, como
coloquialmente se refiere, “bajo el colchon”; cerca del 90% de la poblacion lo hace. Siguen en
importancia, de lejos, las asociaciones informales de ahorros (7%), como juntas, panderos y
tanomoshis®s, y confiar el dinero a familiares o a amigos (5%), en linea con lo propuesto por la teoria
institucional, la cual propone que el entorno social de los individuos puede favorecer el ahorro. Es
claro que las modalidades de ahorro en bienes y en dinero fuera del SF, estan sujetos a riesgos de
pérdida parcial o total y, en el caso del ahorro en bienes a problemas de iliquidez, indivisibilidad y
depreciacion, imponiendo mayores costos para el ahorrista. Por ejemplo, si una persona ahorra en
animales u otro activo, tendria que vender todo el bien para afrontar una urgencia que requiera un
gasto pequeio, posiblemente castigando su precio para lograr que el dinero esté disponible lo mas
pronto posible.

Respecto a los posibles determinantes del ahorro en el SF, se sospeché que el género podria ser uno
de ellos, dada la mayor presencia de ahorristas entre los hombres (36%), respecto de aquella entre las
mujeres (27%). De otro lado, en relacion a la edad, se observa que no existen grandes diferencias en
cuanto a la incidencia del ahorro en el SF entre los distintos grupos etareos.

Grafico N° 5 - Poblacion que ahorra en el SF segan diversas variables

Edad Educacion
Entre 66-70 afios 30 Superior 59
Entre 46-65 30 Secundaria 23
Entre 26-45 36 Primaria o inicial 8
Entre 18-25 27 Sin Educacién 2
Ingresos Tiempo para llegar a punto de

atencion del SF
No tiene

19
‘ = Menos de S/400 Més de 8 horas 7

21 Entre S/400 25/750 Entre 1-8 horas 11

Entre S/ 400 a Entre 15min-1hora 18
42 /1500
H MésdeS/ 1500 Hasta 15 min 45

Ser planificado en sus finanzas Puntaje de Conocimiento

Financiero
No planifica ingresos y 4 44

gastos

Planifica ingresos y gastos 37 2 28

Fuente: ENDSF / Elaboracién propia

13 Término japonés que hace referencia a junta de dinero.
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En cambio, los ahorros en el SF parecen incrementarse a medida que el nivel educativo lo hace, lo
cual difiere de lo observado en el caso de los ahorros en general. Asi, el porcentaje de ahorro en el SF
llega a 59% en el caso de las personas con nivel educativo superior, mientras apenas alcanza al 2% en
el caso de los que respondieron no tener educacion.

Asimismo, en relacion a la situacion laboral, el porcentaje de personas que ahorran fue superior en la
categoria dependientes (46%) respecto al de la categoria independientes (27%), contrario a lo
encontrado para el ahorro en general. En cambio, los ingresos parecen ser relevantes tanto en el
ahorro en general como en el ahorro en el SF; asi, a medida que aumentan los ingresos, se eleva la
participacion del ahorro en el SF, pasando de un porcentaje de 9% en el rango de ingresos menores a
S/ 400 hasta 64% en el rango de ingresos mayores a S/ 1 500.

En cuanto a las variables que reflejan la cultura financiera, el analisis descriptivo muestra un mayor
porcentaje de ahorro en el SF en aquellos que planifican sus ingresos y gastos y casi nunca se salen
del plan (37%) en relaciéon a los que no lo hacen (26%). De otro lado, conforme a lo esperado se
encontro una asociacion positiva entre el nivel de conocimiento financiero y el ahorro en instituciones
financieras; asi la incidencia de ahorro fue de 44% en el caso de los encuestados que respondieron
correctamente 4 preguntas de conocimiento financiero (inflacién, diversificacion de riesgos, relacion
riesgo-rentabilidad y proteccion del FSD), mientras que fue tan solo de 21% en el caso de las personas
que acertaron solo 1 pregunta.

Ademas, de las variables que parecen influir en el ahorro en el SF y que dependen del individuo,
también estan los factores que dependen de los proveedores de los servicios financieros; por ejemplo,
estan los puntos de atencion del SF (oficinas, cajeros automaticos o cajeros corresponsales) cuya
proximidad afecta la conveniencia de ahorrar en el SF. Asi, se encontr6 que a medida que se
incrementa el tiempo para llegar a algin punto de atencion, las diferencias entre los que ahorran y no
ahorran se incrementan. De este modo, en los extremos, 45% de aquellos que demoran hasta 15
minutos para llegar a un punto de atencién ahorran en el SF, en tanto apenas 7% de aquellos que se
demoran mas de 8 horas en llegar a un punto de atencién del SF ahorran en él.

Finalmente, pero no menos importante, las percepciones de la poblacién respecto a los atributos que
ofrece el SF podrian estar relacionadas a las decisiones de ahorro. Asi, se observa mayores porcentajes
de ahorro en el SF en los encuestados que percibian mayor flexibilidad, seguridad y rentabilidad en
los productos de ahorro del SF. De otro lado, llama la atencién la mayor incidencia de ahorro fuera
del SF entre las personas que percibian a los productos del SF como menos costosos en términos de
gastos monetarios y tiempo.
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Grafico 6 — Poblacion que ahorra en el SF
respecto a la poblacion que percibi6é determinados
atributos en el SF

Menos flexible Menos seguro
N s 5
SF SF
Mas flexible SF _ 51 Mas seguro SF 45
Menos Mas costoso 36
rentable SF 14 SF
Més rentable Mas costoso 27
SF 43 SF

Fuente: ENDSF / Elaboracién propia

5. MARCO CONCEPTUAL

Las teorias clasicas de ahorro, como las teorias en general, estan condicionadas por la naturaleza y
caracteristicas de las sociedades, marcos institucionales y realidades (hechos estilizados) donde
fueron gestadas. Se tratan de modelos macro que asumen condiciones de certidumbre, donde los
individuos pueden ahorrar y pedir prestado, sin fricciones. Por ello, las implicancias y relaciones
esperadas no son de aplicabilidad universal pues todo marco conceptual debe tomar en cuenta el
contexto pais y las caracteristicas principales de la poblacion bajo analisis.

En el caso peruano, los hechos estilizados sugieren como realidad predominante la de individuos que
toman decisiones en un entorno de incertidumbre, vulnerabilidad a la pobreza y altos niveles de
informalidad, asi como limitado acceso y uso de los servicios del SF. Esta realidad condiciona las
acciones de los individuos frente a los ahorros, como se vera méas adelante.

Sin perjuicio de ello, las teorias analizadas resultan de mucha utilidad para identificar posibles
variables y comportamientos que se espera influyan en la decision de ahorrar, aunque no
necesariamente de la manera anticipada por éstas. Asimismo, son de suma importancia las teorias
institucional y de la economia conductual, las que a diferencia de las teorias clasicas de ahorro tienen
como unidad de anAlisis los individuos y establecen supuestos mas cercanos a la realidad.

En casi todas las teorias, los ingresos cumplen un rol importante como determinantes del ahorro,
aunque con marcadas diferencias en los enfoques y supuestos. Por un lado, Keynes postula que el
consumo (y por tanto el ahorro) es sensible solo a las fluctuaciones de los ingresos corrientes. Por
otro lado, Friedman, en una posicion critica a la teoria miope de Keynes, plantea que la decision de
los individuos es intertemporal, siendo el ingreso que esperan recibir a lo largo de su vida
(permanente) el que guia las decisiones de consumo, tal que sea homogéneo a lo largo del tiempo; en
tanto, los ahorros dependen de los ingresos transitorios o inesperados. En el caso peruano, si bien se
esperaria que los ingresos influyan en los ahorros, el canal de trasmisién no es inmediato. El entorno
de incertidumbre y alto grado de informalidad podria limitar la capacidad de los individuos para
anticipar sus ingresos futuros. En este sentido, es posible que un segmento importante de la poblacién
tome sus decisiones de consumo/ahorro solo en base a sus ingresos corrientes. Y si se diera el caso
que algunos individuos si pudieran predecir sus ingresos, similar a lo propuesto por Friedman, se
debiera anticipar que cuando sus ingresos estén por debajo del nivel de ingreso permanente esperado
pidan un crédito para suavizar su consumo. Sin embargo, en paises en desarrollo como el Pert, el
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deseo de mantener el bienestar estable podria verse limitado por restricciones de acceso al crédito del
SF, sobre todo en el caso de los mas pobres, quienes al no tener otra alternativa podrian recurrir a
créditos informales. De otro lado, en cuanto a los ingresos transitorios, no necesariamente seran
asignados al ahorro (como se espera en la teoria del ingreso permanente) sino mas bien a cubrir
desbalances corrientes de liquidez.

Es claro que la capacidad para generar ingresos, tal como expone la teoria del ciclo vital no es
homogénea a lo largo de la vida de los individuos; sin embargo, de manera similar a lo discutido en el
parrafo anterior, la posibilidad de suavizar el consumo a través del ahorro, postulada por dicha teoria,
seria limitada en el entorno peruano. Los bajos niveles de inclusion financiera, expresados en la
reducida tenencia y uso de cuentas de depésitos y el limitado alcance y profundidad de servicios de
créditos imponen restricciones a la movilizaciéon intertemporal de recursos. Asi, los jovenes que se
inician en el mercado laboral con bajos ingresos, dificilmente podrian acceder a un crédito aunque
esperen ganar mas en el futuro, dado que los criterios de los potenciales acreedores no estan
necesariamente alineados a la de los jévenes. En el otro extremo, la teoria del ciclo de vida predice
que en la etapa de jubilacién los individuos desacumulan disfrutando de los ahorros previos, lo cual
no parece verificarse en el caso peruano. Asi, a setiembre 2019 el 57.7% de los adultos mayores (60
a mas anos) adin se encuentra incluido en la Poblacién Econémicamente Activa (INEI, 2019),
posiblemente a manera de compensar el bajo o nulo ahorro de afnos previos, o por los bajos niveles
de pensiones esperados (OCDE, 2019)14.

