El ahorro en Colombia

1970-1994

I. INTRODUCCION

El' ahorro es decisivo para mejorar las condiciones
de vida de una sociedad. A mayor ahorro, mayor
inversion y, por lo tanto, mayor crecimiento. Por
ello, el comportamiento y los determinantes de
la tasa de ahorro son temas econémicos de gran
relevancia.

El ahorro puede desagregarse en tres compo-
nentes: el ahorro publico, el ahorro privado vy el
ahorro externo. Los dos primeros conforman lo
que se denomina ahorro nacional. El ahorro exter-
no es equivalente al déficit en la cuenta corriente
(refleja lo que el resto del mundo le presta a un
pais) y puede constituir temporalmente una fuente
importante de ahorro.
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Los determinantes del ahorro interno en Colombia

no han sido plenamente establecidos debido, en
parte, a la escasez de estudios sobre la materia.
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Es probable que la falta de interés en el tema
(especialmente en lo relacionado con el ahorro
privado) sea atribuible a la gran estabilidad regis-
trada por las tasas de ahorro privado en los
altimos 25 anos.

En efecto, el grafico muestra la evolucién del
ahorro en Colombia durante el periodo 1970-
1994. Para los anhos comprendidos entre 1972 v
1990, el ahorro privado fluctué entre 13% vy
15% del PIB, margen estrecho si se tiene en
cuenta la volatilidad de otras variables macroeco-
némicas en Colombia. Con todo, en 1990 se
inicié un intenso proceso de deterioro del ahorro
privado que lo llevé a niveles cercanos al 7% en
1993-1994. No cabe duda que la caida reciente
del ahorro privado constituye un fenémeno de
importancia que contrasta con la estabilidad
registrada por esta variable en el pasado.

De otra parte, el ahorro puiblico ha sido mas
inestable que el ahorro privado (el rango va de
1.3% en 1983 a 9.7% en 1991), aunque muestra
una moderada tendencia creciente a lo largo del
periodo bajo andlisis. Algo similar ocurre con el
ahorro interno hasta 1990, dada la relativa estabi-
lidad del ahorro privado. Llama la atencién que,
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en términos generales, el comportamiento del
ahorro externo ha sido exactamente opuesto al
del ahorro publico.

Dada esta relacién inversa, no es sorprendente
que la mayoria de los estudios que directa o
indirectamente abordan la problemdtica del
ahorro en Colombia se hayan concentrado en
los determinantes del ahorro puiblico y el ahorro
externo, e implicitamente haya ignorado el ahorro
privado como objeto de analisis. La literatura
colombiana ofrece diversas formas de interpretar
la nitida relacion inversa entre ahorro externo y
ahorro publico. Un buen nimero de trabajos
(Perry y Cardenas, 1986; Ocampo et al., 1985)
enfatizan el cardcter anticiclico de la politica
fiscal. Los efectos expansionistas de bonanzas
externas fueron compensados mediante politicas
fiscales contraccionistas (ahorro piblico). Otros,
por el contrario, argumentan que la causalidad
va al revés. El mayor ahorro publico sustituye
ahorro externo (Gémez y Thoumi, 1986). Como
los dos argumentos son conceptualmente validos,
la realidad probablemente se ubica en algin
punto intermedio. Mas aun, las cifras para la
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primera mitad de las presente década sugieren
un debilitamiento de la estrecha relacion entre
ahorro externo y ahorro pablico.

Un aspecto novedoso del comportamiento del
ahorro es que a partir de 1990 se pone en eviden-
cia la existencia de una relacién inversa entre el
ahorro externo y el ahorro privado. En efecto, el
notable incremento del ahorro externo, que llegd
a niveles cercanos al 5% del PIB en 1993 vy
1994, ha estado acompanado de la caida en el
ahorro privado, en tanto que el ahorro publico
se ha mantenido practicamente inalterado.

111. DETERMINANTES DEL AHORRO EN
COLOMBIA

Pese a su importancia es poco lo que se sabe en
el pais acerca de los determinantes del ahorro,
especialmente el que realizan las empresas y
familias (que es el que mas pesa). Aunque son
varios los estudios que han abordado el tema,
los resultados on poco concluyentes y, en algunos
casos, contradictorios entre si. Los ejercicios han
estado limitados por las cortas series de tiempo
nacionales disponibles. Con contadas excepcio-
nes, no existen estimaciones de cardcter micro-
econémico basadas en encuestas de gastos que
son las mas relevantes para entender los determi-
nantes del ahorro.

En particular ha sido rechazada la hipétesis del
ingreso permanente, segln la cual los individuos
ahorran (o desahorran) las fluctuaciones transi-
torias en el ingreso (Lopez, 1994). La razén seia-
lada es la imperfeccion en el mercado de capita-
les que impone una restriccion de liquidez sobre
los agentes. La teoria clasica, en su versiéon mas
tradicional, también ha sido refutada ya que en
ningln estudio el ahorro parece depender de la
tasa de interés.

No obstante, existen también algunos resultados
positivos. Por ejemplo, la relacién entre ahorro y
demografia (los jévenes y los ancianos ahorran
poco) ha sido validada por Ramirez (1992).



También se ha establecido que existe una relacién
inversa entre ahorro publico y ahorro privado.
Cuando el gobierno gasta mds (disminuye su
ahorro), el sector privado ahorra mas, anticipando
futuros impuestos (Carrasquilla y Rincén, 1990).
De otra parte, la existencia de una relacién
positiva entre ahorro e inflacién se ha obtenido
en diversos estudios, el mds reciente de los cuales
es Steiner y Escobar (1994). El argumento en este
caso es que la inflacion representa no s6lo un
impuesto para todos los agentes sino también
una redistribucion hacia aquellos con mayor pro-
pension al ahorro (en contra de los asalariados).
Cuando se analiza el impacto de la distribucién
del ingreso sobre ahorro (medida como relacion
entre los ingresos laborales y los ingresos al
capital) se obtiene un incémodo signo negativo.

IV. COMPORTAMIENTO RECIENTE DELAHORRO

Si bien las causas y consecuencias del deterioro
reciente del ahorro privado han sido motivo de
preocupacion entre los analistas, no existen estu-
dios rigurosos que analicen el tema con profun-
didad. De manera algo informal, ha habido una
tendencia a responsabilizar a la "apertura" eco-

némica de este resultado. Esta hipotesis es
plausible dado el previo represamiento de la
demanda por bienes durables, asi como su abara-
tamiento relativo. Si a lo anterior se le afade el
relajamiento de las restricciones crediticias aso-
ciado a la entrada de capitales y a la reforma
financiera, no es sorprendente que se haya produ-
cido un aumento significativo en el consumo
privado. Sin embargo, no existen estudios que
confirmen esta (u otras) hipdtesis en el caso
colombiano.

Mas adn, existe informacion preliminar que
sugiere que la caida reciente del ahorro es atribui-
ble al comportamiento del ahorro de las empresas
(especialmente las privadas) mas que al de los
hogares (por lo menos hasta 1992). Es posible
que la apertura y los aumentos en la tributacion
hayan reducido los margenes de las empresas.
Este constituye, sin duda, un excelente tema de
investigacion para el futuro. Las perspectivas en
materia de ahorro no son muy alentadoras en
parte debido a la falta de entendimiento sobre su
comportamiento reciente. Desafortunadamente
no se sabe cudl es la formula para inducir un
mayor ahorro.
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