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Resumen

Este documento analiza de manera empirica los factores determinantes del
ahorro de individuos de ingresos medios y bajos de las zonas urbana y rural
en Colombia. Los resultados muestran que la probabilidad de ahorrar au-
menta con la educacion, el ingreso, la participacion laboraly la tenencia de
vivienda. De otro lado, los resultados indican que la educacion y el ingreso
aumentan laprobabilidad de ahorrar en bancos y disminuyen la probabilidad
de ahorrar de manera informal, tanto en la zona urbana como en la rural.
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1.INTRODUCCION

lahorro de los hogares es importante porque garantiza la se-

guridad financiera durante el periodo de jubilacién, financia

gastosdevivienda, educaciénysalud, ayudaaamortiguar even-
tosinesperados (como enfermedades, malas cosechas, pérdidas de
empleo, entre otros), provee recursos para establecer un negocioy
distribuye el consumoalolargodelavida (Calleny Thimann, 1997,
BanerjeeyDuflo, 2011). Estos motivos, que difieren de acuerdo con
las caracteristicas socioeconémicas de la poblacién, han sido am-
pliamente documentados en la bibliografia (Horiokay Watanabe,
1997; Browningy Lusardi, 1996).

Los estudios por hogar generalmente analizan losfactores deter-
minantes delahorroagregadoyno tienen en cuentalas diferencias
entre zonas de un mismo pais. En particular, en Colombia existe
gran heterogeneidad rural-urbana. Por ejemplo, segin datos de la
EncuestaLongitudinal Colombianadela Universidad delos Andes
(ELCA) de 2013, el 77% delosindividuos enlazonarural tiene cinco
o menos anos de educacién, mientras que este porcentaje corres-
ponde al 35% en la zona urbana. También, se encuentran diferen-
cias considerables en el ingreso disponible de los individuos de la
muestra; el ingreso promedio de la zona urbana es de cerca de 750
dolaresy el de lazonarural es aproximadamente el 50% de este va-
lor. Por otra parte, e1 20% de los jefes de hogar en la zona rural son
mujeres, mientras que enlazonaurbanaeste porcentaje esdel 37%.
Estearticulo pretende contribuiralabibliografiaalanalizar por se-
paradolosfactores determinantes delaprobabilidad deahorraren
las zonas rural y urbana, aspecto que no hasido estudiado con pro-
fundidad en Colombia.

Otroaspectorelevante en elanalisis delahorrodeloshogares estd
relacionado con el desarrollo del sistema financiero y la inclusién
financiera, debido a las restricciones que estos podrian tener para
ahorrar en el sector formal (Bayoumi, 1993). En Colombia, un alto
porcentaje delapoblacién, tantodelaszonasurbanas comorurales,
utilizaformasinformales de ahorro. En particular, de acuerdo con
la ELCA, el 50% de los individuos de ingresos medios y bajos, en la
zonaurbana, ahorraen efectivo; este porcentaje aumentaa 82% en
lazonarural. Asimismo, s6lo €l 27% de los individuos de lazona ur-
banayel 16% delaruralahorran en unbanco o entidad financiera.
Porestarazon, este documento también contribuye alabibliografia
al analizar por separado el ahorro formal e informal.
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El objetivo de esta investigacion es proveer evidencia empirica
sobre los factores determinantes del ahorro, formal e informal, de
individuos deingresos mediosybajos enlaszonasurbanayruralde
Colombia, utilizando informacion de la ELCA del 2013. Las estima-
cionessugieren que la probabilidad de ahorrar aumenta conlaedu-
cacion, elingreso, laparticipaciénlaboralylatenenciadevivienda.
Ademads, la educaciéon y los ingresos aumentan la probabilidad de
ahorrar en instituciones financieras y disminuyen la de hacerlo de
manerainformal.

Este documento constade cuatroseccionesincluyendo estaintro-
duccién. En la segunda, se presenta unarevisién de la bibliografia
tanto nacional como internacional. En la tercera, se describen los
datosy se analizan los factores que afectan la probabilidad de que
una persona ahorre, asi como los posibles factores determinantes
de la probabilidad de ahorrar en el sector formal o en el informal.
La cuarta seccién presentalas principales conclusiones.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