Mis bien, en el contexto de estudio, se esperaria que los peruanos, ante la incertidumbre de sus
ingresos futuros, ahorren para mitigar posibles fluctuaciones, mas aun considerando que el 64% de
la poblacién es adversa al riesgo (ENDSF, 2016). Este comportamiento seria consistente con lo
esperado por la teoria del ahorro precautorio; no obstante, el objetivo de suavizar el consumo frente
a eventos adversos inciertos podria verse debilitado por el sesgo al presente, encontrado en el 63% de
los peruanos (ENDSF, 2016). De cualquier modo, para comprender la decision de ahorrar, es
importante tomar en cuenta la percepcion de incertidumbre que tienen los individuos, la cual se
alimenta de vivencias presentes o pasadas.

Ademas, la decision de ahorrar podria ser el resultado de las caracteristicas y situaciones
socioeconémicas del individuo (género, edad, educacion formal, rasgos de la personalidad, sesgos
cognitivos y riqueza) y/o de las condiciones del entorno geogréafico, institucional y econémico
(infraestructura, desarrollo regional, incidencia de eventos adversos, infraestructura del SF, oferta de
productos y servicios financieros, entre otros). Estos factores han sido considerados también en la
literatura, en muchos casos recogiendo lo propuesto por las teorias institucional y la de economia
conductual.

La cultura financiera requiere menciéon aparte. Simplificando el anélisis sobre la compleja decision
de ahorrar, este estudio propone que la importancia de cada uno de los aspectos que abarca la cultura
financiera - rasgos de personalidad y conocimientos financieros- es distinta en la toma de decisiéon
de ahorrar y luego de como ahorrar. En relacion a lo primero, para tomar la decisién de ahorrar solo
hace falta tener consciencia de la necesidad de hacerlo y poseer un sentido de prevision; en esa linea,
los rasgos de la personalidad del individuo, tal como la actitud planificadora, podrian influir en la
decisiéon de ahorrar. Seguidamente, la decision de como ahorrar (dentro/fuera del SF, con qué
instrumento, etc.) también podria verse influida por una actitud planificadora encontrando en un
producto de ahorro del SF una herramienta para un mejor control de sus gastos, en relacién al ahorro

14 De acuerdo a la OCDE (2019), la tasa de reemplazo (proporcién que calcula el monto de la pensién del jubilado respecto al
nivel de ingresos que exhibié durante su vida laboral), es de aproximadamente 35-40% del salario final en el mejor escenario,
mientras en un escenario mas realista disminuye a 15-20%.
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por ejemplo guardado en casa o en bienes, ya que permite hacer un seguimiento de sus saldos y
transacciones a través de canales digitales como banca por internet, banca mévil, etc. Asimismo, la
decision de cdémo ahorrar se beneficiaria de mayores capacidades cognitivas y en especial de
conocimientos financieros, que permitan reunir informacién comparativa de las opciones
disponibles, evaluarla y elegir. Esto tltimo es relevante para el analisis del ahorro en el SF, abordado
mas adelante.

De este modo, el ahorro voluntario de la mayoria de peruanos estaria influenciado por sus ingresos
corrientes y transitorios, caracteristicas sociodemograficas y econémicas, rasgos de personalidad,
sesgos cognitivos (sesgo al presente, inercia, aversiéon a la pérdida, etc.), por una motivacién
precautoria y su ahorro obligatorio.

Ahora bien, una vez que los individuos toman la decisién de ahorrar, deben realizar una evaluacién
costo-beneficio para elegir donde ahorrar, sea en el SF o fuera de él, tal de obtener el maximo beneficio
neto. En el caso bajo analisis, por un lado, se asume que los beneficios que obtiene el individuo estaran
definidos por los gustos y preferencias de este y por aspectos mas tangibles que podrian ser la
conveniencia del instrumento de ahorro, traducida en la seguridad, rentabilidad y flexibilidad para
mover el dinero. Asi, la conveniencia en el SF dependera de la evaluacion que hagan los individuos
respecto a la adecuacion de los productos a sus propias necesidades. A su vez, dicha evaluacién se
verd influida por los rasgos de personalidad individuales; por ejemplo, la diligencia en la
administracion de las finanzas podria inducir a una preferencia por instrumentos financieros que
permitan un mejor control de los ingresos y gastos.

Por otra parte, respecto al atributo de seguridad, se esperaria que el SF ofrezca ventaja frente a formas
informales de guardar dinero, las que podrian estar sujetas a riesgos de robo, deterioro, incendios,
entre otros. Asimismo, la flexibilidad de contar con la liquidez en el monto requerido podria
constituir una ventaja del SF frente al ahorro en bienes. En cambio, no es claro que exista una ventaja
en los instrumentos de ahorro del SF, segtn el atributo de rentabilidad, pues el 93,4% de los peruanos
que indico ahorrar en el SF lo hizo a través de cuentas de ahorro o cuentas sueldo (ENDSF, 2016)
cuya remuneracion es irrelevante. Ello sugiere que estas cuentas serian basicamente apreciadas como
depbsitos de valor.

Por otro lado, estan los costos de acceder a cada modalidad de ahorro. Estos pueden estar dados por
las comisiones de mantenimiento y operaciones, los costos de transaccion (btisqueda de informacion
y tramites) y los costos de traslado a los puntos de atencién del SF para realizar la transaccién. Se
esperaria que las personas que cuenten con ingresos mayores sean menos sensibles a los costos
monetarios involucrados o que dichas costos no sean aplicables. En el mercado peruano existe una
diversidad de productos; entre otros, cuentas de ahorro con y sin costos de mantenimiento ni
comisiones por operaciones, sujeto a ciertas condiciones, como no exceder el nimero méaximo de
retiros gratuitos en ventanilla, uso de canales alternativos a las oficinas, y/o el mantenimiento de
saldos minimos (de apertura y vigentes). La tasa de interés aplicable estard en funcién de las
caracteristicas de las cuentas de ahorro.

No obstante, es importante destacar que en el proceso de eleccién no estamos necesariamente frente
a un consumidor racional con informacién completa sobre sus opciones en el mercado, ni plena
comprension respecto a lo que cada una le ofrece. Al final de cuentas, son las percepciones y en
algunos casos los prejuicios que cada individuo forma sobre sus opciones, sobre la base de la
informacion que dispone, sus rasgos de personalidad y conocimientos financieros, los que finalmente
importan en la eleccion de dénde ahorrar.
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Asimismo, el tener un acercamiento previo al SF, no necesariamente para ahorrar, podria ser el
primer empujon para orientar la balanza hacia esa opcion, al reducir el sesgo de la inercia que plantea
la economia conductual, el cual es originado por los costos de transaccion que implica tomar una
accidn. Asi, los individuos que hicieron uso de otros servicios financieros como crédito o recepcion de
remesas estarian en mejor posicion para capturar informacion sobre las ventajas de ahorro en el SF,
y de utilizar la cuenta de deposito que poseen para fines de ahorro. Cabe recordar que en el caso del
crédito, tipicamente, el deudor dispone de una cuenta de depoésito para el servicio de la deuda. Y, en
el caso de la recepcion de remesas, en el Pert esta se da mayormente a través del SF, ya sea mediante
giros u 6rdenes de pago en ventanillas (42.9%) o a través de cuentas de depodsitos propias, de
familiares o amigos (30.2%) (ENDSF, 2016). En esta linea, la situacién laboral podria ser importante
para explicar el ahorro en el SF. Asi, se esperaria que para un trabajador dependiente se le facilite
ahorrar en el SF, si su empleador le remunera a través de una cuenta en el SF. No obstante, esto tltimo
podria no verificarse debido a los elevados niveles de informalidad laboral y el hecho que en el Pera
no exista obligatoriedad de que las remuneraciones sean pagadas a través del SF.

En suma, la elecciéon de los peruanos de ahorrar en el SF estaria en funcion de sus caracteristicas
sociodemograficas y econdmicas, de su nivel de cultura financiera, de su grado de acercamiento al
sistema a través de otros servicios financieros y finalmente de los atributos y costos percibidos por
los usuarios para acceder a los productos de ahorro del SF.

6. APROXIMACION EMPIRICA

A fin de analizar las relaciones existentes entre la probabilidad de ahorro en general, y la probabilidad
de ahorro en el SF, con las variables de interés en cada caso, se realizaron dos estimaciones. En la
primera estimacion, “y" toma el valor de “1” si el individuo ahorra (voluntariamente en dinero o en
bienes, segun la definicién de ahorro establecida en la secciéon 2) y “0” en caso contrario; mientras
que, en la estimacion 2, "y” toma el valor de “1” si el individuo ahorra en el SFy “0” en caso contrario.

Debido a la naturaleza dicotémica de las variables dependientes y las ventajas de los modelos no
lineales frente a los de probabilidad lineal’s, se utilizaron modelos probit ponderados por los factores
de expansion poblacionales que se utilizan en la ENDSF. Estos modelos emplean el método de
estimacion de maxima verosimilitud asumiendo que los errores siguen una distribucién normal
estandar.

Tomando en cuenta la naturaleza de la informacién utilizada en la regresion, se presumié que al
interior de los distritos, los individuos podian comportarse similarmente, generando que los errores
estandar se encuentren correlacionados dentro de cada uno de los grupos, aun cuando estos sean
independientes entre si, violando el supuesto de independencia. Por ello, siguiendo a Cameron y
Miller (2015), en ambas estimaciones (ahorro general y ahorro en el SF), se estimaron errores
robustos por clusters a nivel de distritos, mejorando con ello la eficiencia de los estimadores.

