
El ahorro de los hogares: una 
revisión para el período 1970-19931 

l. INTRODUCCION 

Hay varias razones por las cuales la tasa de 

ahorro es un tema fundame~ta l , sobre todo cuan­

do se estudi an casos de países en desarrol lo co­

mo Co lomb ia. Entre ell as me parece relevante 

menc ionar la estrecha relac ión que se ha establ e­

c ido en la li teratura económ ica entre tasa de 

ahorro y tasa de crec imiento (ver por ejemplo 

Edward s( 1995), Carrol l y W eil (1993) y Sal a-i­

martin (1995)). Por otra parte, se ha establec ido 

también que la tasa de ahorro se ha convertido 

en un "amorti guador" de choques de ingreso 

exógenos cuvo efecto puede ser mu y fu erte en 

economías subdesarro ll adas. 

A rtícu lo pub li cab le presentado como requ isito para 
obtener el grado de maestría en economía en la Univers idad 
de los Andes. 

Quiero agradece r la va li osa ayuda a m i aseso ra, O iga 
Lucía Acosta, y de Fabio Sá nchez, qu ienes ded ica ron buena 
parte de su tiempo pa ra que es te trabajo fue ra pos ible; y así 
mismo la co laborac ión de M artha Misas, Norberto Rodríguez 
y Jorge Valencia. 

Raque l Berna/ Sa lazar2 

A partir de 199 1, la tasa de ahorro intern o en Co­

lombi a experim entó una disminución signifi­

cativa, pasando de 22.7% a 18 .9% en 1994. 

Este período co rresponde precisamente a aq uel 

en el que se impulsaron importantes refo rmas 

estru cturales en el país en los ámbi tos del comer­

c io intern ac ional, la inversión extranjera, e l 

mercado laboral, los mercados financieros y las 

in stituciones del Estado. Por esta razón , muchas 

de las hipótesis acerca de los facto res que podrían 

exp li car la ca íd a del ahorro están relac ionadas 

con estas reformas. 

Se ha argumentado que la red ucción en los 

prec ios relativos de los b ienes de co nsumo 

durable generada por la apertura económica y 

refo rzada por la rec iente reva lu ac ión de la mone­

da, faci l itó un in cremento en la demanda de este 

tipo de bi enes. En efecto, entre 199 1 y 1993 el 

consumo de bi enes durab les se inc rementó en 

ce rca de un punto de l PIB y se loca li zó en el 

nivel más alto desde 1970. Dos hechos ad ic io­

nales pod rían haber faci li tado un mayor creci ­

mi ento del co nsumo. Por un lado, la redu cc ión 



en las restri cc iones de liquidez asoc iada a la 

refo rma fina nc iera y a la entrada masiva de cap i­

tal es, y por otro, e l incremento del ingreso dispo­

ni b le ocas ionado por el desmonte de la retroacti­

v idad de las cesa ntías a raíz de las reformas 

rec ientes de l régimen labora l, así como a planes 

de ret iro incentivados con primas de indem ni­

zac ión. Sin duda, estos hec hos aumentaron la 

capac idad de consumo de los trabajadores. 

Adic iona lmente, el panorama de bona nza petro­

lera pudo incrementar las expectat ivas de los 

agentes sobre su nivel de ingreso futuro y, por lo 

tanto, causar una anti c ipac ión de gastos. 

El p resente t rabajo exp lo ra algunas posibles 

causas de la ca íd a en el ahorro interno, y centra 

el análisis en el comportamiento de los hogares . 

El objetivo pr inc ipal es determinar en qué medida 

el mayor acceso al crédito asoc iado a la reforma 

f inanc iera y la masiva entrada de cap itales que 

incrementó la d isponibilidad de recursos, pro­

p ic ió un crec imiento en el consumo y, por lo 

tanto una disminución en el ahorro de los ho­

gares. De hecho, estudios recientes han asociado 

e l proceso de liberalizac ió n financiera em­

prendido en 1974 con la tendencia decrec iente 

de largo p lazo de la tasa de ahorro de los hoga res 

(López, 1996). En pa rti cu lar, estamos interesados 

en entender la inc idenc ia de la ace lerac ión de 

este proceso a part ir de las reformas de 199 1 

sob re e l co mportamiento ahorrador de los 

hogares. 

El primer capítulo cont iene un a breve rev isión 

de las conclusiones estab lec idas en traba jos 

rec ientes respecto a la caída de l ahorro interno a 

parti; de 1991. El segundo capítulo descri be las 

te ,•dencias rec ientes del ahorro y la inversión en 

Colombia, tanto a nivel agregado como a ni ve l 

de los hogares . Adiciona lmente, presenta un 

anál isis de l comportam iento f inanc iero de los 
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hogares en Co lomb ia a la luz de un esq uema de 

fuentes y usos de recursos . El tercer capítul o 

estudi a la relación entre el mayor acceso al c ré­

dito y el comportam iento del consumo y el ahorro 

de los hogares; para ell o se utili za un modelo en 

el cual las dec isiones de ahorro, consumo y 

endeudam iento se toman simultáneamente tal 

como lo estab lece la literatura económ ica con­

venciona l. La parte ini c ial del tercer ca pítulo in­

troduce la argumentac ión teórica que da sustento 

al mod elo desc ri biendo algunas teorías de 

consumo y var ios desarrollos sobre las ap li cac io­

nes de la teoría de las restri cc iones de li quidez. 

La última parte del estudio está ded icada a las 

conc lu siones. 

11. LITERATURA RECIENTE SOBRE EL COMPOR­
TAMIENTO DE LA TASA DE AHORRO EN CO­
LOMBIA 

Var ios trabajos recie;) tes han ana li zado la dismi­

nución de la tasa de ahorro pri vado en Co lombia, 

dadoqueéstapasóde12. 12%del PIBen 1991 a 

8 .6% en 1994. Algunos de los resu ltados se rese­

ñan brevemente en esta secc ión. 

Gran parte de las exp li cac iones atr ibuidas al 

comportamiento de la tasa de ahorro interno en 

Co lombia a partir de 1991 se han basado en teo­

rías de consumo de los hogares. A lgunas de ell as 

están relac ionadas con la reva lorac ión del ingreso 

permanente como consecuencia de la bonanza 

petrolera, el proceso de liberali zac ión financi era 

y un aumento en el coefic iente de compensac ión 

de ahorro pr ivado a ahorro púb li co. Por otra 

parte, se ha mencionado también que la apertura 

comercia l causó un proceso de aj uste de inven­

ta ri os, en particular de bien es importados, que 

pudo haber influido en el comportam iento de l 

ahorro interno (ver por ejemplo López (1995), 

Ca lderón (1995)) . 



Urrutia (1995) atribuye la caída de la tasa de 

ahorro interno a tres razones fundamentales: el 

primer factor que establece es la relajación de 

las restricciones de liquidez, es decir, el ahorro 

disminuyó dada la mayorfacilidad de los hogares 

para endeudarse. Factores tanto externos como 

internos facilitaron dicha relajación; entre los 

primeros se destacan la caída en la tasa de interés 

de corto plazo en Estados Unidos, el período 

crítico que enfrenta la economía de dicho país y 

el cambio de regulación del mercado de capitales 

en algunos países industrializados a partir de 

1990. Como factores internos, se nombran el 

incremento de la oferta monetaria, las reformas 

del mercado laboral, el régimen cambiario y el 

comercio exterior y, por último, la liberalización 

financiera . 

Un segundo factor que establece Urrutia para 

explicar la disminución del ahorro es la inflación · 

de activos. Al iniciar la década de los 90, se 

observó un incremento en el precio de acciones 

y vivienda residencial probablemente propiciado 

por la política monetaria implementada con el 

propósito de detener la entrada de capitales al 

país. Este hecho se constituyó en un estímulo al 

consumo y por lo tanto en una caída del ahorro 

que probablemente fue incentivada por la libera­

lización financiera, en la medida en que los ho­

gares podrían incrementar su consumo a través 

de créditos en ~1 mercado hipotecario. 

