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RESUMEN 

El presente trabajo analiza los determinantes del 

ahorro en Colombia en el marco de un modelo 

intertemporal. El ahorro nacional responde par­

cialmente a cambios temporales en el ingreso, de 

acuerdo con la hipótesis del ingreso permanente. 

Un mayor gasto del gobierno (por encima de su 

nivel permanente) está asociado con un menor 
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nivel de ahorro nacional, refutando la existencia 

de equivalencia ricardiana. El trabajo también 

prueba otras hipótesis relacionadas con el 

comportamiento del ahorro. En particular, se 

encuentra que cambios en el ahorro nacional y en 

la inversión están perfectamente correlacionados, 

y que el ahorro causa el crecimiento (en el sentido 

de Granger) . Los resultados también indican que 

las tasas de urbanización y de dependencia tienen 

un impacto negativo y significativo, en el ahorro 

privado. Finalmente, una parte importante de la 

reciente reducción en el ahorro privado se debe al 

aumento en el consumo corriente del gobierno y a 

los mayores niveles de tributación . 

l. INTRODUCCION 

El presente trabajo analiza los determinantes del 

ahorro nac ional en Colombia con una perspectiva 

de largo plazo. Colombia es un buen estudio de 

caso por varias razones. En primer lugar, la 

interacción entre el ahorro público y privado ha 

jugado un papel clave en la determinaci.ón del 



ahorro nac ional4 • En segundo lugar, el ahorro 

externo ha sido una fuerza importante detrás del 

proceso de inversión. En tercer lugar, el ahorro de 

los hogares ha experimentado un deterioro secular 

desde principios de los años setenta, mientras que 

el ahorro de las empresas (como porcentaje del 

PNB) ha caído en cas i 5 puntos porcentuales, 

luego de la implementac ión de un paquete de 

reformas estructurales a partir de 1990. En este 

sentido, la riqueza de la experiencia co lombiana 

es útil para comprender las tendencias de largo 

plazo del nivel y la composición del ahorro, as í 

como los efectos iniciales de las reformas comer­

c iales, pensiona! y financiera . M ás aun, la caída 

rec iente en el ahorro nac ional (especialmente el 

privado) ha co incidido con un período de acelerado 

crec imiento de la inversións. Como consecuencia, 

la crec iente brecha entre el ahorro nacional y la 

inversión ha sido cerrada por el aumento del ahorro 

externo, el cua l se encontraba en un nivel históri­

camente alto en 1994. Preocupaciones acerca de 

la sostenibilidad de los déficit en cuenta corriente 

han ocupado un lugar central en el debate de 

política económica en Colombia. Muchos abogan 

en favor de aumentar las tasas de ahorro para 

incrementar la inversión y así acelerar el crec i­

miento econó mi co. Sin embargo, existe un 

consenso muy limitado de cómo cumplir este 

objetivo. 

Actua lmente, las tasas de ahorro nacional en Colombia 
son simi lares a su promedio reg istrado en la postguerra 
(18.3% del PNB), así como a la tasa promedio de los países 
en desa rro ll o . Sin embargo, se encuentran por debajo del 
promedio mundial. Ver Schmidt-Hebbel y Servén (1996). 

De acuerdo con Cárdenas y 0 1 ivera (1995), el aumento en 
las tasas de in versión es el resu ltado de una reducc ión en el 
costo de uso del capita l, deb ida a la aprec iación rea l del peso 
y a la reducción en la tasa de interés real y en los aranceles de 
los bienes de cap ital. 
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Múltiples factores se mencionan como posibles 

exp licac iones del co lapso en las tasas de ahorro 

privado. Se argumenta que la liberalizac ió n 

comercial, combinada con la reciente apreciación 

del peso, redujo los precios relat ivos de los bienes 

durables. Adicionalmente, la reforma financiera y 

los f lujos de capital re lajaron las restri cc iones de 

liquidez ex istentes y proveyeron los recursos 

necesarios para un incremento en el consumo. 

También se dice que los crecientes niveles de 

tributación han tenido un impacto negativo en el 

ahorro privado. Desde otro ángulo, la reforma 

laboral incrementó el ingreso disponible mediante 

la introducción de un nuevo tipo de contrato laboral 

(salario integral), el cual incluye todos los beneficios 

prestacionales en el salario . Este cambio en el 

régimen laboral puede haber aumentado el 

co nsumo en l os hoga res que enfrentaba n 

restri cc iones cred itic ias. Adicionalmente, los fondos 

provenientes del pago de cesantías reposan ahora 

en cuentas personales de los t rabaj adores en 

instituc iones financieras privadas. Esto, obviamente, 

representa un desplazamiento del ahorro de las 

firmas a los hogares. Finalmente, Co lombia se 

encuentra en medio de una bonanza petrolera que 

ha afectado la percepción del nive l de ingreso 

permanente. 

Los resultados indican que la ca ída rec iente en el 

ahorro es de naturaleza temporal, razón por la 

cual no se requiere una política de gran envergadura 

que busque contrarresta rl a. Sin embargo, se 

recomienda un cambio en la política fi sca l que 

permita obtener un aumento neto en el ahorro 

nacional. En particular, se requiere un mayor ahorro 

público, prin c ipa lm ente bajo l a forma de 

reducc iones en los niveles de gasto del gobierno. 

Es fundamental subrayar que las contrarreformas 

que reintroduzcan protección y represión financiera 

serían poco sensatas. Aumentos en el ahorro privado 



se producirán por sí solos, como consecuencia de 

la maduración de la reforma pensiona! y de mejoras 

en la productividad que aumenten los márgenes 

de las empresas. 

Este trabajo también encuentra una fuerte relación 

inversa entre ahorro privado y externo, de manera 

que el menor déficit en cuenta corriente que se 

. prevé para los próximos años será probablemente 

compensado por un aumento en el ahorro privado. 

El trabajo está estructurado de la siguiente manera. 

La sección 2 presenta un modelo de optimización 

intertemporal que sugiere hipótesis contrastables 

empíricamente sobre la dinámica del ahorro. La 

sección 3 presenta las series de tiempo y los.hechos 

estilizados del ahorro en Colombia entre 1925 y 

1994. Basada en esta información, la sección 4 

explora la naturaleza de las correlaciones entre 

ahorro nacional, inversión y crecimiento. Las 

pruebas realizadas muestran que el ahorro externo 

y la inversión están positivamente correlacionados, 

mientras que la correlación entre el ahorro nacional 

y la inversión se ha debilitado en los últimos 25 

años. No obstante lo anterior, no es posible rechazar 

la hipótesis de que el ahorro nacional causa el 

crecimiento en el sentido de Granger. De acuerdo 

con los resultados de la sección 5, el compor­

tamiento de las series de tiempo colombianas 

concuerda con las predicciones del modelo de la 

sección 2 . La sección 6 contiene resultados 

econométricos adicionales basados en un enfoque 

más ecléctico acerca de los determinantes del 

ahorro. Las principales conclusiones son que el 

ahorro nacional depende negativamente del ahorro 

externo y positivamente del ahorro público, 

rechazándose así la hipótesis de equivalencia 

ricardiana. Por otra parte, los aranceles parecen 

tener un efecto positivo sobre el ahorro, lo cual 

quiere decir que la liberalización comercial puede 

conllevar una reducción en las tasas de ahorro. Sin 

embargo, los resultados de un modelo VAR indican 

que este efecto tiende a desaparecer relativamente 

rápido. Otras variables, tales como la tasa de interés, 

no resultaron significativas en las regresiones. 

Finalmente, una gran parte de la reducción reciente 

en el ahorro en Colombia se explica por el colapso 

en el ahorro empresarial. Con el fin de analizar 

este fenómeno en detalle, la sección 7 estima los 

determinantes del ahorro con un panel de 397 

empresas para el período 1985-1993 . Los resultados 

indican que la relajación de las restricciones de 

liquidez estuvo asociada con un aumento en el 

endeudamiento y una reducción en la retención 

de utilidades. El trabajo finaliza con una sección 

que resume las principales conclusiones y 

recomendaciones de política. 

11. MARCO CONCEPTUAL 

El punto de partida para la contabilidad del ahorro 

es la identidad del ingreso nacional (en precios 

corrientes): 

lt + f,B = (Y, - T, - C/ + (T, - G/ - (X, - M/ 

= S,P + s,s + S,X (1) 

donde JP, e Js, denotan invers1on bruta pública y 

privada, respectivamente. El ahorro privado (SP,) se 

define como el PIB (Y,) menos impuestos netos de 

transferencias y subsidios del sector público al 

privado (T,) menos consumo privado (C,). El ahorro 

público (SS,) equivale a los impuestos netos menos 

los gastos corrientes del gobierno (G,). El ahorro 

externo (S',) se define como el negativo de las 

exportaciones netas de bienes y servicios no 

factoriales (X,-M,). En este caso, la suma de SP, y ss, 
se denomina ahorro interno o doméstico. 

Es útil escribir la ecuación 1 en términos del PNB, 

que es la suma del PIB más los pagos factoriales a 
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nacionales en el exterior netos de los hechos a 

extranjeros en el país, y las transferencias sin 

contrapartida, lo cual llamamos FB~" En este caso, 

la expresión apropiada se convierte en: 

(Y, + FB, - T, - C) + (T, - G) - (X, + FB, - M) 

= s,P + 5,8 + s,x (2) 

donde se asume que los pagos factoriales netos 

son hechos al sector privado. De acuerdo con esta 

definición, la suma de SP, y ss, corresponde al 

ahorro nac ional, el cual se denota como S" y S'¡ 

(ahorro externo) es el negativo del saldo en cuenta 

corriente. 

Sin embargo, mediciones del ahorro basadas en 

las cuentas nac ionales pueden ser imprec isas por 

diversas razones. En primer lugar, sólo el flujo de 

servicios del stock de bienes de consumo durable 

debe considerarse como consumo6 • En segundo 

lugar, el impuesto inflac ionario es una forma de 

ahorro forzoso del sector privado, el cual es 

transferido al sector público y debe ser tenido en 

cuenta 7
. Para corregir este problema, siguiendo a 

Schmidt-Hebbel y Servén (1996), se define el 

impuesto inflacionario (TI) como: 

TI= _ 1t_ 8 
t 1 + 1t t-t 

donde 1t es la tasa de inflación y B es la base 

monetaria . Por lo tanto, se define la tasa de ahorro 

privado corregida como: 

(3) 

Esta posible imprecisión será tratada en la secc ión 6 . 

Existen otros problemas con los datos colombianos . Ver 
López (1996). 
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y la tasa de ahorro público, 

(4) 

El modelo 

Los determinantes del ahorro nacional pueden 

resumirse en un modelo tomado del enfoque 

intertemporal de la cuenta corriente. En particular, 

se sigue a Obstfeld y Rogoff (1995 y 1996) y se 

considera una economía abierta pequeña dedicada 

a la producción de un solo bien. Por lo tanto, se 

hace énfasis en la sustituibilidad intertemporal en 

vez de la intratemporal 6 . Se supone un agente 

representativo que maximiza la siguiente función 

de utilidad separable: 

U, = §, f3s·• u(C), (5) 

donde ~ E (0, 1 ), u'(C) > O, u"(C) < O, sujeto a la 

siguiente restricción presupuesta! dinámica9 : 

~ ( 1 )S·t ~ ( 1 )S·t L -
1

- (C +1) =(1 +r)B, +L -
7

-
~ +r s ~ +r 

(Ys -G/ (6) 

donde B, es el valor de los activos netos externos 

de la economía al final del período t-1. Nótese que 

para simplificar el análisis se supone una tasa de 

Echeverry (1996) utiliza un mode lo que captura la 
sust ituc ión intratemporal entre bienes impo rtab les y no 
transables, y lo apl ica a los datos co lomb ianos. 

Esta restricc ión cobija la condic ión de transversalidad, la 
cual no permite que la economía doméstica se endeude 
infinitamente en el exterior. El valor presente neto de los 
activos externos debe ser igual a cero a medida que T ,,. ""· Es 
decir, 

. 7 T 

':~- (- 7 +r) BT = 0 



interés constante. Esto es justificable, ya que en la 

parte empírica de este trabajo no se encuentra una 

relación significativa entre el ahorro y la tasa de 

interés. Como es usual , la maximización de la 

ecuac ión 5 implica la ecuación de Euler para el 

consumo, 

(7) 

la cual, bajo una función de utilidad isoelástica, 

el -1/a - 7 
u (e)= 7-7/cJ (8) 

donde cr es la elasticidad de sustitución inter­

temporal , toma la forma: 

e = /3" (7 = r)" e. 5+ 1 S 
(9) 

Utilizando la ecuación 9 para eliminar Ct+l' C1+2, ••• 

de la ecuación 6 se tiene la siguiente función de 

consumo: 

e = r + 7J fc1 + r lB + f (- 1- )s-(y -G - 1)1](70) 
l 7 + ( l' ( l S=l 1 + ( S S J 

donde 1'} = 1- ~" (1 +r). Antes de derivar una expre­

sión para el ahorro, es útil definir el nivel 

permanente de la variable X como la anualidad 

hipotética con un valor presente neto equivalente 

al de la variable misma. Llamando a X
1 

nivel 

permanente de \, la anterior definición implica 

que: 

1 H 1 H i(- ) x-i(- ) x 
s=t 1 + r 1 - s=t 1 + r s" 

(71) 

de forma tal que, 

1 s-t 
- r ~ ( ) X=-- L -- X. 