Ademas, en la estimacion de determinantes del ahorro en el SF se sospeché de un posible sesgo de
seleccion de la muestra, debido a que la seleccion de las personas no fue aleatoria, sino que dependi6

15 El modelo de probabilidad lineal (MPL) plantea una forma lineal de la ecuacién (y= a+ B*x) por lo que requiere de la
aplicacion del método de estimacion de minimos cuadrados ordinarios; sin embargo, este método presenta las siguientes
limitaciones: i) el valor predicho de la variable explicada (y) puede encontrarse fuera del rango 0 y 1 para valores muy bajos
y muy altos de las variables explicativas; 2) el error no sigue una distribucién Normal sino una distribucién de Bernoulli; y
3) la varianza del error puede presentar problemas de heterocedasticidad. Tal vez el mayor problema del modelo de
probabilidad lineal es que ante cierta dispersion de las variables explicativas el modelo de MCO tiene un pobre ajuste, debido
a que es una recta, lo que implica que la probabilidad es lineal y se asume que el efecto marginal es constante independiente
del nivel de la variable explicativa.
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de que, de manera previa, la persona sefiale que ahorraba. Para verificar estadisticamente la
existencia de este problema, se aplicd el modelo de Heckman en dos etapas. En una primera etapa,
para hallar la ecuacién de seleccion se estimaron los determinantes del ahorro mediante un modelo
probit. Luego, se calculd el ratio inverso de Mills mediante las probabilidades estimadas. En la
segunda etapa, se incorpor6 dicho ratio enlaregresion de ahorro en el SF; sin embargo, al no resultar
éste estadisticamente significativo se utiliz6 la regresion probit sin ajuste.

Para evaluar las medidas de bondad de ajuste de los modelos, siguiendo a Baltagi (2002), se utilizaron
el pseudo-R2 y las tablas de clasificacion, que en este caso brindan el porcentaje de predicciones
correctas de las personas que ahorran (o ahorran en el SF) y no ahorran (o no ahorran en el SF).
Adicionalmente, siguiendo a Hosmer y Lemeshow (2000) se considerd como otra medida de ajuste
el area bajo la curva ROC (Receiver Operating Characteristic), la cual en este caso, representa una
medida de la capacidad del modelo para discriminar entre los individuos que ahorran y no ahorran.

De acuerdo a la revision de literatura, el tratamiento de los ingresos como variable explicativa merece
mencion aparte. Es posible que la variable ingresos presente un problema de multicolinealidad con
otras de caracter sociodemografico (género, edad y educacién) asi como con la variable relacionada a
la tenencia de activos. Ante ello, no se pudo utilizar la prueba de factor de inflacién de varianza pues
ésta no esta disponible para modelos no lineales como el modelo probit. Se optd entonces por seguir
la recomendacién de Menard (2001), quien argumenta que la colinealidad es un problema entre
variables independientes considerando irrelevante la forma funcional del modelo para la variable
dependiente. Asi, se estim6 un modelo de regresion lineal de la variable ingresos en funcion de las
variables socioecon6micas y se obtuvieron los factores de inflacion de varianza. En base a estos
resultados, se descart6 la presencia de multicolinealidad significativa y por tanto se decidi6 estimar
el modelo completo, es decir incluyendo tanto el ingreso como las variables sociodemogréaficas. Un
argumento adicional a favor de elegir el modelo completo es que el problema de sesgo por variable
omitida podria ser mayor respecto al problema de menor precision del estimador.

El presente estudio utiliza para el analisis empirico la base de datos de la ENDSF, desarrollada entre
los meses de noviembre 2015 y febrero 2016. Se encuest6 a un total de 6 565 personas, con edades
que flucttian entre los 18 y 70 afios, ubicadas en las 4reas urbana y rural, en los 24 departamentos del
pais y la Provincia Constitucional del Callao. La representatividad de la ENDSF es a nivel nacional y
de las siguientes 4 areas de residencia: grandes ciudades (capitales de departamentos), Lima
Metropolitana y Callao, resto urbano y area rural. En cuanto a las variables de interés, la ENDSF
recoge informacion sobre el conocimiento y acceso a los canales de atencion del SF y los habitos y
usos de la poblacion de los servicios del SF. Asimismo, captura informacion sobre el nivel de cultura
financiera, la percepcion sobre la calidad de los canales y servicios financieros y de la conducta de las
instituciones financieras, asi como los factores que influyen en la decisién de utilizar los servicios del
SF frente a otras alternativas.

Estimacion 1: Probabilidad de ahorro

El proposito de esta estimacion es explorar sobre los factores que influyen en la probabilidad de
ahorro, sin importar la modalidad ni el lugar de ahorro.

Siendo el ahorro, para fines de este documento, el dinero o bien que las personas voluntariamente
separan para el futuro, la tabla 1 muestra en detalle las variables de la ENDSF consideradas como
formas de ahorro.
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Tabla 1 - Conceptos incluidos en la definicion de ahorro

Bienes Materiales de construccién
Mercaderia almacenada para venta en el futuro
Animales (no incluye mascotas)
Semillas, granos
Inmuebles o negocios que luego generaran rentas
Otros bienes

Dinero En el SF
Cuentas a plazo y cuentas de ahorro, con fines de ahorro
Fuera del SF
Cooperativas
En casa
En junta pandero o tanamoshi
Se lo dio a amigos o familiares de confianza
Lo prestb
Otras formas de guardar el dinero

2
=
2
<
Q
<
)
Qo
=
=

Elaboracién propia

Se realizaron estimaciones tomando en cuenta los diversos niveles de inferencia definidos en la
ENDSF: nacional y por los estratos urbanos y el rural. De manera simplificada, la especificaciéon de la
regresion que busca explicar los determinantes del ahorro es la siguiente:

Pr(4;) = BxX; + u;

Donde A representa la variable dependiente con valor “1” si el individuo 7 ahorra y “0” si no ahorra;
mientras que las variables independientes incluidas en el vector X son las que explican la probabilidad
de ahorro del individuo: género, edad, edad al cuadrado, educacién, rango de ingresos, trabajo
independiente, ingresos eventuales, transferencias del gobierno, remesas, activos propios, crédito,
pension, emergencias en los tltimos doce meses, preferencia por el futuro, aversion al riesgo, habito
de planificar gastos e ingresos y casi nunca salirse del presupuesto, y localizacién geografica. Por su
parte, u; es el error idiosincratico. Cabe precisar que debido falta de informacioén disponible no se
incluy6 en el modelo empirico la tasa de dependencia en el hogar, tampoco fue posible recoger
informacion para aproximarse a los sesgos cognitivos discutidos por la economia conductual, la cual
es una limitacién comun a la de la literatura empirica sobre ahorros.

Tabla 2 —Descripcion de variables explicativas del modelo de ahorro

Variable Descripciéon
Género Toma el valor de “1” si el individuo es mujer o “0” si es hombre.
Edad Edad del individuo (en anos).
Edad 2 Edad al cuadrado.
Educacion Variable categobrica agrupada en tres rangos: “1” Primaria o menos, “2” Secundaria,
y “3” Superior.
Ingresos Se ha categorizado los ingresos en los siguientes grupos: “1” si tiene ingresos

€

menores a S/ 400, “2” si tiene ingresos entre S/ 400 y menos de S/ 750, “3” si tiene
ingresos entre S/ 750 y menos de S/ 1 500,y “4” si tiene ingresos superiores a S/ 1
500. Estos son los ingresos que los encuestados recibieron mensualmente, durante
el 2014, por conceptos de trabajo, pensidn (jubilacién, invalidez, etc.) y rentas.

Independiente Toma el valor de “1” si el individuo trabaja como independiente y “0” si lo hace de
manera dependiente.
Ingresos eventuales Toma el valor de “1” si el individuo tuvo ingresos eventuales y “0” si no los tuvo. Esta

variable recoge los ingresos adicionales recibidos por los individuos durante el 2014,
provenientes de amigos y familiares que viven en la misma ciudad, de rifas, colectas,
polladas, parrilladas, entre otros. Se asume que estos son de caricter transitorio.

Transferencias del gobierno  Toma el valor de “1” si el individuo recibi6 transferencias del gobierno de programas
sociales durante el 2014 y “0” si no las recibi6.
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Variable Descripciéon

Remesas nacionales y Toma el valor de 17 si el individuo recibi6 remesas, nacionales o extranjeras,

extranjeras durante el 2014 y “0” si no las recibi6. Este es el dinero recibido durante el 2014
proveniente de personas que viven en otras ciudades del pais o en el extranjero.

Activos propios Toma el valor de “1” si el individuo es propietario de viviendas, o de tierras, locales,

vehiculos, u otras propiedades y ademés puede disponerlos como garantiay, “0”, en
caso contrario.

Crédito Toma el valor de “1” si el individuo sefial6 encontrarse pagando alguna deuda, se
presume tanto dentro como fuera del SF, y “0” caso contrario.

Pension Toma el valor de “1” si el individuo aporta a algin sistema de pensiones (privado o
ptblico) y “0” si no lo hace.

Emergencias Toma el valor de “1” si el individuo sufri6 en los 2 tltimos afios alguna emergencia

(fendémeno natural, robo en casa o negocio, robo o accidentes de vehiculos, huelga,
vandalismo, quedarse sin trabajo, accidentes en el hogar u otros, enfermedad grave,
muerte, otros), y “0” de no ser el caso.

Preferencia por el futuro Toma el valor de “1” si el individuo prefiere el futuro, y “0” si tiene un sesgo por el
presente.

Planifica ingresos y gastos Toma el valor de “1” si el individuo planifica sus ingresos y gastos de manera regular

“

y nunca o casi nunca hace gastos fuera de lo planificado y “0” en caso contrario.
Aversion al riesgo Toma el valor de “1” si el individuo es adverso al riesgo y “0” si no lo es.
Pension*edad Encontrarse aportando a algin sistema de pensiones por edad, refleja si las
personas que se encuentran aportando a algin sistema de pensiones a medida que
aumenta su edad ahorran mas o menos. La variable serd “0” en caso el individuo no
aporte al sistema de pensiones.
Estrato geografico Toma el valor de “1” si el individuo vive en Lima Metropolitana y Callao, “2” si es en

grandes ciudades, “3” en el resto urbano y “4” si es en la zona rural.