Por último, Urrutia menciona que la generación 

de ahorro público a través del incremento de im­

puestos pudo haber agravado la caída del ahorro 

privado . En conclusiém, tanto la política mone­

taria como la fiscal pueden haber sido responsa­

bles del comportamiento reciente de la tasa de 

ahorro. Por un lado, la política monetaria esti­

muló la caída en las tasas de interés, por lo cual 

pudo causar una reducción en las restricciones 

de liquidez y generar inflación de activos . Por 

otra parte, la política fiscal podría haber contri­

buido a la caída del ahorro privado si generó 

ahorro público mediante un incremento de los 

impuestos. En ese orden de ideas, se establecen 

algunos posibles mecanismos para corregir este 

fenómeno. Entre ellos se mencionan: una acerta­

da política fiscal, una estricta política monetaria, 

restricciones del crédito y un mayor crecimiento 

económico. 

Por otra parte, algunos autores han evidenciado 

que el problema del ahorro debe ser analizado 

desde una perspectiva totalmente diferente. 

Aunque es importante para ellos analizar parti­

cularmente el de los hogares a partir de teorías 

de consumo, atribuyen el problema del ahorro a 

partir de 1990 a un fenómeno relacionado casi 

exclusivamente a las empresas. 

López (1996) establece con base en algunos 

cálculos presentados en el Cuadro 1 que la caída 

del ahorro privado a partir de 1990 está explicada 

por dos factores fundamentales: 1) una extensión 

de la caída de largo plazo presentada por la tasa 

de ahorro de los hogares prácticamente desde la 

segunda mitad de los 70s; y 2) la abrupta caída 

del ahorro de las empresas después de un 

aumento significativo en el quinquenio anterior . 

La tasa de ahorro de las empresas pasó de 6.15% 

del PIB en 1990 a 3.0% en 1991. En este año, el 

efecto total sobre la tasa de ahorro privado fue 

contrarrestado por un inusual incremento de 

2.5% del PIB del ahorro de los hogares. En 1992, 

el colapso de la tasa de ahorro de las empresas sí 

se reflejó en la tasa de ahorro privado. 

Por estas razones, López (1996) propone que el 

tratamiento del tema del ahorro debe ser diferente 

en la medida en que la caída de la tasa de ahorro 

de los hogares es tan sólo la extensión de un 
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Cuadro 1. TASAS DE AHORRO PRIVADO 
(Promedios) 

Ahorro Ahorro de Ahorro de 

privado empresas hogares 

1970-1974 13.0 4.9 8 .1 

1975-1979 13.5 5.2 8.8 

1980-1984 13 .6 5. 2 8.4 

1985-1989 14.0 6.7 7.3 

1990-1994 10.4 4.2 6.9 

Fuente: López, A. Savings and Structural Reforms in Co lombi a 
in th e 1990s: Bas is for New Quantitative Work. En ero 1996. 

fenóme no de largo plazo que se ha presentado 

desde finales de los 70s. Por otra pa rte, insiste en 

que se ha hecho poco énfas is en la gravedad del 

co lapso de la tasa de ahorro de las empresas, lo 

cua l sí parece ser un comportamiento reciente. 

López estab lece c iertas hipótesis para explicar 

este tipo de comportamientos desde un plano 

puramente cua litat ivo. Primero se refiere aliento 

y muchas veces interrumpido proceso de li bera li­

zación financiera como el principal ca usante de 

la tendencia decreciente de largo plazo de la 

tasa de ahorro de los hogares. Segundo, expone 

que es probab le que el co lapso de la tasa de 

ahorro de las empresas en los 90s se deba básica­

mente al aumento de la carga tributaria, en 

espec ial si se tiene en cuenta que se ll evó a cabo 

en un período en el cua l la industr ia co lomb iana 

requería de medidas orientadas a incrementar su 

compet itividad dado el contexto de li bera lización 

financiera. 

De manera simil ar, Sánchez, Murcia y O li va 

(1996) ana li zan los principales determinantes de 

la caída del ahorro intern o, pero centrando el 
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análi sis en el comportamiento de las empresas. 

Estab lecen que la disminución de l ahorro de las 

empresas se debió cas i en su tota lidad al compor­

tamiento de las empresas del sector privado y no 

al de empresas públicas. 

Las conc lu siones, sin embargo, no están relac io­

nadas con la carga tributaria como se expone en 

el artícu lo de López. Los autores estab lecen que 

el re lajamiento de ciertas restricciones al endeu­

damiento externo relativamente barato y la com­

petencia extran jera propiciada por la apertu ra 

económica generaron camb ios radicales en el 

comportamiento de los agentes co lomb ianos, en 

pa rt icul ar, de las emp resas . El comportamiento 

de las firmas para el período de análisi s evidencia 

el hec ho de que se sustituyó el ahorro interno 

por créd ito externo de un a manera signifi cat iva, 

au nque gran parte de la invers ión siguió finan­

c iándose a través del crédito in te rno. Sin em­

bargo, las empresas pequeñas siguieron finan­

c iándose en mayor grado (aunque en menor 

proporción que en el período anter ior) con ahorro 

in te rn o a pesar del relajam iento de las condi c io­

nes de acceso al créd ito. Finalmente, los autores 

estab lecen que este comportamiento fue una 

respuesta a la expansión del créd ito interno, 

consecuenc ia de las reformas estructura les del 

país a pa rt ir de 199 1, más que a un a reacción a 

· la apertura financiera per se. 

Un trabajo reciente de López, Gómez y Rodríguez 

(1996) ana li za el problema de la caída en la tasa 

de ahorro partiendo de la construcción de unas 

series de ahorro e invers ión que empalman la 

serie del 50-69 construi qa por el Banco de la 

Repúb li ca con la del período 70-9 3 elaborada 

por el DANE. Adicionalmente este trabajo corrige 

las cifras de ahorro por un factor que tiene en 

cuenta las ganancias de cap ital generadas po r 

las revaluaciones de act ivos y pasivos causadas 



P?r un lado, po r la in f lac ión, y, po r otro, po r las 

vari aci ones de la tasa de cambio rea l. 

Como conclusiones, estos autores establecen que 

la caída del ahorro privado entre 1989 y 1993 

tiene como o rigen la caída permanente del ingre­

so di sponible, que se observa cas i desde 1950. La 

razón por la cual este descenso no se había refl ejado 

en la tasa de ahorro se debe a que el consumo 

había seguido una trayectoria bastante similar a la 

del ingreso di sponible e incl uso presentó períodos 

de di sminuciones más dramáticas. Sin embargo, a 

part ir de 1987, el consumo dejó de presentar esta 

tendenc ia e in c lu sive ex hibe una tendenc ia 

fuertemente crec iente a pa rtir de los 90 . 

Los resultados de este trabajo indica n que el 

incremento en los impuestos expli ca aprox ima­

damente el 80% de la ca ída del ingreso d isponi­

b le desde 1983; por esta razón, la po líti ca tribu ­

ta ri a parece haber sido causante en gran medida 

de la di sminuc ión en la tasa de ahorro. En años 

anteri o res, esta situac ión no se había refl ejado 

en el ahorro domésti co debido a que los ingresos 

crec ientes de l gobierno constituían un incre­

mento equiva lente en el ahorro pú bli co . Sin 

embargo, este comportamiento respecto a la 

po líti ca f isca l cambió a pa rtir de la década del 

noventa, po r lo cual la mayor carga f isca l se 

reflejó no só lo en la tasa de ahorro pri vado sino 

también en la de ahorro intern o . 

Finalmente, López, Mi sas y O li veros (M ayo, 

1996) estab lecen algunos determin antes del 

consumo pa rti endo de la hi pótes is del ingreso 

permanente con el objeti vo de entender el boom 

de consumo experimentado en los años 90 y el 

descenso en la tasa de aho rro privado. Los resul­

tados indica n que el incremento del ingreso en 

los últimos años puede expli ca r gran pa rte del 

aumento en consumo. Adic ionalmente, encuen-

t ra n que la tasa de interés rea l ti ene un gran 

efecto sobre el consumo. De hecho, en el largo 

p lazo una di sminu c ión de 1 punto en la tasa de 

interés rea l impli ca un incremento en el consumo 

rea l per cápita entre 0 .6% y 1 %. Estos resultados 

no son compatibl es con la ev idenc ia presentada 

por trabajos tanto a nivel nac ional como intern a­

c ional. Por otra pa rte, encuentran que el impacto 

de la liberali zac ión f inanc iera sobre el crec imien­

to de l gasto en consumo en el corto p lazo es 

muy débil , resul tado contrar io a lo que se encuen­

t ra en este trabajo, como se verá más ade lante. 