1 1 + r s=t 1 + r s 
(72) 

En este punto es conveniente reescribir el ahorro 

nacional (recordando la identidad del ingreso 

nac ional) como: 

(7 3) 

Sustituyendo la función consumo (ecuación 1 0) en 

la ecuación 13 y utilizando la ecuación 12, se 

obtiene una expresión fundamental para el ahorro 

nacional: 

- - - 7J S = (Y - Y) - (G - G l + 1 - -- W 
1 1 1 r 1 7 + r 1 

(74) 

y la correspondiente ecuación para el ahorro 

externo, 

sx = (G - el + (1 - fl - (Y - Y) + ~ wt (7 5) 
1 1 r 1 r 1 1+r 

donde W
1 

es una medida de la riqueza en el 

comienzo del período t.: 

7 s- t 

W = (7 + r lB + f (-
7 

- ) (Y - G - 1) (7 6) 
1 ( 1 S=t + ( S S 

La ecuaciones 14 y 1 5 poseen características 

interesantes relacionadas con la dinámica del 

ahorro: 

- Cuando el producto se encuentra por encima de 

su nivel de tendencia, los agentes tienden a ahorrar 

más para suavizar el consumo. Ahorran en forma 

de activos externos que rinden intereses, de forma 

tal que el ahorro externo cae. Esta predicc ión está 

relacionada con la hipótesis del ingreso perma­

nente. 

-Si el gasto público se encuentra por encima de su 

nivel sostenible de largo plazo, los efectos son los 

mi smos que en el caso de una producc ión 

anormalmente baja. Altos niveles de gasto 

gubernamental reducen el ahorro nacional e 

incrementan el ahorro externo. Los agentes se 

acomodan mediante un déficit en cuenta corriente 

más alto, el cual a su vez permite distribuir el 

impacto negativo sobre el ingreso disponible a lo 

largo de todo el horizonte de optimización. 
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- Aumentos en el nivel permanente o de largo 

p lazo de la inversión requieren de mayor ahorro 

nacional, de acuerdo con los resultados de Feldstein 

y Horioka. 

- Niveles de inversión inusualmente altos son 

financ iados mediante ahorro externo . En lugar de 

aju star e l co nsumo frente a o po rtunid ades 

extraordinariamente rentables, los países prefi eren 

endeudarse en el exterio r. 

- Cuando 1} > O, el factor de descuento subjetivo ~ 

es menor que el factor de descuento del mercado 

-
1
-
1
-, lo cual implica que el país es relativamente 

+r 
impac iente. En este caso, el consumo se desplaza 

hacia el presente y el ahorro nac ional es consecuen­

temente menor. Por otra parte, el sa ldo en cuenta 

corriente se reduce (e l ahorro externo aumenta). 

Una simple transformac ión de la ecuac ión 14 

sugiere elementos adic ionales. Al restar el ahorro 

público (T, - e; de ambos lados se obtiene una 

expresión para el ahorro privado : 

- - - {} 5P = (Y - Y l - (T - e l + 1 - -- W . 
, , t' t t' , 7 + r r 

(1 7) 

En este modelo, cuando la tributac ión se encuentra 

por enc ima de su nive l permanente, los agentes se 

aju st an redu c iendo sus ahorros 10
• Nive les 

inu sua lmente altos de ahorro públi co son 

compensados por menores tasas de ahorro privado, 

cumpliéndose por ende la equivalenc ia ricardi ana. 

En otras palabras, los desbalances presupuestales 

del gobierno son irrelevantes para la as ignac ión de 

10 En este mode lo el va lo r presente de las gastos del 
gobi erno equiva le al va lor presente de los impuestos (e l 
gobie rno repaga su deuda), de fo rm a tal que el nivel 
permanente de los gastos es igual al valor presente de los 
im puestos. 
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recursos (no afectan el ahorro nac ional). Obvia­

mente, lo anterior no se cumple cuando los merca­

dos mundiales de capital son imperfectos, los 

agentes no viven infinitamente o los impuestos son 

disto rsionantes11
. 

El modelo presentado en esta secc ión deja por 

fuera algunos aspectos potenc ialmente relevantes 

en la explicac ión del ahorro en Colombia. Algunos 

de estos factores son 12
: 

A. Ciclo de vida 

El modelo no captura la existencia de agentes 

heterogéneos cuyo ahorro depende de la edad, de 

acuerd o con la hipótes is del c ic lo de vid a. 

Típicamente, los jóvenes y los jubilados desahorran, 

de manera tal que entre más alta sea la tasa de 

dependencia, más baja es la tasa de ahorro. 

B. Motivo precaución 

El modelo asume previsión perfecta. Cuando se 

introduce incertidumbre y u"'(C) > O, es posible 

que los individuos mantengan ahorros precau­

telativos13. En parti cular, los agentes ahorran más 

11 La evidenc ia empírica pa ra países en desarro ll o rechaza 
a menudo la equi va lencia rica rd iana. El resul tado más común 
es que un incremento en el ahorro públi co reduce el ahorro 
pr ivado aunque menos que proporc ionalmente. Edwards 
(1995) est ima un coe fi c iente de -0.55. Corbo y Schmidt­
Hebbel (199 1) d istinguen entre un aumento en los impuestos 
(con coef ic ientes entre -0.48 y -0.65) y una red ucc ión en los 
gastos del gob ierno (entre -0. 16 y -0.50) . La imp li cación es 
que mayores ni ve les de ahorro púb l ico son efectivos en la 
generac ión de incre mentos en el aho rro nac ional. Si n 
embargo, para el caso co lombiano, Ca rrasq uill a y Rincó n, 
(1990) no rechazan la eq ui va lenc ia r ica rd iana. 

12 Schm idt-Hebbel y Servén (1996), y Dea ton (1995) t ienen 
excelentes rev isiones de esta l iteratura. 

13 Ver Deaton (1995). 



cuando el producto es más variable. Por ejemplo, 

si la variabilidad en la producción rural es mayor 

que en la producción urbana, es posible que el 

ahorro caiga a medida que la tasa de urbanización 

aumente. También es posible que una mayor 

inestabilidad macroeconómica, capturada por la 

volatilidad de la inflación, tenga como conse­

cuencia mayores niveles de ahorro por motivo 

precaución. 

C. Apertura 

El modelo asume comercio libre y perfecta 

movilidad de capitales. En la presencia de 

restricciones a estos supuestos, la asignación de 

recursos se distorsiona. Por ejemplo, cuando se 

importan bi enes de consumo durables, la 

protección arancelaria y paraarancelaria eleva su 

precio relativo y se reduce el consumo en general. 

También es posible que los márgenes de las 

empresas (así como su ahorro) sean mayores en 

presencia de protección. 

D. Restricciones de liquidez 

Las imperfecciones en el mercado de capitales, 

tales como las restricciones al endeudamiento, 

juegan un papel de gran importancia en la literatura 

sobre ahorro. En este caso, la ecuación de consumo 

de Euler no se cumple en la medida en que los 

agentes no pueden endeudarse contra ingresos 

futuros si no se encuentra disponible alguna forma 

de colateral o garantía 14
• 

Varios trabajos han estimado la influencia de estos 

cuatro factores en el ahorro . En el caso de la tasa 

de dependencia, Edwards (1995) y Jappelli y Pagano 

(1994) encontraron una relación negativa con el 

ahorro, si bien ésta no es concluyente todavía (ver 

Gersovitz (1988)). Basado en la Encuesta de Ingresos 

y Gastos (1984-1985), Ramírez (1992) encontró 

que los jóvenes y los jubilados ahorran poco. Por 

otra parte, medidas indirectas del motivo 

precaución (tales como el grado de urbanizac ión) 

tienen un impacto negativo sobre el ahorro 

(Edwards, 1995). 

La evidencia es más concluyente en el capítulo de 

restricciones de liquidez . Por ejemplo, Jappelli y 

Pagano (1994) utilizan el monto prestable para 

comprar vivienda como porcentaje del valor de la 

misma (loan-to-value ratio) , y el crédito de consumo 

como praxis de restricciones al endeudamiento, y 

encuentran que estas variables afectan negati­

vamente el ahorro (en un panel de 19 países). Estos 

resultados son consistentes con los encontrados 

por Hayashi, Ita y Slemrod (1988), Muellbauer y 

Murphy (1990), Bayoumi (1991 ), Miles (1992), y 

Guiso, Jappelli y Terlizzese (1994). Para el caso 

colombiano, López (1994) presenta evidencia en 

la misma dirección. 

111. EL AHORRO EN COLOMBIA: HECHOS ESTI­
LIZADOS 

El Gráfico 1 muestra los ahorros nacional y externo, 

y la inversión para el período 1925-199415
• Si bien 

14 La distribución del ingreso también ha sido mencionada 
como un posible determinante del ahorro. Sin embargo, en 
este caso los resultados no son conc luyentes . Menchnik y 
David (1983), Bunting (1991 ), Sahota (1993), Cook (1995) y 
Hong (1995), entre otros, encuentran que el ahorro depende 
positivamente de la desigualdad. Por su parte, Deli a Valle y 
Oguchi (1976), Musgrove (1980), Edwards (1995), y Schmidt­
Hebbel y Servén (1996) no encuetran una relación significativa . 
Para el caso colombiano, Steiner y Escobar (1994) encontraron 
una relación negat iva entre el coc iente ingreso laboral/no 
laboral y el ahorro en las cuentas nacionales. 

15 Expresados como porcentajes del PIB para el período 
1925-1949 y como porcentajes del PNB para el período 1950-
1994. Estas series sin ajustar provienen de CEPAL (1957) para 
el período 1925-1949, de las cuentas nac ional es del Banco de 
la República (1950-1969) y de las cuentas nacionales del 
DANE (1970 en adelante). Espec ial atenc ión debe prestársele a 
ca lidad de las seri es previas a 1950. 
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existen problemas relacionados con la calidad de 

las series anteriores a 1950 puede argumentarse 

que, en promedio, las tasas de ahorro nacional y 

de inversión han sido menores en la postguerra. El 

Gráfico 1 también sugiere que las tasas de ahorro e 

inversión se mueven en direcciones opuestas, 

especialmente desde los cincuenta. En conse­

cuencia, períodos de alta inversión corresponden 

a períodos de alto ahorro externo. 

El Gráfico 2A desagrega el ahorro nacional en sus 

componentes privado y público16, mientras que el 

Gráfico 2B muestra los componentes permanentes 

de las mismas variables17
. Claramente, existe una 

tendencia decrec iente de largo plazo en la tasa de 

ahorro privado, la cual pasó de niveles superiores 

a 20% antes de 1950 a menores al 1 0% en años 

recientes. Sin embargo, esta tendencia puede 

deberse a la pobre calidad de los datos antes de 

1950. La información más confiable (1950 en 

adelante) sugiere una mayor estabilidad en el ahorro 

privado, especialmente desde 1970. De hecho, 

entre 1972 y 1990 la tasa de ahorro privado fluctuó 

entre 13% y 15%, claramente un escaso margen 

dada la variabilidad de otras variables macro en 

Colombia 18
. 

16 Ajustado por impuesto infl ac ionari o desde 1950. 

17 Para definir el nive l permanente de las variables se utilizó 
el filtro de Hodrick y Prescott. Además de su bajo costo 
computacional , este filtro permite un mejor aj uste del 
componente cíc lico a altas y bajas frecuencias de las series. Lo 
anterior se logra por medio de la minimización de la suma de 
los c iclos al cuad rado, su jeta a un multiplicador de Lagrange 
(/..)que penaliza la va riabilidad del componente tendencia!. Es 
necesario establecer un valor a priori para A. . Si bien Hodrick y 
Prescott recomiendan un valor entre 1 00 y 400, en un trabajo 
reciente Suescún (1996) encuentra que 500 es el nivel que 
mejor reproduce los c iclos económicos en Colombia. Se utilizó 
este resultado en la generac ión de los niveles permanentes del 
PNB, el consumo del gobierno y la inversión. 

18 Este desempeño tan estable podría explicar la falta de 
estud ios sobre el ahorro privado en Colombia. 
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Gráfico 1. TASAS DE INVERSION Y AHORRO* 
1925-1994 

40,---------------------------------, 

• Tasas en términos del PIB para 1925- 1949 y del PNB 
después de 1950. 

Fuente : Cepa l (1925-1949), Banco de la República (1 050-
1969), Dane. 

No obstante lo anterior, la tasa de ahorro privado 

cayó abruptamente desde 1991 , alcanzando un 

nivel históricamente bajo en 1994 (8.5%), debido 

tanto al comportamiento del ahorro de los hogares 

como al de las empresas privadas. El Gráfico 3 

muestra que el ahorro de los hogares ha tenido una 

tendencia negativa desde comienzos de los setenta. 

Por su parte, la tasa de ahorro de las empresas 

privadas (mismo gráfico) fue relativamente estable 

entre 1970 y 1984 y, luego de un ráp ido crecimiento 

a finales de los ochenta, sufrió un colapso en 1992 . 

Finalmente, la tasa de ahorro público ha crecido 

progresivamente de 2.5% antes de 1950 a 5% en 

los cincuenta y a 10% en los noventa (ver gráfi cos 

2A y 2B) 19
. En 1994 el ahorro público superó al 

ahorro privado. 

19 Cárdenas y O livera (1995) muestran que las tasas de 
inversión públi ca también tienen una tendencia positiva de 
largo plazo en el caso co lombiano. 