De otro lado, se realizaron ajustes en la estimacion a fin de reflejar la importancia real de las variables
explicativas en cada uno de los estratos considerados. De esta manera, la variable transferencias de
gobierno no fue incluida en los estratos Lima Metropolitana y Callao ni en grandes ciudades, debido
a la reducida presencia de receptores de transferencias en estos estratos. Con un argumento similar,
se excluyo del estrato rural la variable pensién y por ende la interaccién de las variables pension y
edad. El argumento en contrario fue utilizado para excluir totalmente como variable explicativa la
tenencia de un seguro de salud, debido al elevado porcentaje de tenencia de seguros en todos los
estratos, que hace que esta variable no sea discriminante entre ahorristas y no ahorristas en ninguna
de las areas geograficas. Asi, a nivel nacional cerca del 96% contaba con seguro de salud, y en la zona
rural el 98.6%, lo cual podria deberse a la presencia del Seguro Integral de Salud (SIS).

Estimacion 2: Probabilidad de ahorro en el SF

A diferencia de la primera estimacion, que buscaba entender el ahorro sin distinciéon del lugar de
ahorro, en esta se busca comprender por qué algunos individuos ahorran en el SF. Para este fin, se
parte de la seleccion de una muestra compuesta inicamente por los individuos que ahorran, lo cual
implica una significativa reduccién en el nimero de observaciones. Debido a que las propiedades
deseables del estimador de maxima verosimilitud tales como consistencia, eficiencia y normalidad
son asintoéticas, el tamafio de muestra no es un tema trivial, por lo que Scott (1997) recomienda un
tamafio de muestra por encima de 500 observaciones. Con esta consideracion, las estimaciones sobre
la probabilidad de ahorrar en el SF se realizaron solo a nivel nacional, sin particularizar el analisis de
los diversos estratos urbanos y el rural. En el estrato rural, la reduccién en el tamafio de muestra es
particularmente aguda, pues el evento de interés a estimar tiene poca presencia, solo el 8% de la
poblacién ahorra en el SF.

La especificacion de la probabilidad de ahorro en el SF es la siguiente:

9
Pr(ASF;) = B, X; + z B;;D_transporte;; + u;

j=1
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Donde ASF representa la variable dependiente con valor de “1” si el individuo 7 ahorra en el SF, sea
exclusivamente o no; y “0” si ahorra Gnicamente fuera del SF. Por su parte, X; corresponde al vector
de variables explicativas incluyendo género, edad, educacion, nivel de ingresos, localizaciéon
geografica, tener un empleo dependiente, hacer recibido crédito del SF, asi como remesas. Ademas,
se busca capturar la influencia de la cultura financiera incorporando dos variables: planificar
regularmente ingresos y gastos, y contar con conocimientos financieros. Esta tltima variable es
aproximada a través de la construcciéon de un score que acumula puntos por conocer conceptos
relacionados a finanzas basicas. Por otra parte, se recogen las percepciones relativas del individuo
sobre el SF frente a las alternativas fuera de él, en torno a los atributos de seguridad, rentabilidad,
liquidez, costo de los productos de ahorro y el tiempo promedio en minutos para llegar a algin punto
de atencion (oficina, ATM y cajero corresponsal). Ademas, considerando que la distancia al punto de
atencion estd en funcion del medio de transporte utilizado, se incluyeron variables de control
dicotomicas (D_transporte) que distinguen si el medio de transporte fue en automovil, transporte
publico o por sus propios medios. Cabe indicar que, a pesar que en la literatura empirica se considera
la habilidad de calcular una tasa de interés simple como proxy de las caracteristicas cognitivas del
individuo, esta variable no se incluy6 en la estimacién, debido a su baja tasa de respuesta en la
poblacion que ahorraba en el SF. Finalmente, u; es el error idiosincratico.

Tabla 3 —Descripcion de variables explicativas del modelo de ahorro en el SF

Variable Descripciéon

Variables descritas en la estimacion de ahorro general utilizadas: género, edad, educacion, ingresos propios, remesas,
planifica ingresos y gastos, y estrato geogréfico.

Dependiente Toma el valor de “1” si el individuo sefial6 recibir préstamos del SF o tener
una tarjeta de crédito, y “0” caso contrario.

Crédito SF Toma el valor de “1” si el individuo sefial6 recibir préstamos del SF o tener
una tarjeta de crédito, y “0” caso contrario.

Conocimiento financiero Puntaje que varia de 0 a 4, por acumulacién de puntos asignados al

encuestado por acertar en los siguientes conceptos evaluados: inflacion,
diversificacion de riesgos, relacion riesgo- rentabilidad y afirmar conocer la
proteccion del Fondo de Seguro de Deposito.

Percepciones sobre las ventajas de
ahorrar en el SF:

Seguridad “1” si percibe mas seguro ahorrar en el SF, “0” si percibe mas seguro ahorrar
fuere de este.

Rentabilidad “1” si percibe méas rentable ahorrar en el SF, “0” si percibe mas rentable
ahorrar fuere de este.

Facil disposicion del dinero “1” si percibe més flexibilidad ahorrar en el SF, “0” si percibe mayor

exibilidad ahorrar fuera de este.

flexibilidad ah fi de est

Menos costo “1” si percibe menos gastos y tiempo ahorrar en el SF, “0” si percibe menos
costoso ahorrar fuera de este.

Proximidad al punto de atencién Logaritmo natural del tiempo promedio en minutos que el encuestado

reporta le toma llegar a algiin punto de atencién, ya sea oficina, cajero
automatico o cajero corresponsal.

Medio de transporte a oficina 4 variables dummies si el individuo respondié movilizarse a pie, en
automo6vil, en transporte pablico u otro medio para llegar a oficina mas
cercana del SF.

Medio de transporte a ATM 4 variables dummies si el individuo respondié movilizarse a pie, en
automovil, en transporte pablico u otro medio para llegar a ATM mas cercano
del SF.

Medio de transporte a cajero 4 variables dummies si el individuo respondi6 movilizarse a pie, en

corresponsal automo6vil, en transporte publico u otro medio para llegar a cajero

corresponsal més cercano del SF.

Adicionalmente, se probaron diversas especificaciones incluyendo interacciones entre variables; pero
al no resultar significativas ni mejorar la significancia global del modelo no fueron consideradas.

A modo de resumen se esquematiza las definiciones de ahorro y ahorro en SF utilizadas en este
documento.
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Grafico N° 7 — Esquema de las definiciones de ahorro y ahorro en SF
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Elaboraci6n propia
7. RESULTADOS

Tanto el modelo de ahorros en general como el de ahorros en el SF, resultaron significativos a nivel
global, de acuerdo a los resultados arrojados por el test de Wald. El nivel de prediccion global del
modelo de ahorros es superior al 63%, a nivel nacional y en todos los estratos; y, el nivel de predicciéon
de la probabilidad de ahorro cuando el ahorro se da es superior al 60% (sensibilidad del modelo), en
todos los casos. Asimismo, el area bajo la curva de ROC, indicador que resume mejor la capacidad
predictiva, fue superior a 67%, en todos los casos. Por su parte, los niveles de prediccion global y de
sensibilidad del modelo de ahorro en el SF fueron 75% y 85%, respectivamente, y el area bajo la curva
ROC supero el 80%.

A continuacion se describen los resultados para cada caso:
7.1 Determinantes del ahorro

La Tabla N° 4 presenta los resultados del modelo de estimacién de los determinantes del ahorro, a
nivel nacional y por estratos.
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Tabla 4 - Efectos marginales de la estimacion de ahorro

Lima Grandes Resto
Variable Nacional Metropolitana . Rural
ciudades wurbano
y Callao
Género -0.029 0.022 -0.049 -0.014 -0.046
(0.021) (0.038) (0.036) (0.042) (0.044)
Edad 0.008 0.006 0.00 0.004 0.022%%
(0.006) (0.011) (0.01) (0.011) (0.009)
Edad 2 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.000%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Educacion (Primaria o menos)
Secundaria 0.065%* 0.025 0.087 0.042 0.116%*
(0.031) (0.068) (0.059) (0.052) (0.053)
Superior 0.094*** 0.096 0.117* -0.043 0.102
(0.035) (0.071) (0.06) (0.061) (0.088)
Ingreso (base < S/ 400)
De S/400 a S/750 -0.044 -0.095 -0.009 0.029 -0.04
(0.03) (0.083) (0.05) (0.057) (0.048)
De S/750 a S/1500 0.052 0.042 0.04 0.097 0.07
(0.034) (0.092) (0.06) (0.068) (0.06)
Mas de S/1500 0.225%%* 0.243%** 0.165%* 0.288*** 0.062
(0.047) (0.091) (0.08) (0.089) (0.068)
Independiente 0.066*** 0.022 0.067* 0.132%**  0.106%**
(0.025) (0.055) (0.038) (0.039) (0.038)
Ingresos transitorios 0.096%*** 0.176**  0.130%** -0.095 0.001
(0.035) (0.075) (0.047) (0.081) (0.07)
Transferencias del gobierno 0.119** 0.074 0.112%
(0.049) (0.073) (0.06)
Remesas 0.043 -0.116 0.098* 0.124* 0.147
(0.04) (0.082) (0.057) (0.071) (0.096)
Activos propios 0.061%* 0.103** 0.066* 0.015 0.021
(0.025) (0.048) (0.04) (0.05) (0.045)
Crédito 0.103*** 0.172%%* 0.075% 0.004 0.075%
(0.025) (0.049) (0.039) (0.045) (0.04)
Pension 0.302%*% 0.182 0.336* 0.2
(0.082) (0.111) (0.172) (0.21)
Emergencias 0.105%** 0.082* 0.074* 0.147%**  0.116%**
(0.024) (0.049) (0.044) (0.041) (0.04)
Preferencia por el futuro 0.044* 0.108%** 0.026 -0.078 0.046
(0.026) (0.055) (0.041) (0.051) (0.048)
Aversion al riesgo -0.018 -0.002 -0.046 -0.059 0.045
(0.027) (0.064) (0.047) (0.049)  (0.044)
Planifica gastos e ingresos 0.064** 0.080* 0.113*** 0.001 0.032
(0.025) (0.043) (0.04) (0.057)  (0.046)
Pension*edad -0.008*** -0.006%* -0.008* -0.003
(0.002) (0.003) (0.004) (0.004)
Ubicacién geografica (base: Lima Metropolitana y Callao)
Grandes ciudades 0.03
(0.041)
Resto urbano 0.009
(0.044)
Rural 0.126%%*
(0.048)
N° observaciones 3428 815 950 929 734
N clusters 349 42 92 137 88
Wald-Test 149.43 96.07 73.26 55.14 80.94
Pseudo R2 0.1026 0.1876 0.089 0.0701 0.1167
Prediccion (Global %) 65.9 72.1 63.2 69.2 69.2
Sensibilidad (%) 65.2 71.2 62.8 60.1 70.8
Especificidad (%) 67.2 74.0 64.2 63.9 64.6
Area bajo la curva ROC 71.5 78.9 69.3 67.9 72.9