En el siguiente capítul o se hace una breve des­

c ri pc ión de las tendenc ias rec ientes de l ahorro y 

la inversión en Co lombia. En primera instanc ia 

se hace a ni ve l ag regado, pa ra posteri o rmente 

hacer un análi sis del desem peño a ni ve l de 

hogares. Esta desc ripción permite observa r el 

compo rtamiento de los d ist intos facto res que 

han expl icado la reciente ca ída del ahorro. 

111. EL COMPORTAMIENTO DEL AHORRO EN 
COLOMBIA 

A. Revisión de la evolución reciente del ahorro y la 
inversión en Colombia 

La tasa de ahorro intern o en Co lombia ha experi ­

mentado una fuerte d isminuc ión a part ir de 199 1, 

ta l como lo ev idenc ian las c ifras del Dane que se 

presentan en el G ráfico 1. Dicha tasa dism inuyó 

de 22.7% del PIB en 199 1 a 18.9% en 1994. 

Este período co rresponde prec isamente a aquel 

en el que se ll eva ron a cabo impo rtantes refor­

mas estru cturales en el país, en los campos de l 

comerc io internac ional, la inversió n extranjera, 

el mercado laboral, los mercados f inanc ieros y 

las institu c io nes del Estado . Por esta razó n, 

mu chas de las expli cac iones que se atri buyen a 

la ca ída rec iente del ahorro es tán relac ionadas 
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Gráfico 1. AHORRO EN COLOMBIA 
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Fuente : Cuentas Naciona les, Dane. 

con estas reformas, principalmente con la aper­

tura comerc ial y financ iera. 

Es interesante observar que gran parte de la 

d ism inuc ió n de la tasa de ahorro es atri bu ible a 

la caída del ahorro privado, dado que el ahorro 

púb li co se ha mantenido práct icamente constante 

como proporción del PIB y no se ha hecho un 

esfuerzo contundente por incrementar esta tasa 

(ver Gráfico 2) . Mientras que la tasa de ahorro 

privado pasó de 12 .12% en 199 1 a 8.6% en 

1994, la tasa de ahorro público só lo disminuyó 

de 10.6% en 199 1 a 10.3% en 1994. Inc lusive, 

si se observa el Gráfico 2, e l ahorro privado pre­

senta una c lara tendencia decrec iente a partir de 

1988, mientras que el ahorro púb li co exhibe un 

comportam iento c rec iente en el período 88-9 1. 

Este comportam ien to causó que el ahorro privado 

pasará de ser e l 69.9% del ahorro interno en 

promedio para el período 70-89 a 52.0% en pro­

medio durante el período comprendido entre 

199 1 y 1994. De hecho para 1994, el ahorro pri­

vado corresponde al 45.4% del ahorro interno, 

mientras que el ahorro público representa un 

54.6% . 
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El Gráfico 3 muestra que la tasa de inversión se 

recuperó desde 199 1, a pesar de la aparente re­

ducción de sus fuentes intern as de financia­

miento. Este hecho permite in fer ir que la reduc­

c ión de ahorro interno fue compensada cas i en 

su totalidad por ahorro externo, dado que éste 

pasó de -6 .7% del PIB en 199 1 a 1.6% en 1993. 

El Gráfico 4 muestra que la disminución en la 

tasa de ahorro privado está exp li cada tanto por 

la ca ída del ahorro de los hogares como por el 

colapso del ahorro de las empresas, reversa ndo 

así un a tenden c ia de au mento signifi cativo 

durante la segunda mi tad de los años 80. El 

ahorro de las empresas presentó su compor­

tamiento más alto en 1988, cuando reg istró una 

ta sa de 7.05% del PIB; en los años posteriores 

mostró un comportamiento simil ar, para caer 

abruptamente en 1991 a 3.0% del PI B. El co lapso 

en este año no se vió reflejado completamente 

en la tasa de ahorro pr ivado debido a que el aho­

rro de los hoga res presentó en este año su incre­

mento más signi f icativo en 25 años, al pasar de 

6.5% del PIB en 1990 a 9. 13% en 199 1. Como 

consecuenci a de estos comportamientos, la tasa 

Gráfico 2. AHORRO PUBLICO Y PRIVADO 
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Gráfico 3. AHORRO E INVERSION 
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de ahorro pr ivado so lamente disminuyó 0.6 

puntos del PIB , al pasar de 12.7% en 1990 a 

12.1 % en1 99 1. 

En 1992 , tanto la caída del ahorro de los hoga res 

como de las empresas se ref lejó en el ahorro 

privado loca li zá ndose en 9 .26% del PIB, el nivel 

más bajo desde 1971 . En 1994, la tasa de ahorro 

de los hoga res descendió hasta 6.1% del PIB y la 

tasa de ahorro de las empresas a 2.48% del PI B. 

Al obse rvar el Gráfico 4 se puede apreciar que la 

tasa de ahorro de los hogares exhibe una ten­

denc ia de descenso a largo plazo que com ienza 

aprox imadamente desde la segunda mitad de los 

años 70, a excepc ión de 1991 , cua ndo registró 

un dramático incremento. 

A l ana lizar el crec imiento del consumo real y el 

ingreso disponible real que se muestra en el 

Gráfico 5, es c laro que este aumento en el ahorro 

de los hogares en 1991 refleja una tasa de crec i­

miento creciente del ingreso disponib le y una 

dec rec iente del consu mo . A partir de 199 1, am­

bas tasas presentan una recuperación , después 

Gráfico 4. AHORRO PRIVADO 
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de una tendenc ia decreciente de largo p lazo 

durante los años 80 . 

El Gráfico 6 muestra de manera más c lara que el 

período reciente de deterioro de la tasa de ahorro 

está relacionado con una recuperación de l 

consumo de los hogares frente a los bajos niveles 

que había exhi b ido en buena parte de la década 

de los 80 . Después de perder 6.9 puntos del PIB 

Gráfico 5. CRECIMIENTO DEL CONSUMO REAL Y 
EL INGRESO DISPONIBLE REAL 
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EL AHORRO DE LOS HOGARES 171 



Gráfico 6. INGRESO Y CONSUMO DE LOS HO­
GARES 
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desde 1982 hasta 1990, el consumo se incre­

mentó 5.7% del PIB , pasando de 65.6% del PIB 

en 1990 a 71.73% en 1993. Vale la pena resaltar 

también, que el consumo ha conservado la misma 

tendencia que el ingreso disponible durante todo 

el período de aná lisi s. 

Al ana lizar el ingreso disponible por compo­

nentes en los Gráficos 7 A y 78, podemos ver que 

el incremento de 3.48 puntos en el ingreso dispo­

nible en 1991 se debe principalmente a dos 

razones: la primera, al incremento de 1.96 puntos 

del PIB en el excedente bruto de exp lotación 

(EBE), después de un largo período de descenso, 

y la segu nda, a un incremento signifi cat ivo de 

las transferencias netas (1.56% del PIB) relacio­

nadas, probablemente con la amn istía fiscal otor­

gada a los cap itales que se mantenían en el exte­

rior. Adicionalmente vale la pena mencionar 

que los períodos de descenso de la tasa de ahorro, 

es decir, 1978-1993 y 1991 -1994 (ver Gráfico 1) 

están asoc iados con increm entos significativos 

de los ingresos sa laria les, como puede observarse 
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Gráfico 7A. COMPONENTES DEL INGRESO DIS­
PONIBLE 
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en el Gráfico 7 A. Entre 1991 y 1994, este rubro 

presentó un incremento de 2.7 puntos del PIB. 

