
El ahorro en Colombia 
1970-1994 

l. INTRODUCCION 

El ahorro es dec isivo para mejo rar las co ndi c iones 
de v ida de una soc iedad. A mayor ahorro, mayo r 
inversión y, po r lo tanto, mayor crec im iento. Por 
ell o, el comportam iento y los determ in antes de 
la tasa de ahorro son temas económ icos de gran 
releva nc ia. 

El ahorro puede desagrega rse en tres compo­
nentes : el ahorro públ ico, e l ahorro pr ivado y el 
ahorro ex tern o. Los dos pr imeros conforman lo 
que se denomina ahorro nac ional. El ahorro exter­
no es equ ivalente al déf ic it en la cuenta co rri ente 
(refleja lo que el resto del mundo le presta a un 
país) y puede consti tu ir temporalmente una fu ente 
importante de ahorro. 

11. EL AHORRO EN COLOMBIA 

Los determ inantes de l ahorro interno en Co lomb ia 
no han sido p lenamente estab lec idos debido, en 
parte, a la escasez de estudi os sobre la materi a. 
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Es probabl e que la falta de in te rés en el tem a 
(espec ial mente en lo relacionado con el ahorro 
pri vado) sea atribuibl e a la gran es tabi l idad reg is­
trada por las tasas de ahorro privado en los 
ú lt imos 25 arios. 

En efecto, el gráfico muestra la evo luc ión del 
ahorro en Co lo mbi a duran te el período 1970-
199 4. Para los años comprend idos entre 1972 y 
1990, el ahorro pri vado fluctuó entre 13% y 
15% de l PIB , margen es trec ho si se tiene en 
cuenta la vo lat i li dad de otras var iab les macroeco­
nóm icas en Co lombi a. Con todo, en 1990 se 
ini c ió un intenso proceso de deterio ro del ahorro 
privado que lo ll evó a ni ve les ce rca nos al 7% en 
1993- 1994. No cabe duda que la ca ída rec iente 
del ahor ro pr ivado const ituye un fenómeno de 
importan c ia que contras ta co n la es tab ilidad 
reg istrada por es ta va ri ab le en el pasado. 

De otra parte, e l ahorro púb li co ha sido más 
in~s ta b l e que el ahorro pr ivado (e l rango va de 
1.3% en 1983 a 9.7% en 199 1 ), aunque muestra 
una moderada tendenc ia crec iente a lo largo del 
período bajo análi sis. Al go simil ar ocu rre con el 
ahorro interno has ta 1990, dada la relat iva estab i­
li dad del ahorro pr ivado . Ll ama la atenc ión que, 



Gráfico 1. COMPONENTES DEL AHORRO TOTAL 
(Porcentajes del PIB) 
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Fuente: Dan e y DNP. 

en términos genera les, el comportam iento de l 
ahorro externo ha sido exactamente opuesto al 
del ahorro púb l ico. 

Dada es ta relac ión inversa, no es sorprendente 
que la mayoría de los es tud ios que directa o 
indirectamente abordan la prob lemática de l 
ahorro en Co lomb ia se haya n concentrado en 
los determin antes del ahorro púb l ico y el ahorro 
externo, e imp líci tamente haya ignorado el ahorro 
pr ivado como objeto de anál isis. La li teratura 
co lombiana ofrece d iversas formas de interpreta r 
la nítida relac ión inversa entre ahor ro ex terno y 
ahorro púb li co. Un buen número de trabajos 
(Perry y Cárdenas, 1986; Ocampo et al ., 1985) 
enfati za n el ca rácter anticíc l ico de la po lít ica 
fisca l. Los efectos expansionistas de bonanzas 
externas fueron compensa dos mediante polít icas 
fiscales contraccionistas (a horro púb l ico). Otros, 
por el contrari o, argumentan que la ca usal idad 
va al revés . El mayor ahorro púb l ico sustituye 
ahorro extern o (Gómez y Th oumi , 1986). Como 
los dos argumentos son conceptualmente vá l idos, 
la rea lidad probablemente se ubi ca en algú n 
punto intermedio. M ás aún, las cifras para la 
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primera mitad de las presente década sugieren 
un debi l itam iento de la estrecha relación entre 
ahorro exte rno y ahorro púb l ico . 