Nivel de significancia: * al 10%; ** al 5% y *** al 1%. Errores estandar robustos en claster a nivel de distrito.
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Respecto a las variables sociodemogréaficas; en primer lugar, la variable género no result6 significativa
en ninguno de los estratos analizados, lo cual sugiere que el hecho de ser mujer no explica per se la
brecha de ahorro encontrada en el anilisis estadistico entre hombres y mujeres, probablemente son
otras variables relacionadas al género las que explican dicha brecha. En segundo lugar, la edad
muestra significancia tinicamente en el &mbito rural y aun cuando el efecto decreciente de la edad
resulta significativo (edad al cuadrado) en la zona rural, su impacto es casi nulo. En tercer lugar, la
variable educacién muestra resultados diversos; por un lado, tomando como base los niveles de
educacion no mayores a la educacidon primaria, se encontrd que el contar con educacién secundaria
incrementaria la probabilidad de ahorro, a nivel nacional y en la zona rural; en tanto, a nivel nacional
y en las grandes ciudades, solo el paso a la educaciéon superior tendria tal efecto. Por otro lado, en
Lima Metropolitana y Callao y en el resto urbano, ningtn nivel de educacioén resulta significativo en
la determinacién de la probabilidad de ahorrar. Finalmente, en cuanto a la influencia del &mbito
geografico en el ahorro a nivel nacional, se observa que encontrarse en la zona rural, respecto a Lima
Metropolitana y Callao, influiria en una mayor probabilidad de ahorrar, no existiendo diferencia
estadisticamente significativa para los otros estratos.

Por su parte, el rasgo de la personalidad del individuo referido a la planificacion de ingresos y gastos
y perseverancia en mantenerla, influiria positivamente en la probabilidad de ahorro a nivel nacional,
Lima Metropolitana y Callao y en las grandes ciudades.

En cuanto a los ingresos, se evidencian resultados diversos en funcion del tipo de ingreso. Asi, en el
caso de los ingresos laborales, por pensiones o rentas, los resultados sugieren que a nivel nacional y
en la mayoria de estratos, contar con ingresos altos (S/ 1 500, por encima del sueldo minimo)
incrementa la probabilidad de ahorro, tal como se esperaba. Sin embargo, este efecto no esta presente
en la zona rural, posiblemente debido a la mayor incidencia de ahorro en bienes respeto a los otros
estratos, no necesariamente vinculado al ingreso, sino a habitos y costumbres propias de esta zona.
Por su parte, los ingresos eventuales resultaron significativos en explicar la probabilidad de ahorro a
nivel nacional, en Lima Metropolitana y Callao y en las grandes ciudades; no asi en la zona rural,
posiblemente debido a la mayor incidencia de pobreza que implicaria una asignaciéon de ingresos
eventuales al consumo presente y no al ahorro. Sin embargo, las transferencias del gobierno, que se
otorgan a personas en extrema pobreza mayormente localizada en zonas rurales, si resultaron
significativas a nivel nacional y rural. Considerando que este apoyo gubernamental se entrega de
manera consistente cada dos meses hasta la graduacion de la beneficiaria, no extraha que pueda
influir en la probabilidad de ahorro si la temporalidad es percibida por ésta. Asimismo, la recepciéon
de remesas nacionales y extranjeras también aumentaria la probabilidad de ahorro en las grandes
ciudades y resto urbano, no encontrandose un efecto sobre los otros estratos. Por su parte, el contar
con un crédito (dentro o fuera del SF), que equivale a tener acceso a liquidez, esti asociado a una
mayor probabilidad de ahorro a nivel nacional y en todos los estratos excepto en el resto urbano. De
modo similar, la posesiéon de activos propios de total disponibilidad, aumentaria la probabilidad de
ahorro a nivel nacional, en Lima Metropolitana y Callao y en las grandes ciudades.

Con relacioén a las variables que buscan recoger una motivaciéon precautoria en el ahorro se obtuvieron
resultados diversos. De un lado, los resultados muestran que el tener un trabajo independiente,
motivaria un mayor ahorro, en todos los estratos, excepto en Lima Metropolitana y Callao. Al
respecto, se podria argumentar que la mayor incertidumbre de ingresos en trabajadores
independientes (relativo a los dependientes), motivaria el ahorro precautorio. Este argumento se
veria reforzado por la gran incidencia de la informalidad (variable no controlada) en trabajadores
independientes (INEI, 2018a). Por otro lado, se esperaria que la menor informalidad observada en
Lima y Callao relativa a otras zonas, se reproduzca en el grupo de independientes, debilitando el
supuesto de incertidumbre de ingresos en este estrato.
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Asimismo, el haber enfrentado emergencias personales o de un familiar cercano en los tltimos 2 afios,
muestra un efecto positivo en el ahorro a nivel nacional y en todos los estratos, lo cual es consistente
con la economia conductual, la cual resalta la importancia de los eventos recientes en las decisiones
de las personas. Por otro lado, una mayor preferencia por el futuro se encuentra relacionada con una
mayor probabilidad de ahorro, solo a Nivel Nacional y en Lima Metropolitana y Callao. Cabe sehalar
que se probo la interaccion de las variables preferencia por el futuro y edad, pero los resultados no
resultaron concluyentes. Tampoco result6 significativa la variable que captura la aversion frente al
riesgo como motivacion para el ahorro, en ninguno de los estratos. Al respecto, el hecho que la
existencia de un nivel de aversion al riesgo alto en la poblacion peruana (64%, segtin la ENDSF) no
se traduzca en una mayor probabilidad de ahorro podria deberse a la presencia de inercia en el
comportamiento de los individuos, tal como propone la economia conductual.

El aporte a un sistema de pensiones esti asociado a un mayor de ahorro a nivel nacional y en las
grandes ciudades, no asi en Lima Metropolitana y Callao y resto urbano. Este impacto positivo se
encuentra cuando se incluye la interaccion de las variables pension y edad, siendo dicha interaccion
significativa y con impacto negativo en el ahorro, lo cual sugiere que el aportar a un sistema de
pensiones incrementa la probabilidad de ahorro, pero el efecto se reduce con la edad. Es muy posible
que las personas cercanas a la edad de jubilacion y que se encuentren aportando a un sistema de
pensiones tengan menos necesidad de reservar recursos adicionales para su etapa de retiro.

Finalmente, las regresiones a nivel de estratos muestran, como se esperaria, que los determinantes
del ahorro son similares entre los individuos que se localizan en Lima Metropolitana y Callao y
grandes ciudades (capitales de departamentos); en tanto, habria una menor similitud entre los
estratos urbanos “grandes ciudades” y “resto urbano”. El caso del 4rea rural, son escasas las variables
que resultaron significativas en la explicacion del ahorro, méas alla de las sociodemogréficas, lo cual
motiva la necesidad de futuros estudios que ayuden a identificar posibles variables omitidas que
recojan de mejor forma el comportamiento de los individuos en la zona rural de cara a los ahorros.

7.2 Determinantes del ahorro en SF

A continuacién se presentan los resultados de la estimacién de ahorro en el SF a nivel nacional.
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Tabla 5 - Efectos marginales de la estimacién de ahorro en el SF

Variable Nacional
Género -0.029
(0.030)
Edad 0.000
(0.001)
Educacion (Primaria o menos)
Secundaria -0.005
(0.055)
Superior 0.175%**
(0.058)
Ingreso (base < S/ 400)
De S/400 a S/750 0.086
(0.059)
De S/750 a S/1500 0.087*
(0.050)
Mas de S/1500 0.224%%%
(0.058)
Conocimiento financiero 0.029*
(0.016)
Planifica gastos e ingresos 0.055
(0.036)
Dependiente 0.043
(0.031)
Remesas 0.002
(0.044)
Crédito SF 0.068**
(0.027)
Percibe + flexibilidad 0.071*
(0.037)
Percibe + seguridad 0.232%**
(0.063)
Percibe + rentabilidad 0.043
(0.046)
Percibe - costo -0.060
(0.040)
Distancia al punto -0.024
(0.024)
Ubicaci6n geografica (base: Lima y Callao)
Grandes ciudades -0.008
(0.044)
Resto urbano -0.025
(0.048)
Rural -0.135%
(0.078)
N° observaciones 1232
Ne° clusters 267
Test de Wald 362,06%**
Pseudo R2 0,29
Prediccion (Global %) 74,6
Sensibilidad (%) 85,1
Especificidad (%) 67,5
Area bajo la curva ROC 84,0

Nivel de significancia: * al 10%; ** al 5% y *** al 1%. Errores estandar robustos en claster a
nivel de distrito. Se consideraron como variables de control los medios de transporte por tipo

de punto de atencién.
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De modo similar a los resultados de ahorro en general, ni la edad ni el género de las personas
resultaron variables estadisticamente significativas, mientras que el contar con un nivel de educacién
superior, en relaciébn a primaria, favoreceria la probabilidad de ahorro en el SF. Respecto a la
localizacién geografica, se hall6 que las personas que viven en el Ambito rural tienen una menor
probabilidad de ahorrar en el SF respecto a las de Lima y Callao. Este resultado podria estar asociado
a prejuicios o variables culturales propias de las personas del &mbito rural que representan barreras
en la decision de ahorro en el SF y que no han sido recogidas en la estimacion.