Sin embargo, en 1991 los ingresos sa lari ales no 

habían comenzado a aumentar. Por esta razón, no 

se puede relacionar el incremento del ahorro de 

los hogares en dicho año con las reformas laborales 

ini c iadas con la Ley 50 que pudieron haber 

rep resentado un incremento inesperado en el 

ingreso de los hogares. 

Se han estab lecido otras razones para exp li car 

este comportamiento, relacionadas con las medi­

das de rep res ión financiera que se ap li caron en 

este año como la imposición de un req uerimiento 

de encaje de 1 00% sobre los depósitos, y que 

reversaron momentáneamente el proceso de 

liberalizac ión financiera que se había ini c iado 

desde el segundo quinquenio de los años 70. 

El Gráfico 8 muestra el comportamiento de la 

inversión y el endeudamiento de largo plazo de 

los hogares. Este endeudamiento corresponde a 

los préstamos otorgados a los hogares en el 



Gráfico 78. COMPONENTES DEL INGRESO DIS­
PONIBLE 
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te rritori o nac ional para compra de viv ienda por 

el Banco Centra l Hi poteca ri o, las co rporac iones 

de ahorro y v ivienda (CAVs) y el Instituto de 

Crédito Terri tor ial (ICT), hoy INURBE. Este tipo 

de operaciones muestra una tendenc ia c lara­

mente crec iente para todo el período de análi sis, 

exhi biendo su ni ve l más alto en 1985. De 7.61% 

Gráfico 8. INVERSION Y ENDEUDAMIENTO DE 
LARGO PLAZO DE LOS HOGARES 
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Fu ente: Dane y cuentas f inanc ieras. 

del PIB en 1990, los préstamos de largo p lazo a 

hoga res pasaron a 8.70% en 1993. Parece ser 

que estas operaciones permit ieron que la inver­

sión de los hogares se mantuviera relat ivamente 

constante en el período 91-93, dada la escasez 

de recursos internos (a horro) pa ra su financia­

miento. 

Por otra parte, e l G ráfico 9 muestra el endeuda­

miento de co rto p lazo que comprende las va ri a­

c iones netas de los présta mos de co rto p lazo y 

los créditos comerc iales oto rgados a los hogares. 

Esta in formación está contenida en las cuentas 

f inanc ieras de l Ba nco de la República . Como se 

puede aprec iar, el período 9 1-94 ex hibe un 

incremento sign if icativo de este tipo de fi nanc ia­

c ión y está asoc iado al período de incremento 

en el consumo de los hogares . 

En conc lusión, e l descenso de largo p lazo de la 

tasa de ahorro de los hoga res está asoc iado con 

el período en el cual se ll evo a cabo un proceso 

de li bera li zac ión financiera en Co lomb ia. Aún 

más, el incremento de l ahorro en 199 1 ha sido 

asoc iado con medidas de repres ión financiera 

Gráfico 9. ENDEUDAMIENTO DE CORTO PLAZO 
DE LOS HOGARES 
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a pi icadas en ese año, como ya se ha hecho 

notar, y su descenso a partir de este año está 

relacionado con un incremento en el endeuda­

mi ento de los hogares (G ráfico 8) facilitado por 

las reformas financieras. Estos hechos, por lo 

tanto, hacen pensar que el comportamiento de 

largo plazo del ahorro de los hogares pueda 

esta r determinado en gran medida por el proceso 

de libera li zación f inanc iera, del cual hacen parte 

las reformas de 1990 . Por este motivo, este tra­

bajo eva lú a la relación entre el acceso al créd ito 

y e l comportamiento del ahorro de los hogares, 

con el fin de determinar si estos hechos exp li can 

la caída de la tasa de ahorro en Co lombia. 

Con este objet ivo en mente, a continuac ión se 

ll eva a cabo una descripción de los principales 

cambios en el comportamiento financiero de los 

agentes en Co lomb ia, en espec ial de los hogares, 

a raíz del proceso de profundización fin anc iera 

ace lerado con las reformas de 1990. Este análi sis 

hace uso de un esquema de fuentes y usos de los 

recursos tanto de hogares como de empresas. 

Los principales resultados se establ ecen en la 

siguiente sección. 

B. Análisis de fuentes y usos de los recursos de los 
hogares 

Dado que es un objetivo fundamental de este 

trabajo eva luar si el endeudamiento de los hoga­

res puede considerarse como un determinante del 

ahorro, un esquema de fuentes y usos parece una 

herramienta adecuada para analizar la importancia 

relativa del ahorro propio y del endeudamiento en 

el f inanc iamiento de las transacciones de los 

hogares. La cuenta de capita l (ahorro-inversión) y 

las cuentas financieras3 para cada agente, pueden 

integra rse para construir un esquema de fuentes y 

usos que permite visualiza r el origen de los recu rsos 

(ahorro o financiación) y la destinación de los 
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mismos (inversión f ija o co locación financiera) . 

Adi c ionalmente, es un análisis interesante dado 

que permite relacionar el ahorro macroeconómico 

con el ahorro fi nanciero . 

El Cuadro 2 muestra el comportam iento finan­

c iero de los hogares en el pe ríodo 70-74 hasta 

90-94 durante el cual se observa un deterioro de 

las fuentes intern as (ahorro) de los hoga res de 

aproxi madamente 1 .1 puntos de l PI B. Adicional­

mente, la fin anciación externa proveniente de 

recursos de créd ito o de emi sión de títulos o de 

acc iones muestra una recuperación de 2.2 puntos 

del PIB en el período 90-94 respecto al período 

justamente anter ior, después de una tenden c ia 

negativa de largo p lazo, ini ciada desde el período 

70-74 y que corresponde a una reducción de la 

financiación exte rn a de ap roxi madamente 2.6 

puntos del PIB hasta el período 85 -89. En otras 

palabras, parece habe rse reve rsado en el último 

período de análi sis la tenden c ia al paulatino 

desendeudamiento de los agentes que se venía 

presentando en períodos ante ri o res. 

Este inc remento en el endeudamiento de los 

hogares podría esta r rel ac ionado con los cambios 

en el mercado financiero co lomb iano, que estuvo 

cerrado y ampliamente demandado durante años, 

y en el cua l pocos tenían acceso al créd ito. 

El objet ivo principal de la reforma al sector finan­

ciero fue est imul ar la cana li zación de ahorro 

hac ia el sistema fin anc iero y por lo tanto, la 

Las cuentas financ ieras, elaboradas por el Banco de la 
Repúb li ca, son un instrumento que permite ana li zar los 
mecanismos para rea l izar la transferenc ia del ahorro a la 
invers ión. Estos datos proveen informac ión acerca de los 
camb ios en las posic iones acti vas y pasivas de los agentes, y 
por tanto, permiten anali za r las transferencias de los 
excedentes de agentes superav itarios a agentes defici tari os. 



Cuadro 2. FUENTES Y USOS DE RECURSOS DE LOS HOGARES 

1970-1 974 1975 -1 979 1980-1 984 1985-1989 1990-1994 

Recursos 13.92 13. 10 
Internos 8.11 8.84 

Ahorro bruto 8.09 8.83 
Transferencias netas + rese rvas• 0.02 0.01 

Externos 5.81 4.2 6 
Tí tu los y o.t ros 0.00 0.00 

Financ iación 5.81 4. 26 

Aplicac iones 13.99 13.38 

Inversión fi ja 5.02 4.95 

FIBKF+Var. Ex ist. 5.21 5. 12 
Otros act ivosb -0 .18 -0. 17 

Colocaciones f inancie ras 8.96 8.42 

M edios de pago 1.32 1.77 

Colocación 3.55 2.92 
Derechos de ac reedo res e 31 .47 1.76 

Derechos de propietariod 42.08 1.16 

Financiación 3.05 2.53 

Reservas de seguros vida y cesa ntías 1.04 1.20 

Disc repancia estadística -0 .06 -0. 28 

a Tran sferenc ias netas de cap ita l y cuentas por pagar o rec ib ir 
b Ti erras, terrenos y otros acti vos 
e Depósitos y títulos 
d Acciones y otras formas de propiedad 

