
101

A. M. Iregui-Bohórquez  <airegubo@banrep.gov.co>, L. A. Melo-Becerra <lmelo-
bec@banrep.gov.co>, M. T. Ramírez-Giraldo  <mramirgi@banrep.gov.co>, A. M. 
Tribín-Uribe  <atribiur@banrep.gov.co>, Unidad de Investigaciones de la Gerencia 
Técnica del Banco de la República. Las autoras agradecen a Paula Zamora y Alejan-
dro Herrera por su labor como asistentes de investigación durante este proyecto. 
Además, agradecen los comentarios realizados por María Victoria Landaberry, 
María José Roa, Ignacio Garrón, Jonathan Barboza y Héctor Zárate. Las opiniones 
expresadas en este documento son responsabilidad de las autoras y no reflejan 
necesariamente las opiniones del Banco de la República ni de su Junta Directiva.

Factores determinantes 
del ahorro formal 
e informal en Colombia

Ana Mar ía Ireg ui -Bohórquez
Lig ia Alba Melo -Becerra

Mar ía Teresa Ram írez - Giraldo
Ana Mar ía Trib ín -Uribe

Resumen

Este documento analiza de manera empírica 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 educación, el ingreso, la participación laboral y la tenencia de 
vivienda. De otro lado, los resultados indican que la educación y el ingreso 
aumentan la probabilidad 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. INTRODUCCIÓN

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

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

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

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

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

2. REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3. DATOS Y RESULTADOS

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

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

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

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

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

3.1 Factores determinantes de la probabilidad de ahorrar 

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

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

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

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

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

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

Gráfica 1

Porcentaje de respuesta, segunda ronda año 2013
¿NORMALMENTE AHORRA PARTE DE LOS INGRESOS QUE RECIBE?
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que en la muestra urbana y en la rural las personas entre 15 y 47 años 
tienen una probabilidad mayor de ahorrar que aquellos mayores de 
58 años, el grupo de referencia. Este resultado es congruente con 
la teoría del ciclo de vida (Modigliani, 1966), según la cual el indi-
viduo ahorra en sus años de mayor productividad y desahorra al fi-
nal de su vida. 

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

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

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

3.2 Diferencias en la probabilidad de ahorro formal 
o informal

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Gráfica 4

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

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

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

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

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

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

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

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

ANEXO

 Variables utilizadas en las estimaciones 
y estadísticas descriptivas

Cuadro A.1
DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES

Variables Descripción

Variables endógenas 

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

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

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

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

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

Variables explicativas 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Educación secundaria/ 
educación media

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

Educación técnica/
educación 
tecnológica

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

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

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

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

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

Ahorro para el futuro 
y la vejez

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

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

Ahorro para comprar 
casa 

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

Ahorro para comprar 
otros activos 

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

Ahorro para 
emergencias

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

Ahorro para pagar 
deudas

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

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

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

Programas 
del gobierno

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

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