De acuerdo a lo esperado, los ingresos influirian en la probabilidad de ahorro en el SF, lo cual podria
estar reflejando la sensibilidad de la poblacion a los costos monetarios asociados a algunas cuentas
de ahorro. Asi, se encontr6 que los individuos con ingresos entre S/ 750 y S/ 1500, en relacién a los
que perciben ingresos menores a S/ 400 tienen una mayor probabilidad de ahorrar en el SF,
manteniendo el resto de variables constante. La misma relacién aunque con un efecto marginal
promedio mayor se encontrd en el rango de ingresos de mas de S/ 1500. Este mayor efecto marginal
refleja que la sensibilidad a los costos se reduciria a medida que se elevan los ingresos.

De otro lado, la importancia de la planificacién de ingresos y gastos evidenciada en la estimacion de
la probabilidad de ahorrar, no lo fue en explicar la probabilidad de ahorrar en el SF. Sin embargo,
como se esperaba, el mayor grado de conocimientos financieros basicos estuvo asociado a una mayor
probabilidad de ahorro en el SF.

Respecto a las variables que suponian un contacto previo con el SF, se encontr6 que acceder a
servicios de crédito en el SF influiria positivamente en la probabilidad de ahorrar en este; sin
embargo, el recibir remesas nacionales y extranjeras y la situacién laboral no fueron determinantes.
La no significancia de remesas podria revelar que aquellas personas que reciben remesas a través del
SF no encuentran los incentivos adecuados para mantener dicho dinero en las instituciones
financieras, quizas por la falta de productos que se adectien a sus necesidades. En relacion a la
situacion laboral del individuo, no se verifico la relacion positiva entre ser dependiente y la
probabilidad de ahorrar, debido posiblemente a que la informalidad laboral y ausencia de
obligatoriedad del pago formal de remuneraciones no implique ventaja en acceso al SF del
dependiente.

En relacion a las percepciones de las personas sobre las posibles ventajas de ahorrar en el SF, se
encontrd, conforme a lo esperado, que los individuos que perciben que el SF les ofrece una mayor
seguridad y les brinda una facil disposicion de su dinero ahorrarian mas en este. La valoracién por la
liquidez que ofrece el SF es consistente con la principal motivaciéon para ahorrar sefialada por los
encuestados, el cubrir emergencias. Por el contrario, las percepciones de rentabilidad y de costos no
fueron estadisticamente significativas. En suma, los resultados sugieren que los peruanos que deciden
ahorrar en el SF, buscan principalmente alternativas que les brinden seguridad y confiabilidad para
sus depbsitos, asi como rapida disposicién de su dinero, antes que rentabilidad.

Finalmente, contrario a lo esperado, la proximidad al punto de atencion al SF, medido como el tiempo
que las personas sefialan demorar para llegar a algin punto de atencién (oficina, ATM y cajero
corresponsal) no fue estadisticamente significativa. Este resultado no es de extrafar, considerando
que cerca del 70% de la poblacion incluida en esta estimacion pertenece a Lima y Callao y grandes
ciudades, zonas en donde existe un mayor acceso a puntos de atencién y por ende la proximidad no
seria una gran preocupacion.
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8. LIMITACIONES

Las limitaciones del estudio se derivan de la ausencia de datos que hayan sido capturados con el
objetivo especifico de comprender los determinantes de los ahorros en el Perd. En este sentido, la
ENDSF, al buscar un objetivo méas general, carece de algunas variables y precisiones que hubieran
sido de mucha utilidad en el presente estudio. Asi, por ejemplo, la ENDSF, no separa explicitamente
las cuentas de deposito en cuentas utilizadas para fines transaccionales de las utilizadas para fines de
ahorro, distincién que tuvo que ser inferida a partir de otras preguntas a los encuestados. Asimismo,
a partir de la informacion disponible no fue posible estimar adecuadamente la rentabilidad de los
diversos tipos de productos de ahorro en el SF; sin embargo, ante ello se aproximé dicha variable a
través de una respuesta donde el individuo sefiala que percibe mayor rentabilidad en el SF respecto
al ahorro fuera de este. En cuanto a las variables ausentes, no se conté con informacién respecto al
nimero de dependientes de los individuos, variable que seria una buena aproximacion a la existencia
de responsabilidades econémicas que podrian derivar en un mayor o menor ahorro. Tampoco se
conté con informacién que capture las limitaciones y sesgos cognitivos presentes en la toma de
decisiones de los individuos que expone la economia conductual. Por tanto, la no inclusion de algunas
de estas variables en la estimaciéon pudo haber ocasionado un sesgo por omisiéon de variables, aunque
ello no es una limitaciéon exclusiva de este trabajo, sino que esta presente en la literatura empirica
sobre el tema.

9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En este estudio buscamos explicar los determinantes del ahorro voluntario de las personas en el Pert
y en particular del ahorro en el SF, tomando como punto de partida la literatura teérica y empirica y
aportando a esta altima, que para el caso del Pert es escasa. Para este fin, utilizamos la informacién
disponible de la ENDSF, la cual estd conformada por una muestra de 6 565 personas y permite
diversos niveles de inferencia: nacional, Lima Metropolitana y el Callao, grandes ciudades, resto
urbano y zona rural. Las estimaciones se basaron en modelos probit ponderados por los factores de
expansion poblacionales que se utilizan en la ENDSF.

Tomando en cuenta los usos y costumbres de ahorro observados en el Perti, definimos ahorro como
todo aquel dinero o bien que las personas separan y reservan voluntariamente para el futuro, bajo
diversas formas; entre otras, en dinero en efectivo, mantenido en el SF, en casa o bajo arreglos
informales (v.g. juntas, panderos y tanamoshis) y en bienes, tales como animales, materiales de
construcciéon y semillas. De este modo, se reconoce la importancia del ahorro no monetario
evidenciada en la ENDSF, segtn la cual en el Pert cerca del 40% de los peruanos ahorra en bienes,
exclusivamente o conjuntamente con su ahorro en dinero. Y en el caso del estrato rural y del grupo
socioeconémico mas pobre, la incidencia de esta forma de ahorro alcanza el 78% y 81%,
respectivamente.

El resultado mas robusto de las estimaciones sugiere, de acuerdo a lo esperado, que la motivacion
principal de los peruanos para ahorrar es la precautoria. Ello se da, en mayor medida, en respuesta a
una preocupacion por la incertidumbre econémica del futuro cercano, que se manifiesta en un
incremento en la probabilidad de ahorro ante eventos adversos enfrentados en los tltimos dos afios,
a todo nivel de inferencia de la encuesta. El comportamiento precautorio podria estar también detras
de la relacién positiva encontrada entre el ser independiente y la probabilidad de ahorrar asumiendo
que un trabajador independiente usualmente enfrenta mayor incertidumbre que el dependiente;
aunque, la relacién con los ahorros se verifica a nivel nacional y solo en los estratos resto urbano y
rural.
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En cuanto a la influencia de los diversos flujos de ingresos en favor del individuo y la tenencia de
activos, estos tendrian en general un impacto positivo en la probabilidad de ahorrar, con efectos
diferenciados por estratos y segin la naturaleza de los ingresos. La relaciéon positiva entre la
probabilidad de ahorrar con los ingresos corrientes se da a niveles mayores a S/ 1500, respecto de los
menores a S/ 400, a nivel nacional y en todos los estratos excepto en la zona rural. Los ingresos
también incidirian en una mayor probabilidad de ahorro en el SF, igualmente para ingresos mayores
a S/ 1500, ademas del rango de ingresos entre S/ 750 a S/ 1500. Por su parte, los ingresos transitorios
influirian positivamente en la probabilidad de ahorrar a nivel nacional y en los diversos estratos,
excepto en el estrato rural. Asimismo, el recibir transferencias gubernamentales aumentaria la
probabilidad de ahorro a nivel nacional y en el estrato rural. Ademaés, se encontrdé una relacion
positiva entre el recibir créditos, ya sea de fuentes formales e informales, y la probabilidad de ahorro,
en todos los estratos excepto el resto urbano.

En el caso de la recepcion de créditos de fuentes formales, tal como se anticipo, se verificd una relacién
positiva con el ahorro en el SF, al implicar una familiaridad de los individuos con este sistema. Sin
embargo, en el caso de las remesas, a pesar que un porcentaje importante de estas (73.1%) se reciben
a través del SF, la relacion positiva esperada con la probabilidad de ahorrar en el SF no se evidenci6.
En cambio, aunque con un nivel de significancia bajo, la recepcion de remesas si muestra una relacion
positiva con los ahorros en general, en los estratos de grandes ciudades y resto urbano, posiblemente
porque son percibidas como un ingreso transitorio. Por otro lado, la situacién laboral (dependiente)
no result6 significativa para explicar el ahorro en el SF, posiblemente porque los elevados niveles de
informalidad laboral y el hecho que no existe obligatoriedad de que las remuneraciones sean pagadas
a través del SF, hacen que no exista mayor diferencia en el acceso al SF segtin situacion laboral.

En cuanto a la importancia de las percepciones de la demanda en la decisiéon de ahorrar en el SF, se
encontro que las apreciaciones de que el SF ofrece mayor seguridad y mayor flexibilidad se relacionan
positivamente con la probabilidad de ahorro en este sistema. La “seguridad” refleja la confianza en
quien custodia el ahorro, en tanto que la “flexibilidad” es la percepcion de que se puede contar con el
monto o fraccion del dinero acumulado en el momento requerido, lo cual es muy apreciado cuando
la principal motivacion de los ahorros es hacer frente a emergencias e imprevistos. De otro lado, las
percepciones de que el SF pueda ser méas rentable y menos costoso, no resultaron significativas en
explicar el ahorro en el SF, como tampoco lo fue la proximidad al punto de atencién mas cercano del
SF.

Respecto a la posible influencia de los ahorros obligatorios en el ahorro voluntario de los peruanos,
se encontr6 que aportar al sistema de pensiones abonaria a la probabilidad de ahorro, solo a nivel
nacional y en el estrato de grandes ciudades; sin embargo, este efecto se reduce a medida que se
incrementa la edad de las personas.