Labibliografia sobre el ahorro en América Latina se ha concentra-
do en el andlisis de sus factores determinantes macroeconémicos.
Estos estudios encuentran que el crecimiento del PIB, el ingreso per
capitaylaincertidumbre macroeconémicatienen un efecto positivo
sobre la tasa de ahorro privado, ya que fomentan el ahorro preven-
tivo de los individuos. En contraste, incrementos en la tasa de inte-
résy mayor facilidad de acceso al crédito tienen un efecto negativo
ysignificativo sobre latasa de ahorro privado (Loayza et al., 2000).
En Colombia, Easterly (1991), Cardenasy Escobar (1998) y Ocam-
poy Tovar (1998) analizan los factores que determinan el ahorro
privado, teniendo en cuenta las variables agregadas que guian su
comportamiento. Sin embargo, las variables macroeconémicas no
explican completamente los motivos por los cuales se ahorra; por
tanto, una nueva vertiente de estudios se ha centrado en analisis
microeconémicos con el propésito de explicar los factores que de-
terminan el ahorro de los hogares. Por ejemplo, Castafieda (2001)
encuentra que el descenso en la tasa de ahorro durante el decenio
delosnoventasedebe, engran parte, al comportamientodelahorro
deloshogares. Esteresultado se explica porlaestructurademogra-
fica, concentrada en la poblacién econémicamente dependiente,
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porlaalta concentraciéndelingreso, el bajo grado educativo de los
hogaresylapocasensibilidad delahorro frente alastasas deinterés.
Misrecientemente, CadenayQuintero (2015), presentan estadisti-
cas descriptivas de los resultados de la ELCArespecto al ahorro del
jefe del hogary su conyuge para 2010y 2013, en las zonas urbanay
rural. En particular, lasautoras caracterizanalosahorradoresyana-
lizan los principales objetivos del ahorro. Finalmente, Rodriguez-
RagayRiano-Rodriguez (2016), utilizan la primeraronda (2010) de
la ELCA para examinar los factores determinantes del acceso a pro-
ductos formales de ahorro de los hogares. Los autores sefialan que
mayores ingresos del hogar, la tenencia de vivienda, la educaciény
la participacién laboral fomentan el ahorro privado.

Labibliografiainternacional haidentificado algunas caracteris-
ticasdelos hogares que estdn asociadasala practicadel ahorro. Por
ejemplo, se ha evidenciado una relacién positiva entre las tasas de
ahorroyelingreso, tanto parapaises desarrollados como para paises
en desarrollo.! Por otro lado, la bibliografia sobre larelacién entre
elahorroyelgrado educativo deljefe del hogar presentaresultados
ambiguos. Sibien algunos estudios encuentran unaasociacién po-
sitiva entre estas dos variables (Averyy Kennickell, 1991; Bernheim
yScholz, 1993; Attanasio, 1993; Browningy Lusardi, 1996;y Attana-
sioySzékely, 1998; Butelmany Gallego, 2000), otros no encuentran
unarelacién significativa, y otros incluso encuentran unarelacién
negativa (Coronado, 1998; Denizer y Wolf, 1998; Bebczuk, Gaspa-
rini, Amendolagginey Garbero, 2015).

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

Para paises desarrollados, ver, por ejemplo, Bosworth etal. (1991), Poterba
(1994), Browning y Lusardi (1996). Para paises en desarrollo, ver, por
ejemplo, Coronado (1998), Székely (1998), Attanasio y Székely (1998),
Denizer y Wolf (1998), Butelman y Gallego (2000), Castaneda (2001),
Newman et al. (2008), Bebczuk et al. (2015), Schclarek y Caggia (2015).
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1998; Butelmany Gallego, 2000). El papel de lamujer puede seram-
biguo conrespectoalahorro; estudios comolos de LevensonyBesley
(1996), CarpenteryJensen (2002), Kedir e Ibrahim (2011) y Bebczuk
etal. (2015) encuentran que las mujeres tienen mayor participaciéon
en esquemas de ahorro informal y menor en el formal.

La posesién de activos también puede desempefar un papel re-
levante en este tema. Por un lado, los hogares que poseen activos
financieros tienden a tener tasas de ahorro superiores en compara-
cién con los que no tienen (Castafieda, 2001; Bosworth et al., 1991).
De otro lado, la tenencia de vivienda parece tener un efecto mds
ambiguo. Por ejemplo, mientras Bebczuk et al. (2015) encuentran
que latasa de ahorro en América Latina aumenta si los hogares tie-
nen casa propia, Castafieda (2001) sefiala que en Colombia los ho-
gares propietarios de vivienda redujeron su tasa de ahorro. Otros
factores que pueden afectar de manera positiva el ahorro son una
ocupacién formal deljefe del hogar (Bebzcuk etal., 2015) y pertene-
ceragruposreligiosos o politicos (Newman, Tarp, van der Broeck,
Quang, yKhai, 2008).