12.56 10.59 12.28 
8.22 7.35 6.88 
8.41 7.27 6 .86 

-0 .19 0.09 0.01 

4. 33 3 .24 5.4 1 

0.02 0.00 0 .00 
4. 31 3.24 5.4 1 

12.5 1 10.28 12. 16 

4.70 4.79 4.41 
4 .97 5.02 4.91 

-0 .26 -0 .23 -0.49 

7.80 5.49 7.75 
1.13 0.94 1.07 

3 .76 2.60 5 .19 

2.68 1.78 4.65 
1.09 0.8 2 0 .54 

1.80 0.95 0 .61 

1.1 o 1.01 0.88 

0.05 0.31 0.13 

Fu ente: Banco de la Repúb l ica, Departamento de Investigac iones Económicas, Cuentas Financieras. 

capac idad de l secto r para financ iar act ividades 

productivas4
. Con esa meta se estab lec ió la 

estrategia in ic iada con la Ley 45 de 1990 que 

buscó promover la transic ión de un esq uema de 

banca especia l izada hacia uno de ba nca de 

fi li ales, con el propós ito de mejo rar la efic ien­

c ia del sistema. Esta norma d io también pautas 

para la introducc ión de nuevos productos e inno­

vaciones en el proceso de intermed iación , con 

el objetivo de lograr una mayor profundizac ión 

fi nanc iera tanto en c rec imiento como en desa­

rro ll o competitivo. Con el mismo propósito, se 

el imi naron las restri cciones a la inversión ex-

tran jera, se c rearon dispos ic iones orientadas a 

evita r prácticas o ligopó l icas y se estab lecieron 

req uerim ientos mínimos de capita l izac ió n y 

Una de las ju st i fi cac io nes para imp lem entar la 
liberali zac ión financ iera en un gran número de países en 
desa rro ll o estab lece que ésta se constituye en un recurso 
importante pa ra restabl ecer la estabi l idad y el crec imiento. 
El soporte de esta doctrina es la teoría de la " represión 
f inanc iera" desa rro ll ada por M c Kinnon(1 973) y Shaw(1 973). 
La hipótes is pr inc ipal estab lece que un mayor vo lumen de 
act ividad y activos financieros está generalmente asoc iada 
con niveles de ahorro, inversión y producc ión más altos, es 
dec ir, la profundi zac ión f inanc iera es conveniente para el 
c rec imiento . 
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solvencia. Por otra parte, la Ley 35 de 1993 

estableció las condiciones de intervención estatal 

que facilitan el libre funcionamiento de los mer­

cados financieros. Adicionalmente, en el período 

comprendido entre 1990 y 1994 se llevó a cabo 

una simplificación significativa del régimen de 

inversiones forzosas y encajes. 

Dos factores adicionales han sido determinantes 

en el proceso de profundización financiera: las 

reformas cambiaría y laboral. Por un lado, la 

apertura de un mercado de intermediación cam­

biaría, y por otro, las posibilidades de administrar 

los recursos de pensiones y cesantías han expan­

dido la gama de negocios de las entidades finan­

cieras existentes y han permitido la creación de 

un número significativo de nuevos agentes. 

Como res u Ita do de las reformas, el período 1990 

a 1995 se caracterizó por un incremento signifi­

cativo en M2, que es la medida más generaliza­

da de profundización financiera ; al pasar éste de 

22.7% del PIB en 1990 a 39.6% en 1995. Esta 

medida indica un desarrollo del proceso de ínter­

mediación financiera, lo cual ha sido frecuente­

mente relacionado en la literatura con creci­

miento económico5 . 

Por otro lado, gran parte de los clientes tradicio­

nales de los bancos (unos pocos clientes privile­

giados que tenían acceso fácil al crédito) tendie­

ron a desaparecer debido al repatriamiento de 

capitales que les permitió comenzar a autofinan­

ciarse. Este fue generado, por un lado, por la 

disminución significativa de la rentabilidad de 

los activos financieros en el exterior y el alto 

costo del crédito doméstico y, por otro, por la 

Misión de Estudios del Mercado de Capital es. Ministerio 
de Hacienda-Banco Mundiai-Fedesarro llo . M ayo 1996. pg. 
25. 
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amnistía patrimonial otorgada hasta mediados 

de 1992. Adicionalmente, como complemento a 

la política de apertura emprendida en 1991, se 

autorizó el endeudamiento en moneda extranjera 

a más de un año. 

Estas medidas indujeron, profundas transforma­

ciones en los intermediarios financieros, que se 

vieron en la necesidad de buscar nuevos clientes 

con el objetivo de colocar los recursos que 

quedaban ociosos con la desaparición de los 

clientes tradicionales . Es así como, nichos del 

mercado que habían estado insuficientemente 

atendidos por los bancos y corporaciones, 

cobraron gran importancia para el sector finan­

ciero. 

Por otra parte, al observar el cuadro 2 de nuevo 

observamos que las aplicaciones realizadas por 

los hogares con sus fondos de ahorro y crédito 

durante el último período analizado se recupera­

ron en 1.88% del PIB respecto al período justa­

mente anterior, reversándose así una tendencia 

negativa que venía presentándose desde el 

período 70-74. 

Este comportamiento se debe en gran parte al 

incremento considerable de colocaciones finan­

cieras de los hogares en el período 90-93, res­

pecto al período 85-89, equivalente a 2.26 puntos 

del PIB. La categoría de derechos de acreedores 

presentó un aumento significativo en el último 

período de 2.87 puntos del PIB, respecto al 

período anterior. Con el objetivo de analizar la 

evolución de la colocación de este tipo de de­

rechos, el Cuadro 3 muestra la composición de 

los mismos en depósitos (que incluyen depó­

sitos de ahorro tradicional, depósitos en CAVs y 

otro tipo de depósitos), CDTs y títulos de corto y 

largo plazo. 



Cuadro 3. PRINCIPALES FORMAS DE COLOCACION DE HOGARES 

1970-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989 1990-1994 

Depós itos 1.02 1.37 1.36 1.20 2.82 
CDTs 0. 12 0.43 1.3 1 0.72 1.53 
Títulos de corto plazo -0 .00 0.04 0.0 3 -0. 2 7 0. 11 
Títul os y bonos de largo pl azo 0. 34 -0 .07 -0.01 0. 13 0 .20 
Tota l 1.47 1. 76 2.68 1.78 4.65 

Fuente : Cuentas Financ ieras del Banco de la Repúb li ca. Datos en % del PI B. 

Los depós itos de ahorro tradic ional y cuentas de 

CAVs const ituyen la princ ipa l form a de coloca­

c ión fin anc iera de los hogares. Como se aprec ia 

en el Cuadro 3, este rubro presentó un incremento 

de1.62 puntos del PIB en 1990-94 respecto al 

período anteri o r y exhibi ó su comportamiento 

más alto para todo el pe ríodo de análi sis. 

De manera simil ar, las co locac iones en CDTs y 

títul os de corto pl azo muestran un inc remento 

de 0.8% y 0 .3% de l PIB , respecti vamente, en 

relac ión al peri odo anteri o r y, en ambos casos 

1990-94 es el período en que este tipo de co lo­

cac iones reg istró el nivel más alto desd e 1970. 

Inc lusive, en el caso de títulos de corto pl azo se 

pasó de una redu cc ión en la co locac ión de 

-0.270 puntos del PIB en el período 85 -89 al 

nive l más alto de todo el período de análi sis de 

0 .11 % del PI B. 

Por su parte, la inversión de los hogares en acti­

vos fij os (v ivi enda) alcanza un ni ve l de 4 .9% del 

PIB, en el período 90-94. Este dato parece extraño 

en la medida en que no está reflej ando el boom 

que exhibió la constru cc ión durante este período . 

Por este motivo, resulta útil mostrar la evolu c ión 

de este rubro, año por año, para di cho período 

con el objetivo de analizar con más cuidado su 

comportamiento. 