En relacién a las caracteristicas individuales, los resultados no respaldaron la idea de que el
comportamiento de los ahorros responde al ciclo de vida de los individuos, pues la edad no resulté
una variable significativa en explicar el ahorro en general, como tampoco lo fue en el ahorro en el SF.
Asimismo, la variable género no da luces sobre la diferencia de ahorros observada entre varones y
mujeres. Para comprender esta diferencia (aunque no es el foco de este estudio) habria que analizar
otras variables como la situacién laboral, los ingresos, la asignacion de roles por sexo, status legal,
entre otras, algunas de las cuales fueron ya controladas en la estimacion, otras no incluidas por falta
de informacion.

Finalmente, pero no menos importante, los resultados ponen en relieve la importancia del capital
humano en las decisiones financieras de la poblacién, pues tanto el nivel educativo y la cultura
financiera de las personas resultaron relevantes para explicar el ahorro y el ahorro en el SF. Los
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resultados sugieren que es mas probable que ahorren aquellos individuos que cuentan con educaciéon
secundaria y superior, respecto de aquellos con primaria o menor educacién. La misma relacion se
encuentra en el caso de los ahorros en el SF, aunque para un nivel educativo mayor, el superior.
Respecto a los diversos componentes de la cultura financiera; en primer lugar se halld, de acuerdo a
lo esperado, que planificar regularmente ingresos y gastos, con minimas desviaciones a lo
planificado, influiria positivamente en la decisién de ahorro, mas no en la eleccién de ahorro en el SF.
Sin embargo, una vez que la persona toma la decision de ahorrar, contar con conocimientos
financieros basicos (conocer la proteccion del FSD, reconocer conceptos de inflacién, diversificacion
de riesgos y el trade — off entre riesgo y rentabilidad) incrementaria la probabilidad de ahorro en el
SF. Los conocimientos financieros permiten la comprension y evaluacién de las diversas opciones, lo
cual genera confianza y facilita la adopcién de productos en el SF.

Las implicancias de politicas provenientes de este estudio son diversas. Empezamos destacando la
importancia de promover una cultura de ahorros entre los peruanos, la cual contribuye al logro de un
nivel de bienestar estable. Esto es posible porque la acumulacién de recursos permite iniciar
libremente actividades productivas e inversiones en capital humano y/o afrontar situaciones adversas
sin mayores angustias. Ademas, como se indicd lineas arriba, la importancia manifiesta en todos los
estratos geograficos sobre la motivacién precautoria del ahorro entre los peruanos estaria asociada
fundamentalmente a una preocupacion por la incertidumbre del futuro cercano. Este beneficio del
ahorro de suavizar el ingreso debiera ser reforzado en actividades de capacitacion y sensibilizacion,
pero ademéas complementado con una visién de ahorro de més largo plazo.

Por otro lado, la evidencia encontrada sobre la relacion positiva de los ingresos y la probabilidad de
ahorrar, incluso a niveles de pobreza y pobreza extrema donde las transferencias del gobierno
muestran una relaciéon directa con la probabilidad de ahorro, sugiere que todo esfuerzo por promover
los ahorros tiene que darse en el marco de politicas integrales de generacion de actividades
productivas que deriven en ingresos estables.

Laimportancia del capital humano en la probabilidad de ahorrar evidenciada en los resultados motiva
recomendaciones generales y especificas. En primer lugar, el estudio brinda una razén mas para
persistir en la mejora del nivel educativo de los peruanos, pues ello incrementaria también la
incidencia del ahorro, incluso en el SF. En segundo lugar, es necesario continuar inculcando en la
poblacién los buenos habitos de planificacion de ingresos y gastos, los que a su vez favorecen el
ahorro. Para ello, la unificacién de esfuerzos en alianzas publico-privadas es indispensable, para
desarrollar programas de capacitacién, con contenidos, enfoques y herramientas a medida de grupos
objetivo previamente identificados. Por ejemplo, en grupos de nifios y adolescentes, se debe inculcar
buenos habitos y corregir a temprana edad cualquier sesgo de comportamiento que se oponga al
ahorro. Para ello, los enfoques practicos y lidicos suelen ser efectivos para ensefiar a planificar y
realizar presupuestos para un uso mas eficiente de los recursos, identificando metas, prioridades,
costos y posibles gastos innecesarios. En esta tarea, la tecnologia resulta de suma utilidad, poniendo
a disposicién aplicaciones sencillas para la difusion de conocimientos, elaboracion y seguimiento de
presupuestos, con recordatorios de acciones y metas. Un claro ejemplo, son los programas de
educacion financiera que fomenta la SBS en asociacion con el sector privado; destacan el programa
“Finanzas en mi Colegio” dirigido a alumnos de los dltimos 3 grados de educacién secundaria y el
aplicativo de apoyo a la elaboracién de presupuestos familiares, disponible a través de la pagina web
y el celular. Estos deberian ser potenciados y en el caso del aplicativo ser més difundido en medios de
comunicacién masivos.

En dltimo término, los resultados sugieren la necesidad de difundir conocimientos financieros
bésicos para incentivar el ahorro en el SF. Estos al permitir entender mejor los productos financieros
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y evaluarlos comparativamente empoderan a las personas y facilitan la adopcion de instrumentos de
ahorro del SF. En ese mismo espiritu, las instituciones financieras y el sector ptblico pueden influir
en las percepciones de las personas sobre el SF, reforzando la seguridad y flexibilidad que este ofrece
como atributos deseables a la hora de elegir donde ahorrar, mostrando ejemplos claros de productos
que contienen dichos atributos, tal como las cuentas basicas, que bajo ciertas condiciones estan
exentas de costos y montos minimos de apertura. Ademas, en linea con los resultados, las
instituciones financieras debieran aproximase a las personas como potenciales clientes completos,
pues el acceso a un producto financiero abre las puertas para la adopcién del siguiente, tal como el
acceso del crédito influiria en el ahorro en el SF.

Finalmente, como parte de la agenda pendiente, es necesario seguir investigando sobre los
determinantes del ahorro en el area rural, dado el limitado niimero de variables estadisticamente
significativas en el modelo de ahorro en este estrato y su baja incidencia de ahorro en el SF. En esta
labor y en una visién mas global, también hace falta realizar esfuerzos para capturar informacion de
la demanda que ayude a identificar los sesgos cognitivos de los individuos que, segtin la economia
conductual, podrian representar obstaculos para el ahorro.
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ANEXOS

Anexo N° 1

Tabla 6 - Principales estadisticas?¢ de las variables utilizadas (Nacional)

. Desv. i Pregunta
Variable Mean estandar Min Max Fuente dela
ENDSF
Variable dependiente — ahorro
37,40, 41.2,
Ahorro 0.61 0.49 [¢) 1 ENDSF  55.2,55.4,
55.5
Variable dependiente — ahorro SF
Ahorro en SF 0.40 0.49 o 1 ENDSF ;}(5).;, 41.2,
Género 0.50 0.50 0 1 ENDSF 2
Variables explicativas — ahorro
Edad 41.82 14.50 18 70 ENDSF 3
Edad 2 1959.11 1271.43 324 4900 ENDSF 3
Educaciéon
Primaria o inicial (base) 0.23 0.42 [} 1
Secundaria 0.42 0.49 [¢) ENDSF 8
Superior 0.35 0.48 o 1
Ingresos
Menos de S/ 400 (base) 0.22 0.42 [} 1
Entre S/ 400y S, o 0.2 0. o 1
Entre S; ;50 3}7, S// 175500 0‘32 o.gg o 1 ENDSF 27,24
Més de S/ 1500 0.17 0.37 o] 1
Dependiente 0.39 0.49 o] 1 ENDSF 24, 22
30.1, 30.5,
Ingresos eventuales 0.17 0.37 o 1 ENDSF 30.6
Transferencias del gobierno 0.06 0.23 o 1 ENDSF 30.4
Remesas 0.11 0.32 o] 1 ENDSF 30.2y30.3
Activos propios 0.41 0.49 o 1 ENDSF 36.1y 36.2
Crédito 0.27 0.44 o 1 ENDSF 35.1.5
Pensién 0.19 0.39 o 1 ENDSF 55.1
Emergencias 0.47 0.50 o) 1 ENDSF 73
Preferencia por el futuro 0.18 0.38 o 1 ENDSF 86
Aversion 0.75 0.43 o 1 ENDSF 85
Planifica ingresos y gastos 0.56 0.49 o 1 ENDSF 78y 79
Pensiéon*edad 6.55 16.44 o 70 ENDSF 3Yy55.1
Estrato
Lima Metropolitana y Callao 0.34 0.48 o 1 ENDSF
Grandes ciudades 0.29 0.45 o 1 ENDSF
Resto Urbano 0.15 0.35 o 1 ENDSF
Rural 0.22 0.42 o 1 ENDSF
Variables explicativas — ahorro SF
Género 0.36 0.48 o 1 ENDSF 2
Edad 39.45 12.80 18 70 ENDSF 3
Educaciéon
Primaria o inicial (base) 0.10 0.30 o) 1
Secundaria 0.43 0.50 o 1 ENDSF 8
Superior 0.47 0.50 o 1
Ingresos
Menos de S/ 400 (base) 0.14 0.34 o 1
Entre S/ 40{) y S/ 750 0.20 0.40 0 1 ENDSF 27,24
Entre S/ 750y S/ 1500 0.40 0.49 o 1
Miés de S/ 1500 0.26 0.44 o} 1
Crédito SF 0.40 0.49 0 1 ENDSF  62.3y68
Remesas 0.16 0.37 o) 1 ENDSF 30.2y30.3
Planifica ingresos y gastos 0.60 0.49 0 1 ENDSF 78y 79
Dependiente 0.44 0.50 o} 1 ENDSF 24, 22
Conocimiento financiero 2.68 1.04 0 4 ENDSF 54, 82,83 y84
Percepciones sobre el SF:
Seguridad 0.79 0.41 o 1 ENDSF  51.2
Rentabilidad 0.73 0.45 o} 1 ENDSF 51.3

16 Todas las estadisticas consideran los factores de expansion poblacionales



Desv.

