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as cifras nosiempre di-
cen lo mismo que los
itulares. Segun el in-
forme de Cuentas Na-
cionales del Banco Central, en
el tercer trimestre de 2025 la
tasa de ahorro de los hogares
cayo de 5,6% a 5,3% del PIB res-
pecto del trimestre anterior. A
primera vista, motivo de alar-
ma. Sin embargo, el dato inte-
ranual matiza el diagnéstico:
hace un aino esa tasa era 5,1%.
Es decir, se ahorra menos que
hace tres meses, pero mas que
hace un afio. No es un colapso
del comportamiento financie-
ro de los hogares; es una co-
rreccion marginal.

Desde el punto de vista eco-
némico, el ahorro no es una
abstraccion de hoja de calculo,
sino una decision practica:
cuanto reservar hoy frente ala
incertidumbre de mafiana. Y
en ese plano, no hay evidencia
de un giro abrupto hacia la

irresponsabilidad. En compa-
racion con el afo pasado, los
hogares siguen siendo mas
cautos. El problema es otro: la
cautela tiene un limite cuando
elingreso real deja de acompa-
nar.

El consumo estd creciendo
mas rapido que el ingreso dis-
ponible, y ahiesta el niicleo del
ajuste. No porque los hogares
hayan abrazado stubitamente
el hedonismo, sino porque el
ingreso ya no alcanza para to-
do. Hace un tiempoera posible
consumir un poco mas, aho-
rraralgo y seguir pagando deu-
das. Hoy esa ecuacion dejo de
cerrar. El ajuste se hace en el
margen, y elahorrosueleserel
primer sacrificio. No por prefe-
rencia, sino por aritmeética.

Algo similar ocurre con la
deuda. La razon deuda/PIB de
los hogares disminuye, y de in-
mediato aparece el relato del
“desapalancamiento”. Convie-
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ne ser mas precisos. La deuda
no cae en términos absolutos;
simplemente crece mas lento
que la economia. En términos
simples: no es que las familias
estén pagando masivamente
sus pasivos, sino que estan to-
mando menos crédito nuevo.
Hay prudencia, no euforia fi-
nanciera.

Aqui entra un concepto po-
co glamoroso, pero clave: la fa-
tiga crediticia. Tras anos utili-
zando el crédito como amorti-
guador —para consumo, shocks
e inflacion— muchos hogares
han llegado a su limite. No se
trata de una rebelion contra el
sistema financiero nide unast-
bita iluminacion econémica co-
lectiva. Es cansancio. Y, en no
pocos casos, también restriccio-
nes de acceso.

La riqueza financiera neta
de los hogares, superior al 120%
del PIB, suena tranquilizadora.
Pero ese promedio es engano-
s0. Ese “colchon” esta bien dis-
tribuido paraalgunosy es prac-
ticamente inexistente para mu-
chos otros. A nivel microecono-
mico, ese dato aporta poco
consuelo al hogar que vive del
ingreso mensual y para el cual
ahorrar sigue siendo un lujo
mas que una decision.
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