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

Por otra parte, varios estudios que evalian los factores determi-
nantes microeconémicosdelahorro han encontradoresultados mix-
tosal evaluarlahipétesis del ciclo de vida de Modigliani. El estudio
de Bebczuk et al. (2015) sobre el ahorro en América Latina afirma
quelaedaddelosjefesde hogartieneun efecto positivo, pero decre-
ciente sobre el ahorro. Levenson y Besley (1996) en su andlisis de la
Asociacién de Ahorroy Crédito Rotativo en Taiwdan muestran que
laparticipacién en este sistemainformal es mayor entre los jévenes.
Schclareky Caggia (2015) muestran que, en Chile, larelacién entre
la edad yla tasa de ahorro tiene forma de U, contraria a la espera-
da. Castanieda (2001) explica que los hogares colombianos respon-
denmadsalingreso corriente que alingreso futuro. Estos resultados
muestran que las teorias macroeconémicas sobre el ahorro no son
precisas cuando se analizan los datos a nivel microeconémico.
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Ademisdelabibliografia que estudialosfactores determinantes
delahorro, se encuentraotravertiente que buscasolucionarlos pro-
blemasrelacionados conlosbajosnivelesdeahorro, especialmente
de la poblacién de menores ingresos. En un libro reciente editado
por CavalloySerebrisky (2016) se analiza en detalle el estado actual
delahorro en América Latinay el Caribe y se plantea que el ahorro
enlaregién es bajoy que deberia ser utilizado de manera eficiente
paralograr mayores tasas de crecimiento econémico. Por lo tanto,
estelibro examina el papel que desempenaelsistemafinancieroenla
generacién de ahorroycémoloshogares, lasempresasyel gobierno
podrian afrontarlos problemasyretosyaprovecharlas oportunida-
des paralograr mayorestasas de ahorroyasi obtener mayor desarro-
lloybienestar. Ademas, Karlan, RatanyZinman (2014) mencionan
que el bajo ahorro podria tener consecuencias significativas sobre
el bienestar de los individuos, especialmente sobre su consumo, su
capacidad deresponderachoquesylaposibilidad derealizarinver-
siones que pudieran ser rentables. Ademas, identifican cinco tipos
de restricciones que podrian dificultar el uso eficaz de productosy
servicios de ahorro por parte de los pobres, como son los costos de
transaccién, lafaltade confianzaylasbarrerasregulatorias, las asi-
metrias de informacidn, las restricciones sociales y los problemas
de comportamiento.

Demanerasimilar, Di GiannataleyRoa (2016) presentan unare-
visién exhaustiva de la bibliografia sobre los obstaculos al ahorro
formal, tanto desde el punto de vista de la oferta (acceso a produc-
tos financieros) como del delademanda (usoyfrecuenciadeusode
estos productos). Ademads, las autoras discuten losfactores determi-
nantes del ahorro formal desde la perspectiva tedricay empirica.
Para superar estos obstdculos, la bibliografia propone realizar in-
tervenciones de efecto rapido, tales como fomentar la contabilidad
mental, que consiste en definir un plan de gastos para el mes, donde
las personas se comprometan con unos montos especificos por ca-
tegoria de gasto. Esto crea un costo psicolégico paralosindividuos
detransferir dinero de unacuenta (por ejemplo, gastos deservicios
publicos) hacia otra (por ejemplo, entretenimiento; ver Shefriny
Thaler, 1992; Thaler, 1999; Salas, 2015). Esto se puede complemen-
tar con el efecto de pares, que consiste en informar a un amigo o fami-
liar el plan de gastos y hacer seguimiento a estos para disminuir la
tentacion (yaumentar el costo) de transferir dinero de una catego-
ria de gasto a otra (Kast, Meier y Pomeranz, 2012). También, para
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fomentar el ahorro en el sistema financiero, la bibliografia sugiere
utilizar el voz a voz, que consiste en difundir informacién sobre las
ventajas del ahorro institucional para generar confianza en el siste-
may contribuir a promoverlo (Newman et al., 2008).

3. DATOS Y RESULTADOS

Elanalisis del ahorro de los hogares de las zonas urbanay rural uti-
lizalasegundarondadelaELCA, realizadaen elafo 2013, lacualre-
coge informacién sobre ingresosy gastos, educacion, capital social
ycomposicién deloshogaresurbanosyrurales del pais. Lamuestra
urbana contiene informacién para4,911 hogares, representativade
los estratos socioeconémicos uno a cuatro (hogares de ingreso ba-
josymedios) en escalanacional yde cinco regiones del pais (Bogo-
ta, Central, Oriental, AtlanticayPacifica). Lamuestraruralincluye
informacién para 4,351 hogares, representativa de los hogares de
estratosunoydos, enlasregiones Atlantica, Altiplano Cundi-Boya-
cense, Eje Cafeteroy Centro-Oriental.