Un aspecto novedoso del comportamiento del 
ahorro es que a partir de 1990 se pone en ev iden­
c ia la ex istenc ia de un a relac ión inversa entre el 
ahorro externo y el ahorro privado. En efecto, e l 
notable incremento del ahorro exte rn o, que l legó 
a niveles cerca nos al 5% del PIB en 1993 y 
1994, ha es tado acompañado de la ca íd a en el 
aho rro pr ivado, en tanto que el ahorro públ ico 
se ha mantenido prácticamente inalterado. 

111. DETERMINANTES DEL AHORRO EN 
COLOMBIA 

Pese a su importancia es poco lo que se sabe en 
el país acerca de los determinantes de l ahorro, 
espec ialmente el que rea li za n las empresas y 
fam ili as (que es el que más pesa). Aunqu e son 
var ios los estud ios que han abordado el tema, 
los resultados on poco concluyentes y, en algunos 
casos, contrad icto rios entre sí. Los ejerc ic ios han 
estado l im itados por las cortas series de tiempo 
nac ionales d isponib les . Con contadas excepc io­
nes, no existen est imac iones de ca rácter m icro­
económico basadas en encuestas de gastos que 
son las más rel evantes para entender los determ i­
nantes del ahorro. 

En part icu lar ha sido rechazada la h ipótes is del 
ingreso permanente, según la cual los ind ividuos 
ahorran (o desa horran) las f luctu ac iones transi­
tor ias en el ingreso (López, 1994). La razón seña­
lada es la imperfecc ión en el mercado decap ita­
les que impone una restri cc ió n de l iqu idez sobre 
los agentes. La teoría c lás ica , en su versión más 
tradic ional, también ha sido refutada ya que en 
ningún estud io el ahorro parece depender de la 
tasa de interés. 

No obstante, ex isten tamb ién algunos res ultados 
positivos. Por ejemp lo, la relac ió n entre ahorro y 
demografía (los jóvenes y los ancianos ahorran 
poco) ha sido validada por Ramírez (1992 ). 



También se ha establec ido que ex iste una relac ión 
inversa entre ahorro público y ahorro privado. 
Cua ndo el gob iern o gasta más (disminuye su 
ahorro), el sector privado ahorra más, anticipando 
futuros impuestos (Carrasq uill a y Ri~ có n , 1990). 
De otra parte, la existenc ia de una relac ión 
positiva entre ahorro e in f lación se ha obtenido 
en diversos estudios, el más rec iente de los cuales 
es Steiner y Escobar (1994) . El argumento en este 
caso es que la inflac ión representa no sólo un 
impuesto para todos los agentes sino tambi én 
una redistribuc ión hac ia aquell os con mayor pro­
pensión al ahorro (en contra de los asala ri ados). 
Cuando se ana li za el impacto de la distribuc ión 
del ingreso sobre ahorro (medida como relación 
entre los ingresos laboral es y los ingresos al 
capita l) se obtiene un incómodo signo negativo . 

IV. COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL AHORRO 

Si bi en las ca usas y consecuencias del deterioro 
rec iente del ahorro privado han sido mot ivo de 
preocupac ión entre los anali stas, no ex isten estu­
dios r igurosos que ana li cen el tema con profun­
didad . De manera algo info rm al, ha habido una 
tendencia a respo nsab ili za r a la "apertura " eco-

nómi ca de este res ultado . Esta hipótesis es 
p lausibl e dado el prev io represa miento de la 
demanda por bienes durables, así como su aba ra­
tamiento relat ivo. Si a lo anteri o r se le añade el 
relajami ento de las restri cc iones creditic ias aso­
cia do a la entrada de cap ita les y a la reform a 
fin anciera, no es sorprendente que se haya produ­
c ido un aumento signifi cativo en el consumo 
privado. Sin embargo, no ex isten estudi os que 
confirm en esta (u otras) hipótes is en el caso 
co lombi ano. 

M ás aún, ex iste info rm ac ión preliminar que 
sugiere que la ca ída reciente del ahorro es atribui­
ble al comportamiento del ahorro de las empresas 
(espec ialmente las pr ivadas) más que al de los 
hogares (por lo menos has ta 1992). Es pos ibl e 
que la apertura y los aumentos en la tributac ión 
haya n red uc ido los márgenes de las empresas. 
Este co nstituye, sin duda, un exce lente tema de 
investi gac ión para el futu ro. Las perspectiva s en 
materi a de ahorro no son muy alentadoras en 
parte debido a la fa lta de entendimi ento sob re su 
comportami ento rec iente. Desafo rtun adamente 
no se sabe cuál es la fórm ul a para induc ir un 
mayor ahorro. 
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