A. la interacción entre el ahorro público y el 
ahorro externo 

Una rápida mirada al Gráfico 2A sugiere la 

existencia de una correlación negativa entre el 

ahorro público y el ahorro externo, excepción 

hecha del período 1991-1994. El Gráfico 4 muestra 

la descomposición del ahorro externo en 

endeudamiento del sector público, endeudamiento 

del sector privado, inversión extranjera directa y 

cambio en reservas internacionales (todos los 

componentes debajo de la cuenta corriente en la 

balanza de pagos) . Es interesante anotar que el 

ahorro externo tomó principalmente la forma de 

endeudamiento del sector público, por lo menos 

hasta 1990. En la presente década, por el contrario, 

el ahorro externo tiene una estrecha relación con 

la inversión extranjera directa. 

Una parte importante de la correlación entre el 

ahorro público y el ahorro externo se explica por la 

existencia del Fondo Nacional del Café, una cuenta 

Gráfico 2A. COMPONENTES DEL AHORRO* 
1925-1994 

• Tasas en términos del PIB para 1925-1949 y del PNB 
despu és de 1950. 

Fuente : Cepal (1925-1949), Banco de la Repúbli ca (1 050-
1969), Dane (1970-1994). 

Gráfico 2B. COMPONENTES PERMANENTES 
1925-1994 

Fuente : Cá lculo de los autores . 

pública creada en 1940 que opera como un 

mecanismo de estabilización del precio al 

productor. Cuando el precio internacional del café 

se encuentra por encima de su tendencia, se genera 

un aumento del superávit en cuenta corriente y, 

por lo tanto, una reducción del ahorro externo. Por 

su parte, el Fondo, debido a su diseño institucional, 

ahorra generando así un incremento en el ahorro 

público . En otros países donde existen fondos de 

estabilización, tales como Costa de Marfil , los 

excedentes son redistribuidos generalmente a otros 

sectores con bajas propensiones a ahorrar, 

erosionando su efectividad macroeconómica 20 . 

Adicionalmente, el gobierno central colombiano 

ha manejado tradicionalmente una política fiscal 

anticíclica: altos precios del café han estado 

acompañados por menores gastos del gobierno y, 

consecuentemente, con una reducción en el 

endeudamiento externo. En resumen, los efectos 

de choques exógenos a la cuenta corriente (por 

20 Ver Cárdenas (1994) . 
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Gráfico 3. COMPONENTES DEL AHORRO PRI­
VADO: 1970-1 994 (Como % del PNB) 
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Gráfico 4. DESCOMPOSICION DEL AHORRO 
EXTERNO: 1950-1 994 PROMEDIOS DECENALES 
(Como% del PIB) 

3.0 
O Crédito al tor Público 

• Crédito al tor Privado 

2.0 • Inversión xtranjera Direct 

• -Cambio n Reservas 

-1.0 

-2.0 

-3.0 1 
1950-1959 1960- 1969 1970- 1979 1980- 1989 1990- 1994 

Fuente: Banco de la Repúb l ica (1950-1969), Dane (1970-
1994). 

ejemplo, bonanzas cafeteras) son parc ialmente 

compensados por aumentos en el ahorro públ ico21
• 

Sin embargo, Gómez y Thoumi (1986) encuentran 

que la causa l idad opera en el sentido contrario: 

mayor ahorro del gobierno sustituye ahorro externo. 

Es posible analizar la correlación entre los ahorros 

públ ico y externo med iante el uso de pruebas de 

causa l idad de Granger para las series del Gráfico 

2A. Más específicamente, se estimó un VAR de 

segundo orden en el ahorro públ ico y privado. Los 

coeficientes de los dos rezagos del ahorro públ ico 

(en la ecuac ión de l ahorro externo) no son 

significativamente d iferentes de cero . De la m isma 

manera, la prueba F conju nta para los dos rezagos 

del ahorro externo en la ecuación del ahorro 

púb lico ind ica q ue los coefic ientes no so n 

estadíst icamente signi fi ca tivos . En resumen, 

21 Ex iste una amplia literatura sob re el ca rácter anticíclico 
de la política fisca l en Co lombia. Ver, por ejemplo, Perry y 
Cárdenas (1986), y O ca mpo, Londoño y Vi ll ar (1988). M ás 
rec ientemente, Cárdenas (1992) muestra que la amp l itud 
del c iclo económico ha sido menor que en otros países 
productores de ca fé. 



utilizando series de largo plazo no se encuentra 

evidencia de causalidad en ninguno de los dos 

sentidos22 • 

Sin embargo, se puede rechazar la hipótesis nula 

de que el ahorro externo no causa el ahorro público 

cuando la muestra se restringe al período 1950-

1992. Este es un resultado sorprendente, que sugiere 

que la relación entre ahorro externo y ahorro 

nacional ha cambiado desde comienzos de los 

noventa. De hecho, el Gráfico 2A muestra un 

rápido aumento en el déficit en cuenta corriente 

(ahorro externo) compensado por una caída en el 

ahorro privado. En el entretanto, el ahorro público 

ha permanecido estable. 

IV. AHORRO, INVERSION Y CRECIMIENTO: CO­
RRELACIONES Y PRUEBAS DE CAUSALIDAD 

Esta sección analiza detalladamente las correla­

ciones entre ahorro e inversión en Colombia. El 

punto de partida de esta literatura se debe a 

Feldstein y Horioka (1980), que utilizaron datos de 

corte transversal para estimar : 

(1 1 Y), = a + {3 (S 1 Y), + u, (18) 

En la presencia de perfecta movilidad de capitales 

el coefic iente de pendiente (p) debe ser menor que 

uno: el ahorro nacional busca por la mejor oportu­

nidad de inversión en la economía internacional. 

Sin embargo, encontraron que el coeficiente no es 

significativamente diferente de uno23 . Hay muchas 

22 Esto es c ierto cuando el VAR (2) se estima con la muestra 
completa (1925-1 994) y con las se ri es de mejor ca lidad 
(195 0-1 994). Estas c ifras no se reportan en el trabajo pero se 
encuentran a di sposic ión del lec to r interesado . 

23 Feldstein y Bachetta (199 1) confirman los resultados con 
series más rec ientes . 

explicaciones para este resultado, de forma tal que 

la existencia de una alta correlación entre ahorro 

nacional e inversión no es prueba suficiente de 

rigidez en los movimientos internacionales de 

capita1 24
• 

No obstante, el marco provisto por la ecuación 18 

es de uso limitado para el uso de análisis de series 

de tiempo. Un procedimiento más adecuado para 

estudiar la correlación entre ahorro nacional e 

inversión en el contexto de un solo país para un 

período de tiempo se encuentra en jensen y Schulze 

(1996). Ellos utilizan un Modelo de Corrección de 

Errores (MCE) que captura la relación teórica de 

largo plazo entre las dos variables (la cuenta 

corriente debe revertir a algún valor de equilibrio 

en el largo plazo) y también permite la existencia 

de un ajuste dinámico de corto plazo entre ellas. 

En particular, se utiliza la siguiente especificación 

de MCE : 

,1(1/Y), = a + {3 L1 (5/Y), + y (1/Y- 5/YJ,., + u, (19) 

donde p corresponde a la versión en primeras 

diferencias del coeficiente de Feldstein-Horioka y 

mide el impacto que cambios en el ahorro nacional 

tienen en la inversión (relación de corto plazo). El 

término de corrección de error, y(I/Y- S/Y)
1
_
1

, captura 

la identidad de largo plazo o relación de cointe­

gración entre ambos agregados. Específicamente, y 

indica la velocidad de ajuste a discrepancias de 

corto plazo entre el ahorro nac ional y la inversión 

24 La literatura ofrece una amplia gama de modelos capaces de 
produc ir movimientos conjuntos del ahorro y la inversión como 
respuesta a choques exógenos. Imperfecciones de mercado, en el 
contexto de movilidad laboral y comerc io internacional son una 
posibilidad . Pero aun bajo mercados casi perfectos es posible 
lograr resultados similares cuando los choques tecnológicos 
ocurren simultáneamente en varios países. Ver Tesar (1991 ), 
Frankel (1993) y Obstfeld (1988 y 1995) . 
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(hasta que la identidad se restablezca). Bajos valores 

de y implican que las brechas de corto pl azo de­

moran más en ser corregidas. 

El Cuadro 1 muestra los resultados de la estimación 

de la ecuac ión 19. En la primera co lumna se reporta 

la regres ión estimada para todo el período 1925-

1994, la cual arroja un valor de 0.87 para el 

coefic iente de corto plazo (p). Este coeficiente, 

estadísticamente no diferente de uno, indica que 

no es posible rechazar la hipótesis de que el ahorro 

nac io nal y la inversión están perfectamente 

corre lac ionados. En cuanto al término de corrección 

de error, el valor estimado de a indi ca que el 34% 

de la brecha entre ahorro nac ional e inversión se 

corri ge en el curso de un año. Así, cuando los dos 

agregados dif ieren la identidad se restabl ece en un 

Cuadro 1. CORRELACIONES AHORRO-INVER­
SION: 1925-1994 (Estadísticos t entre paréntesis) 

Variable Dependiente: 6. 1, 

Constante 

6. s, 

Dummy 1926-1969 • 6. S, 

Dummy 1970-1994 • 6. S, 

(1- Sl,., 

R' 
DW 
Número de O bservac iones 
M étodo de Estimac ión 

signifi cati vo al 10% 
** signi f ica ti vo al 5% 
*** signi f ica ti vo al 1% 

(1) 

0.1 248 
(0 .45) 

0.87 13 
(9. 18) ** * 

-0.3 404 
(-3.60)*** 

0.5779 
1.7566 

69 
M CO 

1 : Inversión ; S: Ahorro Nacion¡¡l. 

(2) (3) 

0.1283 0.1283 
(0.51) (0.09) 

1.01 38 
(1 0 .88)*** 

0 .0860 
(0.24) 

-0.2887 -0.238 1 
(-3 .41)*** (- 1.66) 

0 .6559 0 .0402 
1.9283 2.4087 

69 69 
MCO M CO 

N ota: Todas las vari abl es en términ os del PIB para el período 1925 -
1949 y del PNB después de 1950 . 

162 COYUNTURA ECONOMICA 

período relativamente corto de tiempo. En otras 

palabras, las seri es históri cas no respaldan la teoría 

de que los desbalances en cuenta corriente sean 

sostenibles en el largo pl azo para un país como 

Colombia . 

La regres ión de la co lumna 2 se concentra en la 

ex istencia de una relación de corto plazo entre 

inversión y ahorro nacional únicamente para el 

período 1925 -1 969, mi entras que la tercera 

co lumna rep ite el mismo ejerc ic io pero para el 

período 1970-1 99425
. Es interesante anotar que 

mientras el valor estimado de p es 1 .01 en la 

primera sub-muestra, cae a 0.09 en la segunda. 

Este resultado sugiere que el ahorro externo ha 

jugado un papel crecientemente importante en la 

financiación de co rto p lazo de la inversión, 

probab lemente debido a una diversificación de las 

fuentes de créd ito externo del país26 • 

El alto valor del coefic iente de corto plazo para el 

ahorro nac ional puede ser indicativo de una fuerte 

relación entre ahorro y crec imiento . Este tema se 

ana li za mediante la estimac ión de un vector 

autorregres ivo de primer orden para la tasa de 

crec imiento y la tasa de ahorro para el período 

1925-199427
• Con el fin de concentrar el análisis 

en las relac iones de baja frecuencia, se ap licaron 

dos procedimientos diferentes. Primero se estimó 

un VAR con promedios móviles de 1 O años; en 

segundo lugar, se definió la tasa de crecimiento 

como el cambio porcentual en el componente 

permanente del PIB, y se construyó el coc iente 

25 En cambio en la tasa de ahorro se in teractuó con la 
dummy correspondi ente en ambos casos . 

26 Ver Lora y O campo (1988). 

27 Los resu ltados no ca mbian cuando la muestra se restringe 
al período 1950-1994. 



entre el ahorro nacional permanente y el ingreso 

permanente como medida de la tasa de ahorro28
. 

Los resultados, reportados en el Cuad ro 2, indican 

que no ex iste evidencia de causa lidad cuando se 

utilizan promedios móv il es de 1 O años. Sin 

embargo, lo contrario ocurre cuando el VAR (1) se 

estima con los componentes permanentes. De 

hecho, tal como lo indica el estadíst ico F, el 

coefic iente de la tasa de ahorro rezagada (en la 

ecuación de crecimiento) es significati vamente 

diferente de cero, lo cual sugiere que el ahorro de 

períodos anteriores ayuda a predecir el crecimiento. 

De manera análoga, el coefic iente del crec imiento 

rezagado (en la ecuación de ahorro) es estadís­

ticamente significativo. Por lo tanto, la evidencia 

no permite rechazar la existenc ia de una fuerte 

re lacíón entre ahorro y crecim iento, con causa li ­

dades que va n en ambos sentidos. 