Aprovechando la informacién detallada de ingresos y gastos de
loshogaresdelaELCA, se calcularonlastasasdeahorroteniendo en
cuentalas caracteristicas socioeconémicas delos mismos, con el fin
de identificar diferencias en el comportamiento del ahorro en dis-
tintosgruposdela poblacién tanto urbana comorural. Los calculos
delastasas deahorroindican que, en elafio 2013, latasa promedio
deahorrodeloshogaresdeingresos mediosybajos enlazonaurba-
nafue del-1.6% y paralazonarural del 3.2%. Estas tasas de ahorro
aumentan a 19.2% y 16.2%, respectivamente, cuando se excluyen
los gastos en bienes durablesyen educaciénysalud, sugiriendo que
loshogaresrealizan parte de suahorromediantelacomprade estos
bienes, que podrian ser considerados como inversién.? Al evaluarlas
tasas de ahorro por quintilesdeingreso, se observa, tanto enlazona
urbana como en la rural, que estas aumentan en forma considera-
ble con el quintil, indicando unarelacién positivaentre elingresoy

2 El ahorro del hogar se define como el ingreso disponible menos los

rubros de gasto, y la tasa de ahorro como el ahorro del hogar dividido
por elingreso disponible. Para un analisis mas detallado de las tasas de
ahorro, en el que se consideran diferentes definiciones de gasto, véase
Iregui, Melo, Ramirez y Tribin (2016). Véase también, Melo, Zarate y
Téllez (2006).
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elahorro de los hogares como lo sugiere la bibliografia (véase, por
ejemplo, Bosworth, etal., 1991; Butelmanny Gallego, 2000; Huggett
y Ventura, 2000; Dynan, Skinnery Zeldes, 2004).

Ademas, por sexo del jefe del hogar, se encuentra que los hoga-
res con jefe hombre tienen mayores tasas de ahorro que los hogares
con jefe mujer; esta diferencia es mayor en la zona rural, lo que in-
dicaria un menor empoderamiento de la mujer. Este resultado es
compatible con el de Bosworth et al. (1991), quienes hallan que los
hogares de madressolterastienen bajastasasdeahorro. Bernaseky
Shwiff (2001) también encuentran diferencias significativas en las
decisiones de inversién y de ahorro entre hombres y mujeres, y Ah-
mady Asghar (2004) sefialan que labrechalaboral entre hombresy
mujeresincide en que las tasas de ahorro por sexo difieran. De otro
lado, losresultados muestran que lastasas de ahorroaumentan con
el grado educativo del jefe del hogar, tanto en lazonaurbana como
enlarural. Es de resaltar que las ganancias en términos de ahorro,
amedida que aumenta el nivel educativo, son mayores enlazonaru-
ral, por lo que es recomendable fomentar una mayor educacién de
lapoblaciénlocalizada en estas zonas del pais. Como lo plantea Lu-
sardi (2008), la pocahabilidad paraahorrar puede estarasociadaa
baja educaciényen consecuencia a educacién financieralimitada.

Dadaslasdiferenciasenlastasasdeahorro porzonasy caracteris-
ticassocioecondémicas, acontinuacién, se exploranlosfactores que
afectan la probabilidad de que una persona ahorre y se examinan
los factores determinantes de que este ahorro se realice de manera
formal o informal. Para esto, se emplean modelos logit, utilizando
informacién por individuo, jefe de hogary cényuge: 7,738 parala
zonaurbanay 7,633 paralazonarural.

3.1 Factores determinantes de la probabilidad de ahorrar

En esta seccién se analizan los factores determinantes del ahorro
de los individuos de ingresos bajos y medios utilizando una mues-
tra de jefes de hogar y companeros, para las zonas urbanay rural.
En general, los datos indican que un porcentaje bajo de los indivi-
duos de la muestraahorra, el 18% en las zonas urbanasyel 13% en
las rurales (grafica 1).
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Grafical

{INORMALMENTE AHORRA PARTE DE LOS INGRESOS QUE RECIBE?
Porcentaje de respuesta, segunda ronda afio 2013

URBANO RURAL

No informa
0.1

No informa
1

Fuente: ELCA.