Como puede observa rse en e l Cuadro 4, la 

inversión de los hoga res sí exhi be una tendenc ia 

crec iente en el período 90-94. De hecho, en 

1994 se sitúa en un nivel de 5 .4 pur'l tos del PIB , 

só lo comparable con aq uellos ni ve les alcanzados 

en el período 70-74 . 

Por otra parte, la inversión en acc iones (derechos 

de propieta rio ) reg istra un deteri o ro a lo largo de 

todo el período hasta loca li za rse en un ni ve l de 

0 .5 puntos del PIB en el períod o 90-94 . Adi c io­

nalmente, la co locac ión de recursos de los hoga­

res en operac iones de fin anc iac ión reg ist ra un 

retroceso a lo largo de todo el período, pasando 

de 3 .1 puntos de l PI B en promedio en el período 

70-74 a 0. 61 puntos del PIB en los úl t imos años. 

Este hecho puede deberse a una contracc ión del 

ahorro in fo rm al, ya que la c reac ión de nuevas 

fo rmas de ahorro como los sistemas coope rati vos 

pueden haber incentivando a los agentes a man­

tener su liquidez en el sistema fin anc iero fo rm al. 

Cuadro 4. EVOLUCION DE LA INVERSION 

FIBKF +Variación Existencias 

1990 4 .57 
199 1 4 .04 
1992 5 .26 
199 3 5 .32 
1994 5.40 
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Los f lujos de recursos destin ados a seguros y 

cesantías, que habían presentado un nive l regular, 

equi va lente a 1% del PIB , caye ron en el período 

90-94, situándose en 0.9 puntos del PIB . Esta 

di sminuc ión puede haber sido causada por el 

desmonte de la retroactivid ad de las cesantías . 

Los hoga res rec ibi eron cantidades signi f icativas 

de dinero, como bonifi cac ión por e l ca mbio del 

régi men laboral anti guo al nuevo. En pa rt icul ar, 

dos fac to res pudieron haber afectado la di spo­

ni b ilidad temporal de ingresos de los hoga res: 1) 

Los p lanes de retiro del secto r púb li co, cuyo 

costo fue de 0.34% del PIB en 1993 y 0 .15% en 

1994 6
, y 2) la Ley 50 a través del desmonte de la 

retroact iv idad de las cesantías. 

En co nc lu sió n, estos datos in d ica n qu e los 

hogares ll eva ron a cabo una reloca li zac ión de 

recursos durante el período 90-94. Por un lado, 

li quidaro n gran parte de su tenenc ia en acc iones, 

otras fo rmas de f inanc iac ión y cesantías para 

ll eva r a cabo operac iones vía derechos de ac ree­

dores, en espec ial, vari as formas de depós itos e 

inversiones en ce rtifi cados de depós ito a término. 

Los hogares parecían estar más interesados en 

bu sca r rend imientos de co rto p lazo a través de 

CDTs o títul os de corto pl azo (títul os del Banco 

de la Repúb li ca) . Este hecho parece se r contrario 

a los resultados esperados con la transfo rm ac ión 

del sec to r f inanc iero . La evo luc ión de l mercado 

de capi ta les en Co lombia durante los últimos 30 

años había causado que fu era más rentabl e in­

ve rtir en pape les de renta fij a que en papeles de 

rentabili dad vari abl e. Con los cambios introdu­

c idos se esperaba un ca mbi o en el po rtafo lio de 

los inve rsioni stas hac ia las inversiones de pro­

p iedad raíz o el sector producti vo . Sin embargo, 

parece se r qu e los intentos po r moti va r la 

Info rme de la comi sión del Gasto Púb li co. 
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co locac ión de recursos a largo plazo con el objetivo 

de incentivar la inversión en el país no han tenido 

resultados significativos . 

Es importante resa ltar adi c ionalmente, que a 

pesar de que el ahorro agregado presenta una 

tendenc ia dec rec iente, el ahorro financ iero crece 

durante el período 90-94 . Este hecho se debe 

princ ipalmente a las reform as introd uc idas a 

partir de 199 1 entre las que se inc luye la f inan­

c iera. Entre otras cosas, los cambios en los siste­

mas de pensiones y cesantías, los camb ios de 

portafo li o, y una tendenc ia de los agentes a ma­

nejar un n ivel más bajo de efectivo han generado 

un incremento en el ahorro fin anc iero tal como 

lo ev idenc ian las c ifras aquí presentadas. 

A pesar de que el desempeño de las empresas no 

es e l obj eti vo prin c ipal de es te t rabaj o 7
, a 

continu ac ión se muestran los princ ipales resul­

tados del aná li sis de su esquema de fuentes y 

usos dado que su ahorro también hace pa rte de l 

ahorro privado, y el análi sis de la ca íd a de este 

agregado es de vital importanc ia. La agru pac ión 

de hogares y empresas pri vadas se justifi ca en la 

med ida en que fin almente son los hogares los 

propietari os de las empresas. En consecuenc ia, 

los benefic ios retenidos o di stribuidos son un 

próx imo sustituto del ahorro de los hoga res . 

Como se observa en el cuadro 5, la contri buc ión 

de los recursos intern os (ahorro bru to, trans­

ferenc ias y reservas) dentro de los recursos de 

las empresas presentaro n una ca íd a de 2.06 

-puntos del PIB en el último período respecto al 

período 85 -90, en el cual se había ev idenc iado 

una recuperac ión frente a los primeros años de 

Para un análi sis detenido de l ahorro empresar ial, ver 
Sá nchez, M urc ia y O liva (1996) . 



la década dura nte los cuales los recursos in ternos 

representaban aprox imadamente 4 .0% de l PIB. 

Este fo rta lec im iento dura nte la segunda m itad de 

los años 80 había sido posib le grac ias a la recu­

perac ión de las gananc ias y al proceso de desen­

deudamiento que se manifestó en una mayor 

so lvenc ia de las empresas . 

Por otra pa rte, y como era de esperarse, los 

recursos externos que habían red uc ido su pa rt ic i­

pac ión en la f inanc iac ión de las empresas durante 

el período 85-90, muestran un incremento sustan­

c ial en el período 90-93 au mentando 2.76 puntos 

de l PIB con respecto a los de l período justamente 

anteri o r. Este incremento se debe en gran med ida 

a un aumento de ap rox imadamente 3% de l PIB 

en el endeudam iento de las empresas, dado que 

la emi sión de acc iones como mecan ismo de 

fi nanc iac ión red ujo su part ic ipac ió n y se man­

tiene aú n en n ive les muy bajos a pesa r de las 

diferentes med idas encam inadas a forta lece r este 

t ipo de f in anc iam iento . 

Cuadro 5. FUENTES Y USOS DE RECURSOS DE LAS EMPRESAS PRIVADAS 

1975 -1 979 1980-1984 

Recursos 13.52 
Internos 3.88 
A horro bruto 3.38 
Transferenc ias netas+rese rvas• 1 0.50 

Externos 9.64 
Títulos y otros 2 .25 
Financiac ión 7.40 

Aplicacion es 13.36 

1 nversión fij a 6. 15 
FIBKF+ variac ión ex istenc ias 6. 15 
O tros act ivos b 2 0 .10 

Colocaciones financieras 7.2 1 
M edios de pago 0.46 

Colocación 1.3 4 
Derechos de ac reedores e 3 0 .92 
Derechos de prop ieta r io d 4 0.42 

Financiación 5.40 
Reservas de seguros vida y cesantías 
Discrepancia estadística -0 .34 

• Transfe renc ias netas de capital y cuentas por pagar o rec ibi r. 
b Tierras, terrenos y otros act ivos. 
e Depósitos y títu los . 
d Acc iones y otras fo rmas de propiedad . 