V. RESULTADOS EMPIRICOS: EL MODELO IN­

TERTEMPORAL 

Esta sección presenta la estimación de l modelo 

desarroll ado en la sección 2. En parti cular, analiza 

los determinantes de los ahorros naciona l, externo 

y privado, basado en las ecuaciones 14, 15 y 17, 

respectivamente29 . Las variables con(~) representan 

los componentes permanentes. El Gráfico 5 muestra 

\, -Y,, G,- G,, 1,- ! (todos como porcentajes de Y). 
Los gráficos no contradicen la sabiduría conven­

cional sobre los c iclos económicos en Co lomb ia y 

confirman la percepc ión de que los noventa se han 

caracterizado por aumentos en el gasto del gobierno 

y de la inversión por enc ima de sus niveles 

26 Igua l que antes, los compon entes permanentes se 
obtuvieron utilizando el f iltro de Hodrick-Prescott. 

29 Desafortunadamente no fue posib le constru ir una serie de 
riqueza (W ). 

Gráfico 5. DESVIACIONES DE NIVELES PERMA­
NENTES: 1950-1994 (Como % del PIB permanente) 
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Cuadro 2. CAUSALIDAD DE GRANGER ENTRE CRECIMIENTO Y AHORRO 

Promedios Móviles de 1 O años 
De Crec imiento a Ahorro Nac ional 
De Ahorro N ac ional a Crec imiento 

De Crec imiento a Ahorro Nac ional 
De Ahorro Nac ional a Crec imiento 

Componentes Permanentes 
De Crec imiento a Ahorro Privado 
De Ahorro Pri vado a Crec imiento 

De Crec imiento a Ahorro Pri vado 
De Ahorro Pri vado a Crec imiento 

* : signi ficat ivo al 10% 
** :s igni f icati vo al 5% 

Muestra 

1925-1994 
1925-1994 

1950-1 994 
1950-1 994 

1925- 1994 
1925-1994 

1950- 1994 
1950-1994 

#de Rezago Estadístico F p-value 

0. 1795 0.6739 
0. 7440 0 .3933 

0 .7440 0 .3933 
0.1 795 0 .6739 

6. 2087 0 .003 4** 
2.5398 0 .0870* 

4.7396 0.0142* 
6.6022 0 .003 3** 

Crec imiento co rresponde al cambio porcentual en el ingreso permanente. 

permanentes . El Gráfico 6 muestra dos vari ables 

adic ionales de interés: T
1 

- T
1 

y T
1 

- G
1
• Allí se 

·muestra cl aramente que los impuestos no só lo se 

encuentran por encima de su nivel permanente 

sino que están muy por enc ima del nive l perma­

nente del gasto del gobierno. 

El Cuadro 3 presenta los resultados de la estimac ión. 

Todas las ecuaciones fueron estimadas por mínimos 

cuadrados ordinari os30 . Los resultados están acordes 

con la teoría: el ahorro nac ional aumenta cuando 

el producto se encuentra por encima de su nivel 

permanente y caen cuando lo mismo le ocurre al 

gasto del gob ierno. Cabe anotar que el componente 

permanente de la inversión tiene una rel ación 

30 Un conj un to adi c ional de regresiones est imadas con 
mínimos cuad rados en dos etapas (no repo rtado pero 
d ispon ib le para el lec to r interesado) fu e utili zad o para ll evar 
a cabo una prueba de Hausman con el f in de veri fi car 
endogeneidad de los regresa res (los determ inantes de la 
in ve rsión pri vada presentados en Cá rde nas y O li vera (1995) 
fueron uti li zados como instrumentos de la inversión). La 
h ipótes is nula de exogeneidad no pudo se r rechazada. 
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estadística signifi cati va con el ahorro nacional , de 

acuerdo con los ejerc icios de correlac ión presen­

tados en la secc ión anterior. 

En cuanto al ahorro privado, los resultados sugieren 

que los agentes ahorran (desahorran) sólo una 

fracción de las f luctu ac iones en el PNB . Aumentos 

en la tributac ión por encima del nivel permanente 

del gasto del gobierno reducen el ahorro privado 

menos que proporc ionalmente, resultado que 

contradice la hipótes is de equivalenc ia ri ca rdiana. 

Esto impli ca que los mayores niveles de tributac ión 

durante los noventa (Gráfi co 6) han tenido un 

impacto negati vo sobre el ahorro privado. Final­

mente, el componente permanente de la inversión 

no parece estar relac ionado con el ahorro privado. 

Por otra parte, los determinantes del ahorro externo 

se estudi an en el último grupo de regresiones. 

Cuando el producto se encuentra por enc ima de su 

tendencia el ahorro externo di sminuye (la deuda 

externa es repagada) . Aumentos en el gasto del 

gobierno por encima de su nive l permanente son 

fin anc iados mediante défi c it en cuenta corri ente y 



Gráfi co 6. IMPUESTOS: 1950-1994 (Como % del PIB permanente) 
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Cuadro 3. DETERMINANTES DEL AHORRO: 1952-
1994 (Estadísticos t entre paréntesis) 

Variable Dependiente Ahorro Ahorro Ahorro 
nacional privado' externo 

(1) (3) (5) 

Constan! -5 .2992 1.29 18 0 .8494 
(-0.42) (0 .12) (1.43) 

Y-Y 0 .54 74 0.3602 -0.5331 
(4.71 )* .. (2 .99) ... (-4. 38)*** 

c-e -1.2175 1.2189 
(-5 .46)*** (5 .45)** * 

¡ 1.23 19 0.771 6 
(1.87)* (1 .29) 

1 - ¡ 0 .9850 
(7.29)*** 

T-C -0.6507 
(-4 .2 1 )* * * 

R' 0 .6096 0.4426 0 .6886 
DW 2.0236 1.9245 2.0 288 
Número de O bservac io nes 43 43 43 

M étodo de Estimac ión AR1 AR1 AR1 

Prueba de Exogeneidad 
Prueba de H ausman 0 .41 22 2.1 505 0.41 67 
P-Value 0 .9815 0 .7081 0.98 11 
Se acepta Ho (exogeneidad) sr sr sr 

Significati vo al 1 O% 

** Significa tivo al S% 
*** Significativo al 1% 

Ajustado por Impuesto Inflac ionario 
Todas las vari ab les como % del PNB po tenc ial. 

Desviaciones de nivel permanente de gasto del gobierno 

endeudamiento en el exterior. De la misma manera, 

tal como se mencionó antes, cambios en la tasa de 

inversión (por encima de su tendencia) son finan­

ciados con ahorro externo. 

VI. RESULTADOS EMPIRICOS: EVIDENCIA ADI­
CIONAL SOBRE LOS DETERMIÑANTES DEL 
AHORRO PRIVADO 

Esta secc ión adquiere un enfoque más ecléctico e 

investiga los determinantes del ahorro privado en 

un marco más general. Además de los ahorros 

público y privado, las reg res iones est imadas 

incluyen otros variab les que captu ran algunos de 

los factores no incluidos en el modelo intertemporal 

y enumerados al fina l de la sección 2. En particu lar, 

las variables explicativas incluyen la vo lati lidad de 

la inflación y la tasa de urbanización como proxis 

de del ahorro por motivo precaución. La tasa de 

dependencia se utilizó para capturar las 

implicaciones de la hipótesis del ciclo de v ida y el 

arancel promed io mide el grado de apertura de la 

economía. Las variab les que miden restricciones 

de liquidez y la tasa de interés real fueron incluidas 

pero no resultaron significativas. 
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El Cuadro 4 reporta los resu ltados de esta 

estimación. La regresión de la co lumna 1 usa la 

muestra completa (1925-1994) y muestra que el 

ahorro púb li co y el ahorro externo tienen un 

impacto negativo sobre el ahorro privado. 

Ad ic iona lmente, tanto el grado de urbanización 

como la tasa de dependencia tienen un efecto 

negativo sobre el ahorro privado. La vo lat ilidad de 

la inf lación no aparece como significativa como 

determinante del ahorro pri vado en el largo plazo 

(aunque las regresiones con datos posteriores a 

1970 arrojan el signo positivo esperado). 

Las regresiones restantes del Cuadro 4 utilizan 

datos de los últimos 25 años, los cuales son más 

conf iables y pueden trabajarse de una manera más 

Cuadro 4. DETERMINANTES DEL AHORRO PRIVADO 
(E.stadísticos t entre paréntesis) 

Variable Dependiente 

Período 

Constante 

Ahorro ex tern o 

29/94 
(1) 

35.5 182 

(5.26)*** 

-0.3599 

70/94 

(2) 

10.9364 

(6.26)*** 

-0.39 49 

Ahorro privado 

70/94 
(3) 

187.37 10 
(2 .04)*** 

-0. 4248 

70/94 
(4) 

236 .4620 
(2.42)** 

-0.4171 

70/94 
(5) 

11.675 4 
(4. 25)*** 

-0.3916 

70/94 
(ó) 

11 .6645 

(4. 12)*** 

-0 .3927 

Ahorro de Ahorro de 
los hoga res las empresas 

70/94 
(7) 

8 .5906 
(10.12)*** 

-0.31 59 

70/94 
(8) 

-0.0773 

(-0. 14) 

(-2.83)*** (-4.72)*** (-5.54)*** (-5.53)*** (-4.25)*** (-4.14)*** (-5.55)*** 

Ahorro púb l ico -0. 7158 -0.5066 -0.5387 -0. 5748 

(-3.69)*** (-4.27)*** (-4.03)*** (-4 .28)** * 

Impuestos 1 PNB -0.5 840 -0 .5852 
(-4 .48)*** (-4.33)*** 

Gasto del gobierno 1 PNB 

Ahorro de las empresas públi cas 

Tasa de urbanización 

Tasas de dependencia 

Vo latilidad de la inflac ión 

Arance l promedio 

Tasa de interés rea l 

R' 
DW 

Número de observac iones 

Método de estimac ión 

Sign i fica ti vo al 1 O% 

Significati vo al 5% 

Signi ficati vo al 1% 

-0. 1092 
(-2.72)*** 

-0. 2699 

(-2. 13)** 

-0.0320 
(-0 .49) 

0.6142 

2.0037 

66 
AR1 

0.4237 
(2.40) ** 

0.2101 

(3.44)*** 

0. 76 14 

1.9522 

25 
AR1 

-1.4968 
(-1.87)* 

-1.9055 

(- 1.96)** 

-1.8965 
(-2.25)** 

-2 .4395 

(-2.35)** 

0.4993 
(2.22)* * 

-0 .2052 

(-0.46) 

0.7307 0 .7627 0.37 11 

(3.22)*** (3.40)*** (2. 11 )** 

0.2002 

(3. 91 )*** 

0.8226 

1.9035 

25 
AR 1 

0.1862 

(3.6 1 )*** 

-0.0629 
(- 1.30) 

0.8384 
1.9427 

25 
AR1 

0.1933 

(3. 01 )*** 

0.7981 

1.9546 

25 
AR1 

Nota: Tasas en términos del PIB pa ra el período 1925-1949 y del PNB después de 1950. 
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0.4997 
(2.03)** 

-0.2036 

(-0.44) 

0. 3719 

(1.98)** 

0.1936 
(2.94)*** 

0.0029 
(0.06) 

0 .7986 

1.9508 

25 

AR 1 

-0. 3906 

(-5. 18)*** 

0.3648 

(3.30)*** 

0.781 1 

2.0866 

25 

A R1 

0.2585 

(7.04)*** 

0.6837 

1.6738 

25 

AR1 



desagregada. Es necesario anotar que el efecto 

negativo del ahorro externo en el ahorro privado 

es bastante estable, siempre entre -0.3 y -0.4. Es 

interesante subrayar además que este efecto opera 

a través del ahorro de los hogares (columna 7). El 

ahorro de las empresas privadas, por otra parte, no 

parece depender del ahorro externo. El efecto 

negativo del ahorro público en el ahorro privado 

confirma los resultados de la sección anterior. En 

promedio, un peso extra de ahorro público reduce 

el ahorro privado en SO centavos. Sin embargo, tal 

como se muestra en la columna S, el efecto negativo 

sobre el ahorro privado es mayor cuando el 

aumento del ahorro público proviene de un 

aumento en impuestos en vez de una reducción en 

el gasto del gobierno. El arancel promedio tiene un 

efecto positivo en el ahorro privado, enteramente 

debido al comportamiento de las empresas 

(columna 8), resultado razonable bajo el supuesto 

de que la protección aumenta los márgenes y la 

retención de utilidades. Finalmente, la tasa de 

interés real no resultó significativa (columnas 4 y 

6), un resultado importante aunque común en la 

literatura teórica y empírica sobre el ahorro. 

Con el fin de analizar la dinámica de estas 

relaciones se estimó un modelo VAR (1) para el 

ahorro privado, público y externo, así como para 

el arancel promedio, y la volatilidad de la inflación. 

Las tasas de urbanización y dependencia se 

excluyeron, dada la baja variabilidad de las series31
• 

31 En todos los casos, las pruebas de Dickey y Fuller (reportadas 
en el Apéndice A) no permitieron rechazar la hipótes is nula de 
una raíz unitaria en las series. El número de rezagos (L) en la 
prueba corresponde a: L= M in (j + 2, 1 0), donde j es el número 
de rezagos que minimiza el criterio de Akaike (AIC) . Ver 
Pantula et al. (1994). Bajo ciertas especificaciones es posible 
rechazar que el ahorro externo es 1(1 ). Por esta razón, el VAR 
también se est imó exc luyendo esta variable, sin mayores 
cambios en los resultados. 

Las funciones de impulso-respuesta de esta 

estimación se encuentran en el Gráfico 7. En 

particular, el ejercicio se concentra en los efectos 

que en el ahorro privado tiene un cambio de una 

desviación estándar en las demás variables. El VAR 

fue estimado para el período 19S0-1994. Los 

resultados indican que el efecto negativo que el 

ahorro externo tiene en el ahorro privado 

desaparece después de tres años, mientras que el 

impacto negativo del ahorro público tiene un 

carácter más permanente . Adicionalmente, un 

mayor nivel de arancel promedio eleva el ahorro 

privado, pero el efecto se desvanece rápidamente. 

Este resultado captura el efecto negativo de la 

liberalización comercial en el ahorro pero sugiere 

la naturaleza temporal de este fenómeno. 