Para entender los factores determinantes del ahorro de los indi-
viduos, se estima la siguiente ecuacién, utilizando modelos logitzs

n Ahorro; = By + B Xy ; + Bo Xy, +U;,

donde Ahorro esunavariable binariaque indicasielindividuo ¢aho-
rra (1) ono (0). X;; incluyelas caracteristicas del hogar i (por ejem-
plo, ingreso, tamafio del hogar, regién donde reside y tenencia de
vivienda)y X,; contienelascaracteristicas delindividuo i (por ejem-
plo, edad, edad al cuadrado, sexo, educacién, estado civil y ocupa-
cién). En el anexo se presentan las definiciones de estas variables,
asi como las estadisticas descriptivas.

Elcuadro 1 muestralos resultados de las estimaciones.* Como se
observa, al clasificarlosindividuos por grupos de edad se encuentra

3 Lasestimaciones se realizaron utilizando clisteres en los errores a nivel

de hogar y se incluyeron los factores de expansién correspondientes.
* Las estimaciones también se realizaron para la muestra de individuos
ocupados con el fin de establecer si el ahorro depende del tipo de ocu-
pacién del individuo. Para ahorrar espacio estos resultados no se

presentan, pero estin disponibles a peticién.
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que enlamuestraurbanayenlarurallas personasentre 15y47 afios
tienen una probabilidad mayor de ahorrar que aquellos mayores de
58 anos, el grupo de referencia. Este resultado es congruente con
la teoria del ciclo de vida (Modigliani, 1966), segtin la cual el indi-
viduo ahorra en sus afios de mayor productividad y desahorra al fi-
nal de suvida.

Unamayor educaciénaumentalaprobabilidad deahorrardelos
individuos de las dos zonas. Esto puede deberse a que las personas
mas educadas tienden aser mas pacientesyvalorar el futuro (Bebc-
zuketal.,2015). Losresultados de la educacién son compatibles con
Morissety Revoredo (1995), quienes analizan un panel de 74 paises
entrelosanos 1960y 1990y encuentran que laeducaciéninfluye po-
sitivamente en el ahorro.

En cuantoalingreso, enlazonaurbanase observaque, alaumen-
tar el quintil de ingreso, la probabilidad de ahorrar aumenta con
respecto al quintil de menor ingreso. Por su parte, enlazonarural,
unicamente aquellos individuos del quintil mds alto tienen mayor
probabilidad deahorrar (6%) quelosdel quintil 1. Enlazonaurbana,
cuanto mayor es el tamafio del hogartanto menor esla probabilidad
deahorrar. Paraentenderlos efectos delariquezasobre elahorro, se
incluyé en el analisisunavariable dic6tomaqueindicasi el hogartie-
neviviendapropiaono.Se encontré que tener casa propiaaumenta
laprobabilidad de ahorrartanto enlazonaurbanacomo enlarural.
Este resultado es similar al presentado por Peltonen, Sousay Vans-
teenkiste (2009) y Butelmanny Gallego (2000), quienes encuentran
unarelacién positiva entre riquezayahorro, especificamente hallan
que tener casa propiaincentiva el ahorro. De acuerdo con Bebczuk
etal. (2015), este resultado puede deberse aque la persona con casa
propia no tiene que pagar un arrendamiento mensual y por tanto
tendria un mayor margen de ingresos paraahorrar.

De otro lado, participar en el mercado laboral aumenta la pro-
babilidad de ahorrar (14% enlazonaurbanay 9% enlazonarural).
Ademas, recibirremesas nacionalesaumentalaprobabilidad deaho-
rrar inicamente en la zona rural (2%); esto se debe a que general-
mente las remesas se transfieren de la zona urbana ala rural. Estos
resultados estan en linea con Rodriguez-Ragay Riafno-Rodriguez
(2016), quienes encuentran que en Colombia un mayoracceso are-
cursosaumentala probabilidad de ahorrar. Por otraparte, ser bene-
ficiario de programas del gobierno no essignificativo enladecisién
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de ahorrar.” Esto sugeriria que estos programas deberian prestar
mayor atencién al fomento del ahorro. Por tiltimo, se incluyé como
unavariable sustitutade aversiénal riesgolatenenciade seguros, la
cualresulté positivaysignificativaen las estimaciones.® Este resulta-
dosugiere quelosindividuosaversos al riesgo tienen una mayor pro-
babilidad de ahorrar (5% enlazonaurbanay 3% en la zonarural).

3.2 Diferencias enla probabilidad de ahorro formal
o informal

En esta seccion se presentan estadisticas descriptivasy se exponen
losresultados de las estimaciones de los factores determinantes del
ahorro formal e informal. En la grdfica 2 se observa que la mayoria
de los jefes de hogar y conyuges ahorran en efectivo (50% en zona
urbanay82% enlarural). Lasinstituciones financieras no parecen
ser muy atractivas para los ahorradores, ya que sélo un 27% de los
individuos urbanosy un 16% de los rurales ahorran en estos esta-
blecimientos.