Pregunta

Variable Mean estandar Min Max Fuente dela
ENDSF

Facil disposiciéon del dinero 0.53 0.50 0o 1 ENDSF 51.4

Menos costo 0.21 0.40 0 1 ENDSF 51.5
Estrato

Lima Metropolitana y Callao 0.41 0.49 0o 1 ENDSF

Grandes ciudades 0.31 0.46 o 1 ENDSF

Resto Urbano 0.13 0.34 [0} 1 ENDSF

Rural 0.14 0.35 o 1 ENDSF
Proximidad al punto de atencién del SF 2.51 1.03 0.51 8.37 ENDSF ig(l;ll’ 15.2.1y
Medio de transporte a oficina (a pie) 0,44 0,50 o 1 ENDSF 15.1.2
Medio de transporte a oficina (en 0,07 0,26 o 1 ENDSF  15.1.2
automovil)
Medio de transporte a oficina (en
transporte piiblico) 0,41 0,49 o 1 ENDSF 15.1.2
Medio de transporte a oficina (otro) 0,08 0,27 o 1 ENDSF 15.1.2
Medio de transporte a ATM (a pie) 0,45 0,50 o) 1 ENDSF 15.2.2
Medio lde. transporte a ATM (en 0,07 0,26 o 1 ENDSF 15.0.2
automovil)
Medio de transporte a ATM (en
transporte péblico) 0,41 0,49 o 1 ENDSF 15.2.2
Medio de transporte a ATM (otro) 0,08 0,26 0 1 ENDSF 15.2.2
Medio de transporte a cajero 0,66 0,47 o 1 ENDSF  15.3.2
corresponsal (a pie)
Medio de transporte a cajero 0,05 0,21 o 1 ENDSF  15.3.2
corresponsal (en automdvil)
Medio de transporte a cajero
corresponsal (en transporte ptblico) 0,23 0,42 ° ! ENDSF  15.3.2
Medio de transporte a cajero 0,06 0,24 o 1 ENDSF  15.3.2

corresponsal (otro)

Tabla 7 - Principales estadisticas de las variables utilizadas
(Lima Metropolitana y Callao)

. Desv. . Pregunta de
Variable Mean estandar Min Max Fuente la %NDSF
Variable dependiente — ahorro
37, 40, 41.2,
Ahorro 0.51 0.49 o 1 ENDSF 55.2, 55.4,
55.5

Variables explicativas — ahorro
Género 0.59 0.49 o 1 ENDSF 2
Edad 41.39 15.01 18 70 ENDSF 3
Edad 2 1,938.32  1,314.43 324 4,900 ENDSF 3
Educacion

Primaria o inicial (base) 0.08 0.28 o) 1

Secundaria 0.48 0.49 o 1 ENDSF 8

Superior 0.42 0.49 o 1
Ingresos

Menos de S/ 400 (base) 0.07 0.26 o) 1

Entre S/ 400y S/ 750 0.22 0.41 o 1

Entre S; ;50 ;,, S// 175500 0.46 0.39 0o 1 ENDSF 27,24

Mis de S/ 1500 0.23 0.42 o 1
Dependiente 0.43 0.49 o 1 ENDSF 24, 22
Ingresos eventuales 0.14 0.35 0o 1 ENDSF gg'é’ 305,
Transferencias del gobierno 0.00 0.04 o) 1 ENDSF  30.4
Remesas 0.12 0.33 o) 1 ENDSF 30.2y30.3
Activos propios 0.25 0.43 o} 1 ENDSF 36.1y 36.2
Crédito 0.28 0.45 0 1 ENDSF 35.1.5
Pension 0.23 0.42 o 1 ENDSF 55.1
Emergencias 0.28 0.44 o 1 ENDSF 73
Preferencia por el futuro 0.11 0.32 [¢) 1 ENDSF 86
Aversion 0.86 0.33 o} 1 ENDSF 85
Planifica ingresos y gastos 0.66 0.47 0 1 ENDSF 78y 79
Pension*edad 10.31 19.72 0 70 ENDSF  3y55.1
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Tabla 8 - Principales estadisticas de las variables utilizadas

(Grandes Ciudades)
. Desv. . Pregunta de
Variable Mean estandar Min Max Fuente la %NDSF
Variable dependiente — ahorro
37,40, 41.2,
Ahorro 0.58 0.49 0o 1 ENDSF 55.2, 55.4,
55.5
Variables explicativas — ahorro
Género 0.60 0.48 o 1 ENDSF 2
Edad 40.44 14.30 18 70 ENDSF 3
Edad 2 1,840.41  1,223.34 324 4,900  ENDSF 3
Educaciéon
Primaria o inicial (base) 0.16 0.37 o 1
Secundaria 0.41 0.49 o 1 ENDSF 8
Superior 0.41 0.49 o 1
Ingresos
Menos de S/ 400 (base) 0.20 0.40 [¢) 1
Entre S/ 400y S/ 750 0.25 0.43 o 1
Entre S? 750 ;’ S// 1500 0.41 0.49 o 1 ENDSF 27,24
Miés de S/ 1500 0.11 0.32 0 1
Dependiente 0.45 0.49 o 1 ENDSF 24, 22
30.1, 30.5,
Ingresos eventuales 0.22 0.41 o) 1 ENDSF 30.6
Transferencias del gobierno 0.01 0.13 0 1 ENDSF 30.4
Remesas 0.15 0.36 o] 1 ENDSF 30.2y30.3
Activos propios 0.37 0.48 o 1 ENDSF 36.1y 36.2
Crédito 0.37 0.48 o) 1 ENDSF 35.1.5
Pension 0.20 0.40 0 1 ENDSF 55.1
Emergencias 0.42 0.49 o] 1 ENDSF 73
Preferencia por el futuro 0.19 0.39 o 1 ENDSF 86
Aversion 0.72 0.44 o 1 ENDSF 85
Planifica ingresos y gastos 0.52 0.49 [¢) 1 ENDSF 78 y79
Pension*edad 8.91 18.49 0 70 ENDSF  3y55.1

Tabla 9 - Principales estadisticas de las variables utilizadas
(Resto Urbano)

Desv.

Pregunta de

Variable Mean estandar Min Max Fuente la ENDSF
Variable dependiente — ahorro
37, 40, 41.2,
Ahorro 0.60 0.48 o) 1 ENDSF  55.2,55.4,
55.5
Variables explicativas — ahorro
Género 0.60 0.48 o) 1 ENDSF 2
Edad 42.37 14.35 18 70 ENDSF 3
Edad 2 2,001.99  1,266.72 324 4,900 ENDSF 3
Educacion
Primaria o inicial (base) 0.31 0.46 [} 1
Secundaria 0.45 0.49 o 1 ENDSF 8
Superior 0.23 0.42 o) 1
Ingresos
Menos de S/ 400 (base) 0.36 0.48 o) 1
Entre S/ 400y S/ 750 0.2 0. o 1
Entre S; ;50 )}: S// 175500 0.22 0‘33 o 1 ENDSF 27,24
Miés de S/ 1500 0.08 0.28 [¢) 1
Dependiente 0.36 0.48 o] 1 ENDSF 24,22
30.1, 30.5,
Ingresos eventuales 0.10 0.31 o 1 ENDSF 306
Transferencias del gobierno 0.10 0.30 o 1 ENDSF 30.4
Remesas 0.10 0.30 o] 1 ENDSF 30.2y30.3
Activos propios 0.52 0.49 o 1 ENDSF 36.1y 36.2
Crédito 0.26 0.43 o 1 ENDSF  35.1.5
Pensién 0.12 0.32 o} 1 ENDSF 55.1
Emergencias 0.54 0.49 o} 1 ENDSF 73
Preferencia por el futuro 0.19 0.39 0 1 ENDSF 86
Aversion 0.71 0.45 o 1 ENDSF 85
Planifica ingresos y gastos 0.55 0.49 o} 1 ENDSF 78y 79
Pensién*edad 5.36 15.01 o} 70 ENDSF 3Yy55.1
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Tabla 10 - Principales estadisticas de las variables utilizadas

(Rural)
. Desv. . Pregunta de
Variable Mean estandar Min Max  Fuente la gENDSF
Variable dependiente — ahorro
37,40, 41.2,
Ahorro 0.68 0.46 o 1 ENDSF 55.2, 55.4,
55.5
Variables explicativas — ahorro
Género 0.52 0.49 o) 1 ENDSF 2
Edad 43.17 14.21 18 70 ENDSF 3
Edad 2 2,066.47  1,274.54 324 4,000  ENDSF 3
Educacién
Primaria o inicial (base) 0.57 0.49 o 1
Secundaria 0.36 0.48 o 1 ENDSF 8
Superior 0.05 0.23 o) 1
Ingresos
Menos de S/ 400 (base) 0.47 0.49 o 1
Entre S/ 400y S/ 750 0.25 0.43 0o 1
Entre 55 750 }}IIS// 1500 0.16 0.37 0o 1 ENDSF 27,24
Miés de S/ 1500 0.10 0.30 () 1
Dependiente 0.30 0.46 o 1 ENDSF 24, 22
30.1, 30.5,
Ingresos eventuales 0.08 0.27 o 1 ENDSF 30.6
Transferencias del gobierno 0.19 0.39 0 1 ENDSF 30.4
Remesas 0.07 0.26 0 1 ENDSF 30.2y30.3
Activos propios 0.62 0.48 0 1 ENDSF  36.1y36.2
Crédito 0.14 0.35 0 1 ENDSF 35.1.5
Pension 0.02 0.16 0 1 ENDSF 55.1
Emergencias 0.61 0.48 0o 1 ENDSF 73
Preferencia por el futuro 0.26 0.44 o 1 ENDSF 86
Aversion 0.64 0.47 o 1 ENDSF 85
Planifica ingresos y gastos 0.47 0.49 0 1 ENDSF 78y 79
Pension*edad 1.30 8.26 () 70 ENDSF 3Yy55.1
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Anexo N° 2 - Curvas ROC

Grafico N° 8: Curvas ROC — Estimacion ahorro por estratos y ahorro en SF a nivel
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