A. Restricciones de liquidez y el comportamiento 
del ahorro 

Entre las hipótesis que buscan dar explicación a la 

reciente caída del ahorro privado está la de que el 

consumo de bienes durables ha aumentado como 

consecuencia de la relajación de las restricciones 

de liquidez, a su vez inducida por el paquete de 

reformas estructurales introducido en 1990. Con el 

fin evaluar dicha hipótesis se utilizó el marco de 

análisis sugerido por Caprio y Schantarelli (1996), 

donde el consumo total es la suma del consumo de 

agentes restringidos (R) y no restringidos (NR): 

(20) 

Si la función de utilidad es cuadrática, la ecuación 

de Euler para el consumidor no restringido es un 

paseo aleatorio, 

(21) 

mientras que los agentes restringidos consumen 

una fracción de su ingreso : 
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Gráfico 7. AHORRO PRIVADO: FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA 1950-1994 
(Shock de una desviación estándar) 

Shock al ahorro externo 
0.2,------------------, 

-0. 1 

-0.2 

-{).3 

-0 .4 

-0.5 

-0.7 +--.,------.,------~~~~-~--.--,.------1 

10 

Shock al arancel promedio 

10 

(22) 

Si se supone que los agentes restringidos perciben 

una porción A del ingreso total de la economía y
1 

(en logaritmos), se obtiene que: 

e,= c,~R+ y A. ,Y,+ t:, +m, (23) 

Rezagando las ecuaciones 21 y 23 con el fin de 

reemplazar el valor no observado de c~1R y supo­

niendo que A= a+ 8'x
1 

(donde x
1 

es una variable 

dummy con valor de uno con posterioridad a la 

reforma financiera (1991-1994)) se obtiene: 
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Shock al ahorro público 
0.00,--------------------, 

-0.05 

-0. 10 

-0.15 

-0.20 

-0 .25~ 
-{).30 

-{).35 

-0.40 +--.,------~-r--~-~--,.---,.--~----; 

10 

Shock a la volatilidad de la inflación 

-0. 10 

-0. 15 

-0.25+--.,------,---~~-~--.--,.---,.-----1 

.1c, = ya.1y, +yo \ _7 .1y, + 

yd' YP\.¡ +VI' 

10 

(24) 

donde V
1 

= E
1 

+ ~ffi1 • El Cuadro 5 muestra los 

resultados de la estimación de esta última ecuación . 

El segundo término en la ecuación 24 captura el 

aumento en la elasticidad ingreso del consumo 

después de la reforma, de acuerdo con la hipótesis 

de la relajación de las restri cc iones de liquidez. 

Sin embargo, cabe anotar que hay estudios que 

restan importancia a este factor como explicativo 

de la caída en el ahorro privado. Por ejemplo, 



Cuadro 5. PRUEBA DE RESTRICCIONES DE LIQUI­
DEZ Al CONSUMO(Estadísticos t entre paréntesis) 

Variable Del'endicnlc: Crecimiento del Consumo 

Muestra 1926-1994 1950-1994 1970-1994 
(1) (2) (3) 

Constante -1.84 15 1.0300 0.8003 

(-1.36) (1.00) (0.62) 

Crecimiento del PIB 0.4488 -0.2 421 -0 .2242 

(1.72)* (-1.16) (-0.86) 

Crecim. del PIB * Oummy91 0.6422 0.7716 0.7985 

(1.07) (2.69)*** (2.78) .. 

PIB * Dummy91 0.0000 0.0000 0.0000 

(0.29) (0.04) (0. 12) 

R' 0.0617 0.1665 0.2786 

DW 2.6132 1.9832 1.8329 

Número de observaciones 69 45 25 

M étodo de estimación MCO MCO MCO 

. Signifi ca tivo al 1 O% .. Significativo al 5% 

* .. Significativo al 1% 

Echeverry (1996) argumenta que la apreciación 

real temporal inducida por los flujos de capital 

generó una expectativa de devaluación real futura, 

produciéndose así un aumento más que propor­

cional en la demanda por bienes de consumo 

durables. lópez, Misas y Oliveros (1996) concluyen 

que otros estudios (por ejemplo Urrutia y lópez, 

1994) sobrestiman los efectos de la liberalización 

financiera en el consumo privado. En sus resultados, 

el aumento reciente del consumo se debe a un ma­

yor ingreso laboral. López (1996) argumenta que es 

difíc il explicar el colapso en el ahorro privado con 

la hipótesis de que la apertura comercial permitió 

ajustar el stock de bienes de consumo durable. 

Con el fin de profundizar más en el tema, se 

realizó un último conjunto de regresiones con una 

medición diferente del ahorro privado. En las 

ecuaciones del Cuadro 6 se sigue la teoría y 

medición del consumo de bienes durables como el 

flujo de servicios del stock correspondiente, 

asumiendo que la porción restante es ahorrada en 

el período en cuestión32
• Los resultados confirman 

el efecto negativo del ahorro público y externo en 

el ahorro privado (con coeficientes similares a los 

encontrados en las estimaciones del Cuadro 4), 

pero variables financieras tales como M2/PNB y 

Crédito Totai/PNB no resultaron significativas33 . Lo 

anterior se puede tomar como una refutación de 

que las reformas estructurales han relajado las 

restricciones de liquidez en Colombia. Sin embargo, 

es necesario anotar que la corrección del ahorro 

por la parte ahorrada del consumo de bienes 

durables no alteró prácticamente en nada el 

comportamiento de la serie (ver Gráfico 8). 

Gráfico 8. AHORRO PRIVADO CORREGIDO POR 
CONSUMO DE BIENES DURABLES 
(Como % del PNB) 

Porción ahorrada del consumo del bienes durables 

32 Se asume que los bienes de consumo durable se 
deprecian linealmente a una tasa del 10% anual, Jo cual 
quiere decir que el 90% restante corresponde a una dec isión 
de ahorro. Los resu ltados no cambian cuando se corrige por 
un factor equivalente a 1 menos la tasa de interés real. La 
definición aquí utilizada de bienes de consumo durable es 
consi stente con la de López (1996) . Ver Apéndice B. 

33 De nuevo, la tasa de interés real no resultó significativa. 
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Cuadro 6. DETERMINANTES DEL AHORRO PRIVADO CORREGIDO POR CONSUMO DE BIENES 
DURABLES (Estadísticos t entre paréntesis) 

Variable Dependiente: Ahorro Privado Corregido por Consumo de Bienes Durables 

Muestra 1965-1994 1970-1994 1970-1994 1970-1994 1970-1994 
(1) (2) (3) (4) (S) 

Constante 17.8502 14.9667 14.843 1 14.3752 15. 1549 

(11 .5 1)*** (4.63)*** (4.49)*** (4.80) *** (4.97)*** 

Ahorro externo -0.4 354 -0 .3_223 -0.3276 -0.3448 -0.5368 

(-4.84)*** (-3 .01 )*** (-2.98)*** (-3.42) *** (-3. 15)*** 

Ahorro púb l ico -0 .546 1 

(-4. 09)*** 

Impuestos 1 PNB -0.4623 -0.47 1 o -0.5609 -0.5368 

(-2.90)*** (-2.90)*** (-3.98) ••• (-3.75)*** 

Gasto de l gob ierno 1 PNB 0.2944 0 .3 108 0.2927 0 .1 926 

(1.07) (1.07) (1.10) (0 .67) 

Ahorro de las empresas púb li cas 0.0 196 0.0 194 -0.1748 -0.0477 

(0.04) (0 .04) (-0.35) (-0. 1 0) 

Volati lidad de la inflac ión -0.0620 0.4849 0.4832 0.4472 0.4267 

(-0.55) (2.36)** (2.22)** (2.34) •• (2 .22)** 

Arancel promed io 0 .1 288 0.2014 0.2020 0.2092 0.2060 

(2.04)** (2.59)*** (2.55)** (3. 03) *** (2 .94)*** 

Tasa de interés re a 1 0.0068 

(0 .13) 

Créd ito del sector financiero 1 PNB 0 .1 299 

(1.59) 

M2/PNB 0 .1093 

(1.62) 

R' 0.6619 0.7755 0.7707 0 .778 1 0.7833 

DW 1.8654 1.9735 1.9607 1.9292 1.9245 

Número de obse rvac iones 30 25 25 25 25 

M étodo de es tim ac ión ARl AR1 AR 1 AR1 AR l 

Signifi ca tivo al 10% .. Signifi ca ti vo al 5% 

••• Signifi ca ti vo al 1% 
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VIl. UNA NOTA SOBRE LOS DETERMINANTES 
DEL AHORRO EMPRESARIAL 

Tal como se mencionó en la introducción, la caída 

reciente del ahorro privado en Colombia es, en 

gran medida, consecuencia de un menor ahorro 

de las empresas privadas. Esta sección analiza los 

determinantes del ahorro a nivel de las empresas 

utilizando los estados financieros de 397 empresas 

manufactureras para el período 1985-1993 . El 

principal propósito aquí es discutir el papel de las 

restricciones de liquidez en una muestra repre­

sentativa de empresas colombianas. La hipótesis 

nula es que las empresas que enfrentan restricciones 

crediticias tienen como única fuente de fondos el 

ahorro propio para financiar la inversión. Por esta 

razón, la relajación de las restricciones crediticias 

tiene como consecuencia una reducción en el 

ahorro34
. 

Echavarría yTenjo (1993), Ospina (1994), Sánchez, 

Murcia y Oliva (1996), y Ten jo (1995) han analizado 

los determinantes del ahorro empresarial en 

Colombia. Ospina (1994) encuentra que la 

elasticidad de la inversión con respecto a variables 

que miden liquidez es mayor en firmas que 

enfrentan restricciones crediticias. Tenjo (1995) 

argumenta que la reforma financiera de 1991 hizo 

que las empresas redujeran su retención de 

utilidades . En un estudio bastante completo, 

Sánchez, Murcia y Oliva (1996) estiman un modelo 

que simultáneamente determina la inversión, el 

ahorro y el endeudamiento de las empresas . 

34 La literatura ha enfati zado los determinantes de la 
inversión a nivel de empresas, en lugar del ahorro, en 
presenc ia de restri cc iones de liquidez . Por ejemplo, Fazzari , 
Hubbard y Petersen (1988) y Hoshi , Kashyap y Scharfstein 
(1991 ) conc luyen que para las firm as que enfrentan 
restricciones de liquidez la inversión depende del propio 
flujo de caja. Reci entemente, Kapl an y Zingales (1995) 
cuestionaron algunos de estos resultados . 

Utilizando el marco sugerido por Dhrymes y Kurz 

(1967), así como el de Myers y Maljuf (1984), 

partieron la muestra en dos períodos (1983-1991 y 

1992-1994) con el fin de probar los efectos de la 

reforma financiera de 1991 . De acuerdo con sus 

resultados, el ahorro empresarial cayó después de 

la reforma financiera, debido entre otros a los 

flujos de capital (la empresas grandes sustituyeron 

ahorro por crédito externo, mientras que las de 

tamaño mediano sustituyeron ahorro por crédito 

interno). 

El presente trabajo explora este tema mediante la 

estimación de la siguiente ecuación con datos 

panel, donde el ahorro se define como las utilidades 

retenidas (más la depreciación) de las firmas: 

+ 
S;,,= f(Utilidades;,r lmpuestos;,r Liquidez;,r ,1Pasivos;,r 

+ 
(Pasivos/Activos)i, t) i=1 , ... ,397 t=1985, ... ,1993(25) 

donde se espera que las empresas ahorren más 

cuando generan mayores utilidades. Por su parte, 

la tributac ión (que corresponde a la diferencia 

entre la utilidad neta y la utilidad antes de 

impuestos) afecta negativamente la retención de 

utilidades, y una mayor liquidez (flujo de caja) y el 

acceso al crédito (medido como el incremento en 

los pasivos) están asociados con un menor ahorro. 

Sin embargo, entre mayor sea el endeudamiento 

de la empresa (como proporción de sus activos) 

mayor es la dificultad de conseguir nuevos présta­

mos, y por ende mayor la necesidad de ahorro 

propio. Una variable dummy para el período 

posterior a las reformas (1991-1993) fue incluida 

en todas las ecuaciones. Adicionalmente, se interac­

tuó la dummy con otras variables explicativas, con 

el fin de capturar cambios en los coeficientes 

después de implementadas las reformas. De acuer­

do con los resultados de la prueba de Hausman, 

todas las regresiones se estimaron con efectos 

aleatorios (random effects). 
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La columna 1 del Cuadro 7 indica que todas las 

variables son estadísticamente significativas y tienen 

los signos esperados. En particular, la proporción a 

ahorrar de las firmas (de sus utilidades netas) cayó 

de 0.6 a 0.34 después de las reformas. La mayor 

tributación redujo el ahorro de las empresas, aunque 

menos que proporcionalmente (si bien este efecto 

no parece haber cambiado después de 1991 ). La 

variable flujo de caja tuvo el signo negativo 

esperado hasta 1992. Sin embargo, el flujo de caja 

y las decisiones de ahorro aparecen como no 

relacionadas después de las reformas. Adicio­

nalmente, se encontró que las firmas más endeu­

dadas ahorran más. Cabe anotar que la variable 

dummy sola no es significativa, de manera que los 

efectos de la reforma operaron a través de las 

variables incluidas en la regresión. 

En la columna 2 se agrega el flujo de endeudamiento 

a la lista de regresares. De acuerdo con lo esperado, 

el coeficiente resultó negativo y estadísticamente 

significativo, pero de magnitud reducida, lo cual 

sugiere baja sustituibilidad entre el ahorro y esta 

fuente de fondos. Durante el período 1991-1993 la 

relación negativa entre estas variables se redujo 

aun más. 