Dado el bajo porcentaje de ahorradores en bancos o entidades
financieras se indaga sobre las razones por las cuales no se utilizan
estosintermediarios financieros. Dentro de estos motivos se encuen-
tran aspectos tanto de oferta como de demanda. Entre los factores
de ofertarelacionados con el acceso alos productos financieros, la
ELCAindagasobreaspectosrelativosalos costosylarentabilidad de
los productos, asi como conlos tramites requeridos. Porelladodela
demanda, la encuesta pregunta por barreras asociadas con la falta
de confianzaen las instituciones, con lafalta de conocimiento acer-
cade los procedimientos para tener acceso a los productos y con la

5 La encuesta pregunta si, durante los altimos 12 meses, el hogar fue

beneficiario de los siguientes programas o ayudas: Familias en Accién,
programas para el adulto mayor, programas de formacién del Servicio
Nacional de Aprendizaje (SENA), Red Juntos-Unidos, programas del
Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF), ayudas para desas-
tres naturales, ayudas para desplazados.
® En este andlisis serfa interesante incluir variables como la educacién
financieray preferencias de riesgoytemporales como lo hacen Di Gian-
natale et al. (2015). Infortunadamente la ELCA no contiene este tipo de
variables; sin embargo, si contiene informacién sobre la tenencia de
seguros. Por lo tanto, se decidi6é agregar esta variable a la estimacién
como una variable sustituta de aversion al riesgo de los individuos.
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Grafica 2

¢EN DONDE AHORRA PRINCIPALMENTE?
Porcentaje de respuesta, segunda ronda aino 2013

URBANO RURAL
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Fuente: ELCA.

Grafica 3

RAZONES PARA NO AHORRAR EN EL SISTEMA FINANCIERO
Porcentaje de respuesta, segunda ronda ano 2013
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Fuente: ELCA.
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faltarecursos paraahorrar.” En la gréfica 3 se presentan las princi-
palesrazones porlas cualeslosindividuosno ahorran en entidades
financieras. Enlazonaurbanael 32% de los individuos argumenta
que tiene muy poco dinero para ahorrar, el 19% explica que no lo
hace porlacuotade manejoylas comisionestanaltas, el 14% asegu-
raquelarentabilidad noesbuenayel 12% delosindividuos dice que
no confiaen el sector financiero. Enlazonarural, el 57% de las per-
sonasargumentano tener dinero paraahorrar, seguido porun 12%
que explica que no ahorra porque la cuota de manejo es muy alta.

Por dltimo, la grafica 4 muestra que los individuos de las dos zo-
nas ahorran principalmente para la vejez, la educacién y las emer-
gencias. Ademas de estas categorias, paralazonaurbana, lacompra
de casaesuno delosmotivos mdsimportantes, mientras que parala
zonarural, lasaludy el pago de deudas son los motivos mds impor-
tantes paraahorrar.®

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

E Ahorra_en; = oy + o Xy ; +ag Xy, + a3 Xy, + &,

donde Ahorra_en esunavariable binaria que toma el valor de
uno sielindividuo ¢ ahorraen unbanco, en un fondo de emplea-
dos, en efectivo o en cadenas de ahorro, y cero si no lo hace. Xj; y
Xy; se definen como en la ecuacion 1y Xj; incluye los motivos de
ahorro del individuo i (por ejemplo, comprar una casa, comprar
otros activos, emergencias o pagar deudas).

El cuadro 2 presentalos efectos marginales de las estimaciones.’
Como se observa, en la zona urbana, los menores de 37 afios tienen
menor probabilidad de ahorrar en banco que el grupo de referen-
cia, mientras que elgrupo de 38 a47 anostiene mayor probabilidad

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

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

8

9 Las estimaciones también se realizaron para la muestra de individuos

ocupados. Por cuestiones de espacio estos resultados no se presentan,
pero estdn disponibles a peticién.
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MOTIVO PRINCIPAL PARA AHORRAR
Porcentaje de respuesta, segunda ronda ano 2013
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Fuente: ELCA.

de ahorrar en cadenas de ahorro. En la zona rural, los individuos
mayores de 58 afios tienen mayor probabilidad de ahorrar en bancos
quelosotros grupos etarios, mientras que tienen una menor proba-
bilidad de ahorrar en efectivo.