13.60 
3.97 
3 .57 
0.40 

9.63 
2.84 
6.79 

12.40 

6.03 
5.93 
0. 10 

6 .36 
0.74 

1 .56 
1.09 
0.47 

4 .07 

0 .75 

1985 -1 989 1990-1 993 

13.38 14 .09 
5.92 3.86 
5 .82 3.69 
0. 10 0.17 

7.46 1 0.22 
2.48 2.32 
4.98 7.90 

13 .06 14.11 

5.92 5 .71 
5 .84 5.20 
0.09 0.50 

7 .1 3 8.40 
0 .79 0.93 

2.03 3.37 
1.55 2.1 4 
0.48 1.23 

4 .32 4."10 

0.18 -0 .0 2 

Fuente: Banco de la Repúb li ca, Departame nto de Invest igac iones Económ icas, Cuentas Fi nancieras. 
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Las empresas pri vadas muestran un incremento 

considerab le en la adq ui sic ión de acti vos finan­

c ieros. Sin duda, los desa rro ll os de l mercado 

f inanciero han repercutido en este comporta­

miento de las empresas, b rin da nd o nu evas 

oportun idades de co locac ión, permitiendo mod i­

f ica r sus métodos de f inanc iamiento, así como 

posibilitando diferir su inve rsión productiva en 

momentos en que los c·riteri os de se lecc ión de 

proyectos se han vuelto más severos, po r la 

ex igenc ia de p lazos de retorno mucho más cortos. 

En el siguiente capítul o se presenta un modelo 

de ecuac iones simultáneas para med ir el impacto 

del endeuda mi ento sob re las decisiones de 

consumo y ahorro de los hoga res. Para introdu­

c irl o, se expone una breve argumentac ión teóri ca 

que presenta algunos modelos de consumo y 

rev isa algunas ap li cac iones de la hipótes is de 

restri cc iones de liquidez sobre el consumo. 

IV. LAS DECISIONES DE CONSUMO Y LAS 
RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ 

El co nsum o de los hoga res es e l principal 

componente del PIB en Colombia; en el período 

comprend ido entre 1970 y 1993, el consumo 

representó ap roxi madamente el 70% del PIB. 

Esta c if ra es sufi c iente para afirmar que la com" 

prensión del comportamiento y los determinantes 

del consumo pueden permitir un entendimiento 

basta nte aprox imado de la act iv idad macroeco­

nómica y el ahorro nac ional, tanto público como 

pri vado . Por lo tanto, con el propós ito de ini c iar 

el proceso de análi sis del comportamiento de los 

agentes respecto al ahorro, esta secc ión tiene 

como objet ivo record ar brevemente los mode los 

que describen las elecc iones entre con-sumo 

p resente y co nsumo futuro de los age ntes 

económ icos, con el propós ito de recordar los 

fundamentos teóricos que dan soporte a las 

decisiones de los individuos respecto al ahorro. 
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A. Un modelo simple de elección intertemporal 

El modelo más simple describe a un indi viduo 

que tiene c iertas preferencias definidas entre el 

consumo en dos períodos, 1 y 2. El problema 

que enfrenta el consumidor es e l de maxim iza r 

la utilidad, sujeta a una restri cc ió n presupuesta!: 

s.a.: e l + c2 = A , + Y, + Y2 
( 1) 

donde A
1 

es un activo único que el ind iv iduo 

posee al principio del período 1, r2 es la tasa de 

interés, y
1 

y y
2 

es el ingreso labora l que el 

consumidor percibe en cada uno de los dos pe­

ríodos y (1 +r/ 1 es el precio del consumo futuro 

en relac ión al consumo presente. Utilizando las 

herramientas de análi sis de demanda, podemos 

encontrar los efectos de cambios en act ivos, 

ingresos y/o tasa de interés. Los resultados se 

resumen brevemente a continuac ión. 

• Un incremento en la tasa de in terés r2 : 

1) Efecto Sustitución: aba rata el consumo futuro 

con respecto al consumo presente. 

2) Efecto Ingreso: permite un mayor consumo en 

el segu ndo período con los mismos recursos 

tota les y sin red uc ir e l consumo del primer 

período. 

3) Efecto "Cap ital humano": reduce el va lo r pre­

sente neto de los recursos totales de la vida del 

individuo (s i y
2 

es positivo). Los efectos (a) y (e) 

red uci rían el consumo presente, mientras que 

(b) lo aumenta ría. Por lo tanto, la dirección del 

efecto de un cambio en las tasas de interés sobre 

el consumo no es predecible en el .terreno teórico. 



-Un incremento del ingreso labo ral (en el período 

1 ó 2): incrementa el consumo. La magnitud del 

efecto de un cambio del ingreso presente sobre 

el consumo presente, depende de la forma como 

esté li gado el ingreso futuro al ingreso corri ente. 

En modelos compli cados, es necesario analizar 

la forma en la cual las expectativas de aconte­

c imi entos futuros afectan las decisiones del 

presente. 

B. la función de consumo 

1. La función keynesiana de consumo 

La trad ic ional función keynesiana de consumo 

estab lece que el consumo es determinado por el 

ingreso disponible corri ente: 

e = e+ cYc 

Keynes argumenta que el consumo agregado 

depende básicamente del ingreso agregado y 

que la relac ión entre estas dos vari ab les es una 

función estab le. Adicionalmente, argumenta que 

un nivel absoluto de ingreso mayor impli ca una 

mayor proporción de ingreso ahorrada. Varios 

estudios empíri cos, sin embargo, han est imado 

la relac ión entre consumo e ingreso co rri ente; 

los resultados no demuestran una relac ión con­

sistente y estab le entre las dos variables . 

La impli cac ión más importante de esta visión 

para el análisis que se ll eva a cabo en este traba­

jo es que el ahorro es una función positiva del 

ingreso corr iente: 

dS/dY< >O 

Es decir, los cambios del ahorro se pueden 

exp li ca r por cambios en el ingreso co rriente de 

los agentes. 

2. La hipótesis del ciclo de vida/ingreso permanente 

Los agentes no esperan un flujo constante de in­

gresos durante su v id a. Por lo general, los indivi­

duos jóvenes perciben menos ingresos que los 

agentes mayores . La teo ría de elecc ió n óptima 

de consumo impli ca que los jóvenes deberían 

endeudarse y pagar sus deudas e inclusive ahorrar 

cuando son mayores con el objet ivo de "suav izar" 

la trayectoria de consumo en el tiempo. 

Se considera un individuo que vive T períodos y 

tiene una función de utilidad que depende del 

consumo. El individuo dispone de una riqu eza 

ini c ial A
0 

e ingresos laborales eq uivalentes a Y,, 

Y 
2

, ••• Y, durante cada u no de los T períodos de su 

v ida. Por simpli c idad, se supone la tasa de interés 

igual a cero8 • El problema que enfrenta el con­

sumidor es: 

La so luc ión de este problema indica que e l 

consumo del indi v iduo está dado por: 

e, = 1 /T(Ao + L., ry,) para todo t. 

Este resultado indica que para mantener un flujo 

constante de consumo durante el c ic lo de v ida 

del individuo, éste gasta cada período una can­

tidad co rrespondiente a su ingreso permanente. 

El ingreso permanente es "el va lo r de la an ualidad 

de la riqueza humana y financiera corri ente, es 

decir, e l consumo de determinado año debe 

depender de un nivel de ingreso "pro med io" 

Las impli caciones del modelo varían muy poco cuando 
se levanta este supuesto. 
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esperado durante un hori zonte de ti empo largo . 

En otras palabras, este análi sis establece que el 

consumo de un agente en un pe ríodo dado no 

está determin ado por e l ingreso de ese período 

sino por el ingreso que va a percibir durante 

toda su v ida. El ind ividuo utiliza el ahorro y el 

endeudamiento pa ra "suavi za r" la t rayectori a de 

consumo durante su v ida . 

Este mode lo impli ca que si los agentes están 

tratando de obtener un patrón de consumo 

"pl ano", entonces todas las vari ac iones del ahorro 

están asoc iadas al ingreso. De hecho, si el indivi­

duo obtu v iera en cada período un ingreso co rres­

pondiente a su ingreso permanente, no ahorraría. 