Las regresiones restantes en el Cuadro 7 realizan 

las mismas estimaciones para diferentes grupos de 

empresas, de acuerdo con su tamaño (pequeñas, 

medianas y grandes) y nivel de endeudamiento 

(bajo y alto). Las columnas 3 a S indican que el 

ahorro de las empresas pequeñas depende 

crucialmente de sus utilidades, de la tributación y 

del flujo de caja (éste último con un signo positivo). 

El endeudamiento (severamente limitado para estas 

firmas) guarda una relación negativa con el ahorro 

en el período reciente. En contraste, el endeuda­

miento (stock) y los préstamos nuevos (flujo) son 

los únicos determinantes del ahorro para las 

empresas medianas (columna 4). En el caso de las 
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empresas grandes, que presumiblemente enfrentan 

menos restricciones crediticias, ni el flujo de caja 

ni el flujo de préstamos afectaron el ahorro 

(columna 5). Sólo en el período reciente (1991-

1993) se puede observar una relación negativa 

entre flujo de crédito y ahorro, evidencia de un 

cierto grado de sustitu ibi 1 idad entre estas dos fuentes 

de fondos. 

Otros resultados interesantes surgen cuando la 

muestra se divide de acuerdo con el grado de 

endeudamiento. En el caso de las empresas con 

bajo nivel de endeudamiento, el ahorro depende 

de las utilidades (columna 6). Para las altamente 

endeudadas (columna 7), el impacto de las 

utilidades en el ahorro es sustancialmente menor 

después de introducidas las reformas. Igualmente, 

entre mayor es el flujo de caja, menor es el ahorro, 

lo cual refleja mayor sustituibilidad entre ambas 

fuentes de financiamiento. Cabe anotar que para 

estas empresas, el aumento en el stock de deuda 

no está asociado con un mayor esfuerzo de ahorro. 

VIII. CONCLUSIONES 

El presente trabajo analiza los determinantes del 

ahorro en Colombia en el marco de un modelo 

intertemporal. El ahorro nacional responde parcial­

mente a cambios temporales en el producto, de 

acuerdo con la hipótesis del ingreso permanente. 

Mayores gastos del gobierno (en relación con su 

nivel permanente) están asociados con un menor 

ahorro nacional, rechazando así la hipótesis de 

equivalencia ricardiana. En otras palabras, es 

posible aumentar el ahorro nacional mediante el 

aumento del ahorro público (preferiblemente a 

través de recortes al gasto en lugar de mayores 

impuestos) . 

Además de los resultados provenientes del enfoque 

intertemporal, el trabajo verifica otras hipótesis 

relacionadas con el comportamiento del ahorro. 



Cuadro 7. DETERMINANTES DEL AHORRO DE LAS EMPRESAS: 1985-1993 
(Estadísticos t entre paréntesis) 

Variable Dependiente : Ahorro de las Empresas 

Bajo Alto 

Empresas Todas Todas Pequeñas Medianas Grandes endeudamiento endeudamiento 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

Consta nte -0. 5053 -0. 1417 -0.0297 0.9656 0 .3 150 -0.0161 0.6301 
(-0.47) (-1 .67)' (- 1.84)' (-0.69) (0.22) (-1 .27) (0.36) 

Util idad Neta 0.6031 0.5915 0.7464 0.47 14 0 .6369 0.5 120 0.757 
(13.66)'" (16.96)'" (10.69)'" (8.29)'" (11 .48)'" (9.14)'" (11 .23)"' 

l:npuestos -0.2568 -0.2681 -0 .4200 0.0668 -0.5454 -0. 1461 -0.6937 
(-2.59)" (-3.29)'" (-2.74)* .. (0.44) (-4.34)'" (- 1. 17) (-3.93)'" 

Flujo de Caja -1.0 217 0.0206 0 .1 167 0.0208 -0.0 637 0.0685 -0.0606 
(-458.081 )'" (0.63) (2.01)" (0.36) (-1.18) (1.19) (-1.25) 

Flujo de Préstamos -0.069 0.1435 -0.069 0.0148 0. 1682 -0.0636 
(-32. 11)"' (0.08) (-18.48)'" (0.82) (0.77) (- 19.94)'" 

Endudamiento 0.0463 0.0675 0.66 0.0561 0.0338 0.0817 0.03 17 
(3.2 1)'" (5 .79)"* (2.86)" (2.98)'" (1 .66)' (3.51)'" (1.45) 

Dumm y 199 1 - 1993 0.0156 0.0189 0.04 14 0.1556 0.134 1 -0.3 381 0.0447 
(1. 13) (1 .88)' (2. 17)" (0.88) (0 .08) (-0.22) (1.60) 

Dummy 199 1 - 1993 utili dad neta -0.260 2 -0.2 153 -0 .43 20 -0.9403 -0.4 05 1 0.06 14 -0.5461 
(-4.40)'" (-4.90)'" (-5.03)"* (-0. 13) (-5.25)'" (0.89) (-6.78)'" 

Dummy 199 1 - 1993 impuestos 0.3450 0.3 t 23 0.6566 -0. 1449 0.7967 -0.3 132 0.9541 
(2.26)" (2.76)'" (3.08)''' (-0.70) (4.19)* .. (-1.77)' (3.94)'" 

Dummy 1991 - 1993 flujo de caja 1 .096 0.0485 -0.0796 0.0821 0.0653 0.0144 -0.0166 
(14.01)'" (0.75) (-0.83) (0.72) (0.38) (0.1 2) (-0. 18) 

Dummy 199 1 - 1993 endeudamien to 0.0364 -0.0490 0.0608 -0.0800 -0.6932 0.0396 
(2.23)" (-1.64)' (2.00)' (-2.16)" (-0.14) (1.89)' 

Dummy 199 1 - 1993 pasivos -0. 01 32 -0.0193 -0.0406 -0.0167 0.035 1 0.0506 -0.0583 
(-0.62) (-1.21) (- 1.36) (-0.60) (1.29) (1 .27) (- 1.52) 

R' 0.98 0.99 0.33 0.99 0.29 0. 32 0.99 
Número de observac iones 3573 3176 1040 1064 1072 1056 1064 
M étodo de estimac ión Random eff. Random eff. Random e ff. Ra ndom eff. Random eff. Random e ff. Random e ff. 

Signi fi ca tivo a l 1 O% 
Significat ivo al 5% 
Significativo al 1% 

En particular se encontró que el ahorro nacional y 

la inversión están perfectamente correlac ionados, 

y que el ahorro causa el crec imiento (en el sentido 

de Granger). Aun más, el 34% de las desv iac iones 

entre el ahorro naciona l y la inversión se corrigen 

en el curso de un año. Por esta razón, se puede 

afirmar que los desba lances en la cuenta corriente 

no son sosten ibles en el largo plazo en un país 

como Colombia. Evidencia econométri ca adic iona l 

sugiere que el incremento de la urbanizac ión y de 

la dependencia ha tenido un signifi cativo efecto 

negativo en el ahorro pr ivado. 

También se argumenta en el trabajo que una parte 

importante de la ca ída en el ahorro privado se 

explica por un incremento del consumo corriente 

del gob ierno y por un mayor nive l de tr ibutac ión. 

De otra pa rte, los menores márgenes inducidos por 

la libera lizac ión comerc ial expl ican la reducc ión 

en el ahorro de las empresas. 
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Los resultados indican que la ca ída rec iente en el 

ahorro es de naturaleza temporal, razón por la 

cual no se requiere una política de gran envergadura 

que busque contrarrestar la. Sin embargo, se 

recomienda un cambio en ¡la política fi sca l que 

permita obtener un aumen
1

to neto en el ahorro 

nac ional. En parti cular, se requiere un mayor ahorro 

público, principalmente! bajo la forma de 

reducc iones en los niveles de gasto del gob ierno. 

Es fundamental subrayar que las contrarreformas 

que reintroduzcan protección y represión f inanciera 
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serían poco sensatas. Aumentos en el ahorro privado 

se producirán solos, como consecuenc ia de la 

madurac ión de la reforma pensiona! y de mejoras 

en la productividad que aumenten los márgenes 

de las empresas. 

Este trabajo también encuentra una fuerte relación 

inversa entre ahorro privado y externo, de manera 

que el menor déficit en cuenta corriente que se 

prevé para los próximos años será probablemente 

compensado por un aumento en el ahorro privado. 



Apéndice A. PRUEBA DE DICKEY-FULLER AUMENTADA (1950-1994) 

Ahorro Ahorro 
privado público 

alpha 0.99 1.01 
TestStat -0.66 0.23 
P-value 0.43 0.76 
Determin. Var. Non e Non e 
No. de Rezagos 3 2 
No. de Observaciones 41 42 

Conc lusión 1(1 )** 1(1)** 

** Signifi ca ti vo al 5% 

Apéndice B. CONSUMO DE BIENES DURABLES 

Cuadro 20.1 Cuentas Nacionales 
Consumo f inal de los hogares por tipo de gasto 

Alimentos, bebidas y tabaco 

Vestidos y calzado 

Alquileres brutos, combustibl es y energía eléctrica 

Muebles, accesorios, enseres domésticos y cuidados de la casa 
Muebles, acceso ri os fijos, alfomb ras y otras cubiertas pa ra pisos 
Tejidos para el hoga r y otros acceso rios 

Ahorro 
externo 

0.7 
-1.05 
0.26 

Non e 
9 

34 

1(1 )** 

Aparatos de coc ina y ca lentar, refr igerado ras, lavadoras y otros aparatos domésti cos 
Cristalería, vaj ill as, utensi 1 íos domésticos 
Mantenimiento del hoga r 
Servicios Domésticos 

Gastos en cuidados médicos y conservación de la salud 
Productos medic inales y farmacéut icos 
Aparatos y Equipos terapéuti cos 

Aran cel Volatil idad de 
promedio la Inflación 

0.98 0.94 
-0 .95 -0.91 
0.31 0.32 

Non e Non e 
2 7 

42 37 

1(1 )** 1(1 )** 

Durable (0 ) 

No durable (NO) 

NO 

NO 

NO 

o 
o 
o 
D 
NO 
NO 

Serv ic ios médicos, enferm eras, otros profesi onales de la medic ina, atenc ión hosp ita laria y conexa 

NO 
o 
NO 

Transporte y comunicaciones 
Equipo de transporte personal 
Uti l izac ión de l equipo de transporte persona l 
Compras de serv ic ios de transporte 
Comunicac iones 

Esparcimiento, di versiones y serv icios culturales y de enseñanza 
Equipo y Acceso ri os 
Servi c ios de esparc imiento, rec reat ivos y cu lturales 
Libros, per iód icos y revi stas 
Enseñanzas 

O t ros bienes y se rv icios 

o 
NO 
NO 
o 

o 
NO 
NO 
NO 

NO 
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No. 

6 

8 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

29 

30 

31 

176 

Variable 

lp 

lg 

l to t 

Sp 

Sg 

Snal 

Se 

infl 

volinf 

depend 

urb 

reo/ 

m2prod 

tm 

Shog 

Sempp 

Sinstf 

Sadmp 

Sempg 

PIB 

PNB 

cartera 

sp ii 

sgii 

cdur 

scd ur 

deflpib 

imp in f2 

ii 2prod 

ingappnb 

gasappnb 

Período 

1925-1994 

1925-1994 

1925-1994 

1925-1994 

1925-1994 

1925- 1994 

1925-1994 

1925- 1994 

1929-1994 

1925·1994 

1925-1994 

1941 · 1994 

1925-1994 

1950-1994 

1970-1994 

1970-1994 

1970-1994 

1970-1994 

1970-1994 

1925-1994 

1950-1994 

1925-1994 

1925-1994 

1925-1994 

193 8-1994 

1938- 1994 

1925- 1994 

1925-1994 

1925-1994 

1950-1992 

1950-1992 

Apéndice estadístico 1 

De(inición 

Inversión Privada 1 PIB hasta 1949 e Inversión Pri vada 1 PNB entre 1950 y 1994 

Invers ión Pública 1 PIB hasta 1949 e Invers ión Privada 1 PNB entre 1950 y 1994 

Inversión Total/ PIB hasta 1949 e Invers ión Privada 1 PNB entre 1950 y 1994 

Ahorro Privado 1 PIB has ta 1949 y Ahorro Privado 1 PNB entre 1950 y 1994 

Ah¡m o Público 1 PIB has ta 1949 y Ahorro Públ ico 1 PN B entre 195 0 y 1994 

Ahprro Nacional / PIB hasta 1949 y Ahorro N acional / PNB entre 1950 y 1994 

Ahorro Externo 1 PIB hasta 1949 y Ahorro Externo 1 PNB entre 1950 y 1994 

Infl ación (IPC) 

Desviac ión estándar de la infl ación de los últimos S años 

Poblac ión menor de 15 años y mayor de 64 años como porcentaje de la poblac ión total 

Poplac ión urbana como porcentaje de la poblac ión total 

Tafa de interés real de captación 

M 2/ PIB hasta 1949 y M 2 / PNB entre 1950 y 1994 

Arancel promedio 

Ahorro de los hogares 1 PNB 

Ahorro de las empresas pri vadas 1 PNB 

A~o rro de las instituc iones financieras 1 PNB 

Ahorro de la adm ini strac ión pública 1 PNB 

Ahorro de las empresas públicas 1 PNB 

PIB en millones de pesos corrientes 

PNB en millones de pesos corrien tes 

Cartera to tal del sistema financiero como porcentaje del PIS hasta 1949 y como % del PNB ent re 1950 y 1994 

( t horro Privado- Impu esto Infl ac ionario 2 ) 1 PIS hasta 1949 y ( Ahorro Privado - Impuesto Infl ac ionario 2) 1 PNB entre 