En la zona urbana ser hombre aumenta la probabilidad de aho-
rrar en bancos (6%) y disminuye el ahorro en cadenas (5%), mien-
tras que en lazonaruralaumentala probabilidad de ahorrar en un
banco (5%) ydisminuye la probabilidad de hacerlo en efectivo (6%).
En cuantoalestadocivil, enlazonaurbana, estar casado oseparado
aumentalaprobabilidad de ahorrar en fondos de empleadosrespec-
to alos solteros/viudos y disminuye el ahorro en bancos. La educa-
cién esunavariable altamente correlacionada con elahorro como se
analiz6 enlaseccién anterior. En particular, laeducacién aumenta
la probabilidad de ahorrar en instituciones financieras, en las dos
zonas, pero disminuye la probabilidad de ahorrar en efectivoy en
cadenasde ahorro. Esdecir, la educaciéon fomenta el ahorro formal
ydesincentiva el informal.
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En las zonas urbanay rural, para los quintiles mas altos de in-
greso la probabilidad de ahorrar en un banco es mayor que para el
quintil 1 ymenorlade ahorrar en efectivo. Es decir, los hogares con
mayores ingresos tienen mayor probabilidad de ahorrar en el sec-
tor formal que en el informal. Al aumentar el tamafo del hogar la
probabilidad de ahorrar en un banco disminuye. Por otro lado, los
individuos que poseen casa propia tienen mayor probabilidad de
ahorrar en bancos enlazonarural.

Aquellos jefes de hogar o compaifieros de la zona urbana que in-
formanahorrar paralavejezlo hacen en mayor medidaen unfondo
de empleados. Ademads, quienes ahorran para comprar casatienen
una mayor probabilidad de hacerlo en el sector formal y menor en
efectivo; esto podriadeberseaque esunainversiénrelevante paralos
individuosyaquelas entidadesfinancieras pueden ser masseguras.
También, quienes ahorran para emergencias prefieren hacerlo en
efectivo (aumentalaprobabilidad en 11%) y en menor medidaen ca-
denasdeahorro (disminuye la probabilidad en 8%); 1o cualse puede
deberaquelascadenasporlo general tienen propdsitos especificos
y restricciones para utilizar el dinero o retirarlo. En la zona rural,
quienes ahorran para comprar casa tienen una probabilidad mas
alta de hacerlo en bancos (37%) y una menor de hacerlo en efectivo
(30%). Por su parte, el ahorro para emergencias se hace en efectivo
(aumentala probabilidad en 6%).

Por su parte, las remesas del exterior aumentan la probabilidad
de ahorrar en bancos en 13% parala zona rural. Esto Gltimo es un
resultado esperado, yaquelastransferenciasinternacionales gene-
ralmente se hacen por medio de instituciones financieras. Final-
mente, laaversién al riesgo aumenta la probabilidad de ahorrar en
el sector formal y disminuye la de ahorrar en efectivo, tanto en la
zonaurbana como en larural.
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4. CONCLUSIONES

Este documento analiza empiricamente el comportamiento delaho-
rrode individuos con ingresos mediosybajos de las zonas urbanay
rural en Colombia, utilizandolasegundarondadelaELCA, realiza-
daen el afio 2013. Con este fin, se analizan los factores que afectan
laprobabilidad de que los jefes de hogar o sus compafierosahorren
y se evaliian los posibles factores determinantes de la probabilidad
de que una persona ahorre en entidades del sector formal o de ma-
nerainformal.

Losresultados muestran que la probabilidad de ahorraraumenta
con el grado educativo, el monto de ingreso y la tenencia de vivien-
da. Cabe mencionar que la educacién es de gran relevancia espe-
cialmente enlazonarural, donde cercadel 80% delosindividuos de
lamuestra tiene menos de cinco anos de educacién. Es asi como los
resultados muestran que los individuos de todos los niveles educa-
tivosen eldrearural tienen una mayor probabilidad de ahorrar que
aquellos con educacién primaria o menos. Parafomentar elahorro
se pueden hacer campanas de educacién financieramediante inter-
venciones de cardcter comportamental, simplesyde efecto rapido,
que permitan evidenciar cambios en las actitudes de los individuos
de ingresos bajos y medios frente al gasto de sus recursos disponi-
bles, de unamaneracontroladayresponsable. Por ejemplo, como se
menciond, lacontabilidad mental podriaser complementada conel
efectode pares paraayudaramitigarlos sesgos de comportamiento
queson comunes entre las personasal tomar decisiones financieras.
Se observa también que participar en el mercado laboral aumenta
la probabilidad de ahorrar en las dos zonas. Asi, una politica enca-
minada a fomentar la formalizacién laboral y la inclusién en la se-
guridad social podria permitir a los hogares aumentar sus niveles
de ahorro (Bebczuk et al., 2015).