1r5oy 1994 

(Ahorro Público + Impuesto Infl acionario 2 ) 1 PIB hasta 1949 y (Ahorro Públi co+ Impuesto Inflaciona rio 2 ) 1 PNB entre 

1950 y 1994 

Consu mo de Bienes Durables 1 PNB entre 1950 y 1994 

Pa rte Ahorrada del Consumo de Bi enes Durables (90% del monto tota l : el 10% se consu me en el período) 

Dleflactor implícito del PIB (1975= 1 00) 

Impuesto Infl ac ionario 2 en m illones de pesos co rri entes 

Impuesto Inflac ionario 2 como% del PIB hasta 1949 y como % del PNB entre 1950 y 1994 

Ingresos de la admini stración públi ca como% del PIS hasta 1949 y como% del PNB entre 1950 y 1994 

Gastos de la admin istración públi ca como % del PIS hasta 1949 y como% del PNB entre 1950 y 1994 
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lp 

1925 18 .16 
1926 19.33 
1927 2 1.22 
1928 24 .99 
1929 2 1.1 2 
1930 13.36 
193 1 10.77 
1932 15.06 
1933 10.62 
1934 11.94 
193 5 13.40 
1936 14 .16 
1937 15.76 
1938 14 .42 
1939 15.37 
1940 12.76 
194 1 13.40 
1942 9.82 
1943 12.35 
1944 11. 34 
1945 19.42 
1946 15.46 
1947 21. 79 
1946 20.26 
1949 9.52 
1950 15.10 
1951 13.66 
1952 13 .36 
1953 12.69 
1954 14 .07 
1955 14.13 
1956 14.54 
1957 16.92 
1958 15 .95 
1959 15.65 
1960 17.72 
1961 17.27 
1962 15.14 
1963 15. 12 
1964 15. 16 
1965 14.82 
1966 16.57 
1967 13.48 
1968 15.94 
1969 15.54 
1970 15.19 
1971 13.71 
1972 12.91 
1973 11 .93 
1974 17 .19 
1975 12.13 
1976 12 .30 
1977 9 .98 
1978 11.93 
19 79 12 .65 
1980 11.91 
198 1 12 .64 
1982 11 .7 1 
1983 11 .85 
1984 10.43 
1965 9 .66 
1966 9.98 
1987 12.54 
1988 13 .55 
1989 11.58 
1990 11 .73 
1991 8 .77 
1992 9 .73 
1993 13.17 
1994 14 .55 

lg 

6 .96 
9 .19 
9.77 

10 .29 
7 .6 1 
5.56 
4.95 
5.76 
5.46 
3.50 
4.46 
4 .13 
4.97 
5.50 
6.11 
6.29 
7.07 
6.76 
9.29 
3.99 
4.57 
3.36 
6.23 
6.00 
2.50 
1.91 
2.54 
2.21 
2.71 
2.62 
3 .94 
3.76 
3 .17 
3.06 
3 .19 
3 .06 
3.63 
3.67 
3.25 
2.97 
3. 12 
4.2 1 
5.3 1 
5 .68 
5.44 
5.48 
6.06 
5 .57 
6.69 
4.5 1 
5. 14 
5.57 
8 .97 
6.52 
5 .6 1 
7.22 
8.10 
9.09 
6.46 
9.04 
9 .92 
6.43 
7.69 
6 .6 1 
6.99 
7.34 
7.28 
7 .52 
7.90 
7.63 

llot 

25.13 
28 .52 
30.99 
35 .28 
26.72 
18.95 
15.73 
20.67 
16 .26 
15.43 
17.66 
16 .30 
20 .73 
19 .92 
21.48 
21.05 
20.47 
16 .60 
21 .64 
15.33 
23.99 
16 .62 
26.02 
26 .27 
12 .03 
17.01 
16 .20 
15.59 
15.40 
16.69 
16.07 
18 .3 1 
20 .09 
19.04 
16.63 
20.76 
21.10 
19.01 
18.3 7 
16.13 
17.93 
20 .76 
18.80 
21 .61 
20 .96 
20 .67 
19.77 
18.48 
16 .61 
21.70 
17.27 
17.87 
16.96 
18.44 
16.26 
19. 14 
20 .73 
20.60 
20.3 1 
19.47 
19.60 
18.41 
20.43 
22 .36 
20.57 
19.07 
16.05 
17.25 
21.07 
22.19 

Sp 

19 .26 
21.03 
2 1.9 1 
26.62 
21.47 
20.5 1 
20 .29 
25 .45 
17.49 
18 .63 
16.68 
20.22 
16.80 
16 .96 
15.94 
19.79 
16.31 
20 .95 
22.01 
17.10 
23 .91 
15.25 
19 .94 
22.47 
11 .36 
13.51 
11.72 
11 .39 
11 .65 
12.05 
10.89 
13.15 
16.09 
15.29 
15.27 
14 .92 
14 .60 
14 .90 
13.66 
11.45 
13.79 
11 .29 
12 .62 
12.75 
10.64 
12 .16 
10 .14 
13 .40 
15.43 
14 .98 
12.37 
12.5 1 
14 .33 
13.7 1 
15.21 
15 .03 
14 .16 
13.44 
13 .64 
1 2.77 
13 .33 
14.66 
14 .32 
15.34 
14.02 
14.54 
13.02 
10 .02 
10.67 

8 .52 

Sg 

3 .65 
5 .24 
3.41 
3 .15 
4 .09 
2.60 
1.75 
0.74 
0.30 

-0.0 1 
3 .16 
0 .32 
3.66 
3.04 
3. 14 
1.74 
3 .84 
2.75 
3.75 
1.63 
0 .20 
2.36 
3 .3 2 
2.66 
2.24 
3 .33 
4.59 
4.38 
4.00 
4.62 
4.7 1 
4.32 
4.25 
4.86 
5.19 
4.72 
3.47 
1.65 
1.4 5 
3.67 
3.66 
4.76 
4.90 
5.94 
7 .30 
4.53 
3.39 
3. 10 
3.20 
4.09 
4 .97 
6.65 
7 .50 
6 .9 1 
4 .68 
4 .62 
2.8 4 
1.87 
1.34 
3. 15 
4.24 
7.64 
7.10 
7.54 
7.51 
7.43 
9 .79 
9 .05 
6 .77 

10.26 

Snal 

22 .93 
26.27 
25 .33 
29.97 
25 .56 
23 . 11 
22.04 
26.19 
17.76 
16.62 
19.84 
20 .54 
20.66 
20 .02 
19 .06 
2 1.54 
20.15 
23.70 
25.76 
18.93 
24.11 
17.63 
23.27 
25 .14 
13.63 
16.63 
16.31 
15 .76 
15 .65 
16.66 
15.60 
17.48 
20.34 
20 .15 
20.46 
19.64 
16.07 
16.75 
15.3 1 
15 .13 
17.47 
16.05 
17.52 
16.70 
17.94 
16.69 
13 .53 
16.49 
16.63 
19 .07 
17. 35 
19.36 
21.84 
20.62 
19.69 
19.65 
17.00 
15.31 
14.96 
15.91 
17.56 
22.49 
21 .42 
22.66 
21.52 
21 .97 
22.8 1 
19.06 
19 .44 
18.79 

Apéndice estadístico 2 

Se 

2.19 
2.25 
5 .66 
5 .3 1 
3 .16 

· 4.16 
-6 .31 
-5.32 
-1. 50 
-3 .39 
-1.96 
· 2.24 
0 .05 

-0 .10 
2.40 

-0.49 
0 .32 

-5. 10 
-4.12 
-3.60 
·0. 12 
1.19 
4 .76 
1.13 

-1.60 
0 .16 

-0. 11 
-0. 17 
-0.25 
0 .23 
2.47 
0 .63 

-0 .25 
-1.11 
-1.63 
1. 13 
3 .03 
2.26 
3 .05 
3 .00 
0 .47 
4.73 
1.28 
2.92 
3 .03 
3 .99 
6 .24 
1.96 

-0.01 
2.63 

-0 .06 
-1.49 
-2.66 
-2 .17 
-1 .63 
-0 .52 
3 .73 
5.49 
5 .33 
3.55 
2.04 

-4.09 
-0 .99 
-0 .52 
-0.97 
-2.90 
-6 .76 
-1.6 1 
1.63 
3.40 

infl 

22 .72 
20 .54 

9 .57 
19 .8 1 
2.04 

-24.07 
-25.56 
-29 .63 
-36.96 
40.30 

4.74 
7.91 
5.97 
9.54 

-0.71 
-4.72 
6.69 

16.03 
24. 32 
19.46 

7.47 
24. 14 
19.36 
17.32 
17.95 
21. 10 

1.79 
7.71 

10.42 
4. 14 
2.2 1 
7.82 

20.23 
6 .10 
7.86 
7.22 
5 .90 
6.41 

32 .56 
6.92 

14 .55 
12.96 

7.30 
6 .55 
6.60 
6.76 

13.62 
14 .01 
23 .53 
26.04 
17.70 
25 .68 
26 .37 
16.77 
26 .60 
25.96 
26 .35 
24.03 
16.64 
16.26 
22.45 
20 .95 
24.02 
26.12 
26 .12 
32.37 
26.82 
25.13 
22.6 1 
22.60 

voli nf 

n .d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 

6 .61 
16.26 
20 .34 
2 1.49 
15.27 
3 1. 77 
32.46 
3 1.64 
26 .21 
14.99 

3.92 
6 .0 7 
5 .90 
8 .9 1 

12 .28 
11 .68 

7.71 
6 .66 
6 .65 
6 .16 
6 .06 
2.74 
7.80 
6 .10 
7.60 
7.5 1 
3.72 
3.26 
7.06 
7 .01 
6 .62 
5.59 
5 .66 
0.93 

11.52 
11.44 
11.10 
10.29 
10.1 1 

3.53 
3.56 
2.66 
2.94 
3.66 
6.52 
7.69 
5 .60 
5.30 
4.05 
4.76 
5 .29 
4.02 
4 .0 4 
3.77 
4.64 
4.50 
4 .03 
3 .01 
3.0 1 
3 .67 
2.86 
4.30 
3 .11 
2.62 
3 .59 
4.03 

depend 

44 .15 
44 .21 
44 .27 
44 .33 
44 .38 
44.44 
44.50 
44.56 
44.62 
44.67 
44 .73 
44 .79 
44.85 
44 .9 1 
44 .97 
45.02 
45.07 
45 .12 
45.16 
45 .20 
45.24 
45.27 
45.30 
45 .33 
45.36 
45.38 
45.68 
45.97 
46.27 
46 .57 
46 .87 
47 .17 
47.47 
47.77 
48.08 
48 .39 
48 .70 
49 .01 
49 .33 
49.64 
49.36 
49.12 
46 .66 
48 .6 1 
46 .35 
48.10 
47.84 
47.59 
47.34 
46 .66 
46 .03 
45 .36 
44 .75 
44 .13 
43.5 1 
42 .90 
42 .30 
41 .7 1 
41 .13 
40.55 
39.99 
39.43 
36 .67 
36.33 
37.79 
37.26 
36.74 
36.23 
35 .72 
35.22 

21.9 1 
22.39 
22 .89 
23 .40 
23 .91 
24.44 
24.96 
25 .54 
26. 10 
26.66 
27.27 
27 .87 
26.49 
29 .12 
29 .76 
30.42 
31.09 
31.78 
32 .48 
33.20 
33 .93 
34.69 
35.45 
36.24 
37 .04 
37.86 
36.69 
39.56 
40.49 
41 .43 
42 .38 
43.35 
44 .35 
45 .37 
46.42 
47.48 
48.58 
49.69 
50.64 
52.01 
52.77 
53.54 
54.33 
55. 13 
55 .94 
56.76 
57.59 
56.44 
59.30 
59.92 
60.54 
61. 16 
61.62 
62.47 
63. 12 
63 .79 
64.45 
65 .13 
65 .61 
66.50 
67 .20 
67 .69 
68 .59 
69.29 
70.00 
70.72 
7 1.45 
72.18 
72 .92 
73 .67 

icol 

n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 

10 .13 
10.36 
10.13 
9.60 
9 .6 1 

10.06 
10.9 1 
11.33 
12.10 
11 .50 
11 .50 

9 .60 
9 .70 
9.70 

10.50 
9 .60 
9 .60 
9 .90 

10.00 
10.50 
11 .60 
11 .10 
13 .20 
12.30 
15.70 
19.20 
18.90 
16.50 
12.70 
12.50 
15.20 
17.30 
18.90 
25 .40 
25.20 
28 .10 
26.70 
28.80 
33.40 
34 .60 
37 .40 
36.00 
33.80 
34.60 
35.64 
32 .07 
33.92 
31.85 
33 .91 
37 .52 
36.39 
26 .96 
26 .37 
37.67 

rcol 

n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 

3 .03 
-6.50 

-11.41 
-6 .25 
1.99 

-11.34 
-7 .08 
-5 .10 
-4.96 
-7.92 
9.54 
1.94 

-0 .65 
5.33 
8 .11 
1.84 

-6 .84 
1.67 
1.99 
3.06 
5 .36 
4.40 

-14.6 1 
3. 10 
1.00 
5.5 1 

10.82 
9 .34 
3.78 
5.36 
1.39 
2.68 

-3.74 
-0.51 
6 .37 
1.93 

-1.30 
8.44 
3.57 
6 .66 
8 .74 

11 .26 
14 .71 
13 .96 
10.77 
9 .20 
7 .98 
2.91 
6 .18 
3 .69 
7 .54 
1.47 
3.07 

12.46 

m2prod 

11.42 
11.43 
11.67 
11 .64 
9 .57 
9 .95 

11.3 5 
14 .52 
16.31 
13.07 
12.72 
13.72 
13.63 
12.63 
11 .99 
12.57 
10.49 
16 .97 
19.41 
20 .74 
19 .63 
20 .20 
18.48 
18 .12 
16.23 
13.72 
14 .96 
15.50 
16.46 
16.62 
17.00 
18.82 
16.D7 
18.86 
18 .43 
17 .89 
19 .46 
20.9 1 
16.66 
16.10 
16.49 
17.60 
16.92 
16.65 
19.55 
19.26 
16.36 
19 .26 
2 1.4 5 
20 .92 
22 .65 
23 .97 
23 .26 
26 .11 
24 .66 
26 .95 
32 .10 
3 1.42 
33.88 
33.28 
34 .95 
32.78 
32.40 
29 .99 
3 1.22 
30.76 
31.23 
33 .66 
37.09 
39 .56 

tm 

n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 

17.00 
25 .00 
19.40 
2 1.00 
21.80 
23.60 
21. 10 
16.70 
18.30 
16.50 
17.80 
16.40 
15.50 
13 .70 
12.70 
15 .60 
22.70 
16.10 
16.10 
16.10 
15.60 
15.70 
16.70 
15.90 
12.80 
13.00 
12.60 
13.40 
12.70 
12.60 
12.00 
11 .40 
11 .40 
10.70 
10.40 
16. 10 
16.90 
24 .00 
2 1.10 
19 .50 
18 .00 
13 .60 

7.60 
11.50 
11 .00 

Shog 

n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 

7 .26 
5 .14 
9 .00 

10 .37 
9.39 
6 .09 
6 .06 

10.05 
9 .04 
9.42 
9 .02 
8 .09 
8 .27 
8 .77 
8 .51 
7.3 1 
8 .21 
7.18 
7.78 
6 .75 
6 .74 
9 .18 
6 .56 
5.95 
6.06 



1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 
1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 
1950 
195 1 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
196 1 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1963 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

sempp 

n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n .d. 
n.d. 
n. d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n. d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d . 