Al examinar las diferencias entre el ahorro formal e informal,
destacaque el50% delosindividuos delazonaurbanayel 82% dela
zonaruralahorran en efectivo. También, las estimaciones muestran
quelaeducaciény elingresoaumentan la probabilidad de ahorrar
en bancosy disminuye la probabilidad de ahorrar en efectivo. Una
politicaque busqueincluiralasfamilias de estratosmediosybajosen
elsistemafinanciero podriaserladedifundirlainformacién, usan-
do el voz a voz, dentro de las mismas comunidades para contribuir
al fomento del ahorro formal (Newman et al., 2008). Otra politica
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paraaumentar la inclusién financiera seria disminuir los costos fi-
nancieros en los que incurren las familias al ahorrar.

Finalmente, se podrian considerar politicasfocalizadas. Por ejem-
plo, dado que el estudio revela que ser hombre aumentala probabi-
lidad de ahorrar eninstituciones financieras, una politicadisefiada
para promover el ahorro entre las mujeres en el sistema bancario
podriallevar a un incremento del ahorro en general. Asimismo, el
estudio evidencia que los quintiles de ingreso mas altos ahorran
mds en bancosy que unamayor educacién también aumentala pro-
babilidad de ahorrar en estas instituciones. Por lo tanto, una poli-
tica que fomente el ahorro, dirigida alos hogares mads pobresy con
menos educacién, podria contribuir a mejorar las condiciones de
vidade estos hogares.

ANEXO

Variables utilizadas en las estimaciones
y estadisticas descriptivas

DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Variables Descripcion

Variables enddgenas

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

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

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

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

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

Descripcion

Variables explicativas
Edad, de 15 a 25 anos

Edad, de 26 a 37 afios
Edad, de 38 a 47 anos
Edad, de 48 a 57 anos
Edad, mas de 58 anos

Sexo
Casado

Separado

Viudo
Soltero

Sin educacién

Educacién primaria

Educacién secundaria/
educacién media

Educacién técnica/
educacién
tecnoldgica

Educacién superior

Ingreso del hogar

Uno si el individuo tiene entre 15y 25 anos;
cero si no.

Uno si el individuo tiene entre 26 y 37 anos;
cero si no.

Uno si el individuo tiene entre 38 y 47 anos;
cero si no.

Uno si el individuo tiene entre 48 y 57 anos;
cero si no.

Uno si el individuo tiene mas de 58 anos;
cero si no.

Uno si el individuo es hombre; cero si no.

Uno si el individuo esta casado o en union
libre; cero si no.

Uno si el individuo esta separado;
cero si no.

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

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

Uno si el grado educativo mas alto
alcanzado por el jefe del hogar es basica
primaria; cero si no.

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

Uno si el grado educativo mas alto
alcanzado por el jefe del hogar es técnico
con y sin titulo, o tecnolégico cony sin
titulo; cero si no.

Uno si el grado educativo mds alto
alcanzado por el jefe del hogar
es universitario con y sin titulo, posgrado
con vy sin titulo; cero si no.

El ingreso total del hogar comprende:
ingresos laborales y no laborales. En
la zona rural se utilizé una definicién
alternativa que incluye ademas los
pagos adicionales, diferentes al salario,
recibidos por el hogar (alimentos,
vivienda, educacién, subsidios o bonos
de alimentacién, transporte, o subsidio
familiar) y las ganancias netas o los
honorarios generados por su actividad.
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Tamafio del hogar

Casa propia

Participacién laboral
Ahorro para el futuro
y la vejez

Ahorro para educacién

Ahorro para comprar
casa

Ahorro para comprar
otros activos

Ahorro para
emergencias

Ahorro para pagar
deudas

Remesas de Colombia

Remesas del exterior

Programas
del gobierno

Aseguramiento

El numero de personas en el hogar
del individuo

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

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

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

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

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

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

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

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

Uno si el hogar del individuo recibi6
ayudas en dinero o especie de familiares o
amigos que viven en Colombia; cero si no.

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

Uno si el hogar del individuo recibié o fue
beneficiario de los siguientes programas
o ayudas: Familias en Accién, programas
para el adulto mayor, programas de
formacién del SENA, Red Juntos-Unidos,
programas del ICBF, ayudas para desastres
naturales, ayudas para desplazados; cero
si no.

Uno si los miembros del hogar tienen algun
tipo de seguro; cero si no.
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