3 .93 
4 .1 6 
3 .58 
3 .88 
4.22 
2.92 
3.35 
3.15 
3.32 
4.34 
3.95 
3.92 
3.56 
3.29 
3.35 
5.49 
5.86 
6 .12 
6.52 
5 .81 
5 .58 
2.74 
2 .50 
3.77 
1.24 

sin stf 

n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 

0 .97 
0 .84 
0.81 
1.17 
1.37 
1.36 
1.10 
1. 13 
1.35 
1.45 
2.06 
2 .16 
1.62 
1.58 
0.91 
0.52 
0.59 
1.0 1 
1.04 
1.45 
2.22 
1.1 1 
0.95 
0.95 
1.22 

Sad mp 

n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n .d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n .d. 
n .d. 
n .d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 

2.89 
1.91 
1.48 
1.80 
2.74 
3 .74 
5.47 
5 .84 
5.69 
3 .53 
3. 14 
1.28 
0 .37 

-0 .69 
0.66 
2.73 
5.3 1 
3.45 
4.70 
4 .1 5 
3.86 
6.75 
5 .63 
5.73 
7.30 

sempg PIB 

n.d. 652 
n.d . 808 
n.d . 850 
n.d. 1,016 
n .d. 945 
n .d . 744 
n.d . 590 
n.d. 529 
n.d . 575 
n.d. 849 
n.d. 90 1 
n.d . 1,003 
n.d. 1,049 
n.d. 1,256 
n.d. 1,379 
n.d. 1,430 
n.d. 1,902 
n.d . 1,532 
n.d. 1,8 19 
n.d. 2,233 
n. d. 2,799 
n.d . 3,332 
n.d . 4,015 
n.d. 4 ,704 
n.d . 5,509 
n.d. 7,86 1 
n.d. 8,49 1 
n.d . 9,651 
n.d . 10,735 
n.d. 12,759 
n.d . 13,250 
n.d . 14,863 
n.d. 17,8 11 
n.d. 20,683 
n.d . 23,649 
n.d. 26,747 
n.d. 30,421 
n.d. 34, 199 
n .d . 43,526 
n.d. 53,760 
n .d . 60,798 
n.d . 73,6 12 
n.d. 83,083 
n.d. 96,422 
n.d. 110,953 
1.64 132,768 
1.48 155,886 
1.6 1 189,614 
1.40 243, 160 
1.35 322,384 
1.23 405 ,108 
1.39 532,270 
1 .66 7 16,029 
1.22 909 ,487 
1.15 1,188,817 
1.48 1,579, 130 
1.56 1,982,773 
1.49 2,497,298 
2.04 3,054,137 
2 .48 3,856,584 
1.51 4 ,965,883 
2 .53 6,787 ,956 
3.65 8,824.408 
2.84 11,731 ,3 48 
3 .35 15,126,718 
3.57 20,228, 122 
J.OJ 26,240,771 
3 .42 33,5 15,046 
3.04 43,898, 166 
2 .96 56,896,565 

Apéndice estadístico 2 (continuación) 

PNB 

n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n. d . 
n.d. 

7,789 
8,397 
9 ,573 

10,650 
12,681 
13, 179 
14, 774 
17,586 
20,289 
23 ,343 
26,444 
30,026 
33,699 
42 ,7 14 
52,963 
59,900 
72,369 
81,6 12 
94,4 19 

108,277 
129 ,937 
153,065 
186,007 
238,676 
3 18,768 
398,556 
523,176 
708,328 
901,575 

1,18 1,635 
1,573,409 
1,972,254 
2,459,798 
2,990,944 
3,75 7,490 
4 ,824,138 
6 ,638,064 
8,637,767 

11 ,535,8 10 
14,704 ,0 16 
19,668,453 
25 ,952,362 
33,4 10 ,7 41 
44, 143,3 75 
57,377,243 

cartera 

6.58 
6 .84 
7.96 
9.39 
8.84 

10.04 
9.38 
9.09 
7.68 
5.24 
5.79 
6 .99 
7.83 
7.27 
7.12 
7.33 
6.39 
7.62 
8 .45 
8 .62 
9 .29 

11.11 
11.25 
11.06 
10.48 

9 .56 
10 .46 
11.03 
11 .55 
12.56 
15. 11 
16.04 
13 .94 
13.26 
12 .98 
13.64 
14.85 
15.09 
16. 15 
14.38 
14.08 
13 .40 
14 .22 
15.55 
15.81 
15.82 
15.8 1 
15.68 
15.62 
14.97 
18.85 
19.2 1 
20 .53 
21.41 
19.41 
21.69 
24.89 
23 .98 
27. 10 
26.83 
26 .49 
25. 16 
25.87 
24 .72 
26.76 
26.47 
24 .96 
26.00 
29.25 
32 .1 2 

spii 

17 .84 
20.21 
22 .21 
26.08 
22.51 
22 .8 1 
22.41 
27.19 
17.21 
16.55 
16.37 
19.78 
16.55 
16.13 
15 .69 
19 .68 
14 .94 
22.95 
20.64 
15 .92 
22.30 
14 .53 
18.74 
21 .44 
10.78 
11.35 
11.42 
10 .96 
11.32 
11 .36 
10.90 
12.65 
15.05 
14.47 
14.80 
14.37 
14.10 
14.49 
12.53 
10.6 1 
13.2 1 
10.43 
12.10 
12 .17 
10.05 
11 .24 
9.3 1 

12.53 
14 .19 
13 .48 
11.05 
11.08 
12 .68 
12 .54 
13 .5 5 
13 .2 1 
12 .58 
11.78 
12.27 
11.44 
11 .99 
13.27 
13 .17 
14.05 
12.85 
13.28 
11.28 
8.82 
9.55 
7.12 

sgi i 

5.09 
6 .07 
3.11 
3.89 
3 .05 
0 .30 

-0.37 
-1.00 
0.57 
2.27 
3.47 
0.76 
4 .13 
3.89 
3.39 
1.86 
5.2 1 
0.75 
5.12 
3.01 
1.8 1 
3 .10 
4 .53 
3.71 
2.84 
5.48 
4.90 
4 .81 
4.33 
5.30 
4.70 
4 .82 
5.29 
5.68 
5.65 
5.27 
3.98 
2.26 
2.79 
4 .5 1 
4 .26 
5 .63 
5.42 
6 .52 
7.90 
5.44 
4 .23 
3.97 
4.44' 
5.58 
6 .30 
8.29 
9. 16 
8.08 
6.34 
6.44 
4.4 2 
3.53 
2.71 
4.47 
5.57 
9 .22 
8 .25 
8.83 
8.67 
8 .69 

10 .93 
10.24 

9 .89 
11 .67 

cdur 

n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n .d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n. d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 

3. 17 
3.56 
3.27 
3.4 1 
3.69 
3.85 
3 .34 
3.78 
3.64 
3.92 
3 .97 
3.82 
3.77 
4 .03 
4.05 
4 .00 
3.94 
4.04 
3.78 
3.90 
3 .66 
3.67 
4 .1 2 
4 .38 
4.3 1 
4. 16 
3.79 
3.8 1 
4.43 
4.54 

scdu r 

n.d . 
n.d. 
n. d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n. d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 

2 .85 
3.20 
2.94 
3 .07 
3 .32 
3.47 
3.0 1 
3 .40 
3 .28 
3.52 
3.57 
3 .44 
3.39 
3 .63 
3 .65 
3 .60 
3 .54 
3 .63 
3 .40 
3 .51 
3.29 
3 .30 
3.70 
3.94 
3.88 
3 .74 
3.4 1 
3.43 
3.98 
4 .09 

deflp ib 

1.61 
1.82 
1.75 
1.95 
1. 75 
1.39 
1. 12 
0.94 
0.97 
1.35 
1.40 
1.48 
1.52 
1.71 
1.77 
1.79 
2.35 
1.89 
2 .23 
2.56 
3.07 
J.JJ 
3.87 
4.41 
4 .75 
6.70 
7.02 
7.50 
7.87 
8.75 
8 .74 
9.42 

11 .04 
12.52 
13.35 
14 .48 
15 .67 
16.71 
20 .59 
23.96 
26.15 
30.06 
32.55 
35.60 
38.52 
43. 18 
47 .84 
54 .05 
64.95 
8 1.43 

100.00 
125.46 
162.QJ 
189 .74 
235 .35 
300.35 
368 .73 
460.05 
553 .9 1 
676. 77 
845 .1 7 

1,091.70 
1,346.90 
1,720 .67 
2,145.43 
2,751 .1 6 
3,498.88 
4,295.08 
5,33 8.23 
6,555.54 

impinf2 

7 
-3 
8 

-10 
-17 
-13 

-9 
2 

19 
J 

11 
4 
2 

26 
-31 
25 
26 
45 
24 
48 
48 
JJ 

168 
25 
41 
36 
87 
- 1 
74 

183 
168 
109 
145 
15 1 
140 
571 
444 
347 
625 
4 19 
548 
648 

1, 187 
1,279 
1,619 
2,959 
4, 757 
5,281 
7,505 

11,701 
10,566 
19,624 
28 ,564 
31,196 
40, 779 
40,852 
49,682 
64,470 
92,090 
99,080 

148,730 
171,132 
247 ,999 
295 ,749 
399,488 
496,3 27 
805,475 

ii 2prod 

1.45 
0.82 

-O .JO 
0.74 

· 1.03 
-2.30 
-2. 12 
-1.74 
0.27 
2.28 
0.3 1 
0.44 
0.25 
0 .86 
0.25 
0. 11 
1. 37 

-2 .00 
1.37 
1.19 
1.6 1 
0.72 
1. 2 1 
1.03 
0 .60 
2.16 
0.30 
0.43 
0.34 
0.68 
0.00 
0.50 
1.04 
0.83 
0.47 
0.55 
0 .50 
0.41 
1.34 
Q.84 
0 .58 
0.86 
0.51 
0.58 
0.60 
0.91 
0.84 
0 .87 
1. 24 
1.49 
1.32 
1.43 
1.65 
1.1 7 
1.66 
1.82 
1 .58 
1.66 
1.37 
1.32 
1.34 
1.39 
1. 15 
1.29 
1. 16 
1.26 
1. 14 
1.20 
1. 12 
1.40 

ingappnb 

n.d. 
n.d . 
n.d . 
n .d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n. d. 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d. 

9.72 
11.6 1 
11.3 1 
11.72 
12.26 
12.99 
12.14 
11. 16 
11.92 
12 .05 
12.03 
11.31 
10.28 
10.34 
11.72 
11.74 
13.36 
13 .6 1 
15.33 
16.7 1 
16.2 2 
17.11 
15.33 
16.09 
16.00 
16.66 
17 .5 1 
17.35 
18 .60 
17.26 
17.65 
16.79 
16.70 
16.15 
17 .97 
19.20 
20.74 
18.98 
20.58 
21.05 
20.88 
23.32 
24.14 
24.00 
27.32 

gasappn b 

n.d . 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n .d. 
n.d. 
n.d . 
n .d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
n. d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 

6 .39 
7 .02 
6 .93 
7 .72 
7.64 
8.28 
7.82 
6.91 
7 .07 
6 .86 
7.3 1 
7.84 
8.44 
8.89 
8.05 
8 .06 
8.60 
8.70 
9.39 
9.40 

13 .33 
15.19 
13.84 
14 .30 
13.26 
12.92 
12 .04 
11 .50 
12.9 1 
13.73 
14.5 1 
15.5 1 
16.33 
16.84 
17.30 
16.48 
15.43 
15.54 
15.88 
16.89 
17.02 
16.54 
18.51 
18.27 
20.02 
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