En este contexto, la manera como los cambios 

exógenos de ingreso afectan el consumo depende 

de si estas vari ac iones son perc ibidas como tran­

sitori as o perm anentes. Dado que el consumo 

só lo ca mbi a en respuesta a cambios inesperados 

en toda la trayecto ri a de ingreso presente y futuro, 

entonces só lo vari ac iones de ingreso que son 

pe rc ibidas como perm anentes afectan los patro­

nes de consumo de los indi v iduos. Por otra parte, 

las va ri ac io nes temporales de ingreso ti enen muy 

poco efec to sobre el consumo . Es dec ir, los 

camb ios de ingreso pe rm anentes no justifi can el 

ahorro dado que la trayecto ri a de con sumo se 

puede in crementar gracias al aumento en la 

t rayector ia de ingreso, mientras que si los agentes 

perc iben los ca mbios exógenos del ingreso como 

transito ri os entonces sí utili zan el ahorro y/o el 

endeudamiento para tras ladar recursos de hoy 

hac ia el futuro y, de esta manera, "suavi za r" la 

trayecto ri a del con sumo. 

Er. el caso de Co lombia, es posible que los agentes 

hayan perc ibido un shock de ingreso que conciben 

como permanente y sea esa la razón por la cual 

incrementaron su consumo. Existen por lo menos 
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tres razones por las cuales los consumidores 

co lombianos han podido perc ibir un cambio 

perm anente del ingreso : la primera es el cambio 

en las expectati vas de ingreso como consecuenc ia 

de la bonanza petrolera; la segunda, las variaciones 

en la capacidad de compra de los agentes generadas 

por la revaluac ión de la tasa de cambio y; la 

tercera, el incremento en los ingresos sa larial es a 

raíz de la reforma laboral de 199 1. Bajo la hipótesis 

del ingreso permanente, es posible considerar dos 

casos adic ionales que explica rían un incremento 

en el nivel de consumo del período co rriente. El 

primero, es un shock de ingreso negativo que es 

perc ibido por los agentes como transitorio . Sin 

embargo, no ex iste evidencia pa ra afirmar que los 

agentes en Colombia hayan perc ibido una dismi­

nución exógena del ingreso . De hecho, ya se han 

mencionado las razones por las cuales parecería 

ser todo lo contari o. El segundo, es un shock de 

ingreso esperado en el siguiente período y perc ibido 

como permanente. Esto causaría no só lo que la 

gente incrementara su consumo desde el período 

corriente con el objetivo de "suavizar" toda la 

trayectori a, sino también que lo hic iera reduciendo 

su ahorro y/o incrementando su endeudamiento 

dado que aún no dispone de un ingreso mayor. 

Por otra parte, podemos uti 1 iza r este marco 

teó ri co pa ra desc ribir e l efecto de un ca mb io en 

la tasa de interés sobre el consumo. Por simpli ­

c idad se utili za el modelo bás ico de dos pe ríodos 

y los resultados se resumen a continuac ión. 

La respu esta del consumidor a cambios en la 

tasa de interés depende de si el individuo es un 

prestamista o un prestatari o. Como se puede ver 

en el Gráfico 1 O, un incremento de la tasa de 

interés ca usa que la restri cc ión presupuesta! del 

individuo rote haci a un a más empinada . El pres­

tatario (parte a) va a consumir menos en el perío­

do corri ente porque el aumento en la tasa de 



Gráfico 10 
RESPUESTA DEL CONSUMIDOR A CAMBIOS EN LA TASA DE INTERES 

Consumo corriente 

(a) Presta tario 

interés ocasiona que se inc remente el monto de 

la deuda que debe ca nce lar. Por otra parte, el 

prestamista (parte b) va a consumir más en el 

período co rri ente dado que la mi sma cantidad 

de dinero prestada le permite inc rementar su 

trayectoria de consumo. El efecto total del cambio 

en la tasa de interés es, por tanto, ambiguo . 

Si asumimos que Co lombia es un país prestatario 

(déf ic it persistente en cuenta co rri ente) respecto 

al resto del mundo, entonces una disminuc ión 

de la tasa de interés ocas iona un incremento en 

el consumo, un deterioro de la balanza comerc ial 

y un au~ento del endeudamiento. Los datos 

muestran que estos tres hechos tuvieron lugar en 

Co lombia a partir de 199 1. Si la tasa de interés 

relevante para los agentes, teniendo en cuenta 

que estamos comparando la situac ió n del país 

respecto a la del resto del mundo, es la tasa de 

interés extern a más la tasa esperada de deva­

luac ión, entonces podríamos analizar la posibi­

lidad de que un cambio en dicha tasa vía expec­

tativas de devaluación haya ocas ion ado un 

B • 

Consumo corriente 

(b) Prestam ista 

cambi o en e l comportamiento rec iente del 

consumo en Colombia. 

3. El ingreso permanente y las restricciones de 
liquidez 

Varios trabajos pa ra países desarrollados han 

rechazado el cumplimiento de la hipótes is del 

ingreso permanente (HIP). Este hecho ha sido 

atribui do princ ipalmente a la presenc ia de restri c­

c iones de liquidez (ver Hall y Mishkin (1982), 

Hayashi (1985), Zeldes (1989)). Por el contrari o, 

algunos trabajos para Co lombi a han establ ec ido 

la validez de esta hipótesis . Por un lado, Carras­

quilla (1989) interpreta la co integ rac ión entre 

consumo e ingreso como un indicado r de la 

validez de la HIP. Por otra parte, Clavija (1989) 

y Clavija y Fern ández (1989) utili za n el método 

de descomposición por elementos permanentes 

y tran sitorios desc rito por Beveridge y Nelson 

( 1 981) y estab lecen la validez de la H 1 P basados 

en su hall azgo de que la propensió n a consumir 

ingreso transitorio no es mayor que la propensión 

a consumir ingreso permanente. Dado que la 
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HIP estab lece entre sus supuestos un mercado 

de capita les perfecto, López (1994) cuest iona las 

conc lusiones de estos trabajos pues impli carían 

que el mercado de cap itales co lombiano es más 

perfecto que el de países desarrollados. Algunos 

estudios, sin embargo, estab lecen la posibilidad 

de que en Colombia la HIP no sea válida debido 

a la presencia de consumidores con restricciones 

de liquidez (ver Carrasqu ill a y Rin cón (1990)), a 

pesar de que los resu ltados no son del todo con­

c luyentes. 

La HIP asume que todos los individuos pueden 

pedir prestado a la misma tasa de interés a la que 

ahorran siempre y cuando cance len sus deudas 

eventualmente . Sin embargo, en la práctica la 

tasa de interés no sue le ser la misma. Más aú n, 

algunos individuos se ven en la. impos ibilidad de 

pedir prestado a cualquier tasa de interés . En 

estos casos se presenta una restri cc ión de liquidez 

dado que los individuos no pueden transferir 

recursos del futuro al presente. En la literatura 

económ ica, las restri cciones de 1 iqu idez se 

estab lecen como restri cc iones de cantidad y/o 

precio sobre la tenencia de act ivos de los agentes. 

Para c itar un ejemp lo, Zeldes (1989) impone 

como restricción exógena que los indi vi -du os no 

puedan pedir préstamos contra ingresos laborales 

futuros. 

La presencia de restr icc iones de liquidez puede 

genera r un exceso de sens ibilidad del consumo 

a camb ios predecibles en el ingreso. Si los con ­

sum idores enfrentan altas tasas de interés para 

préstamos, entonces pueden decidir no tomar 

créd ito para "suavizar" la trayectoria de consumo 

c¡_;a ndo sus ingresos corrientes son bajos. Si no 

pueden ped ir créd ito en abso luto, entonces no 

tienen otra opc ión diferente a red uc ir el consumo 

cuando el ingreso corri ente disminuye. Esto impli­

ca ría que los ingresos transitorios cobran rele-
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vancia sobre la determinación del consumo 

respecto a lo que predice la HIP. Por lo tanto, 

comproba r la invalidez de la HIP a causa de la 

presencia de restri cc iones de créd ito condu ce a 

conc lusiones importantes sobre el diseño de 

política económica. De hecho, impli ca que las 

políticas de demanda anticíc li cas tendrían mayor 

cabida9 • 

De otro lado, la presencia de restri cc iones de 

1 iqu idez puede causar incrementos en el ahorro 

por dos vías. La primera, la ex istenc ia de una 

restricción de liquidez obligatoria significa que 

el individuo debe consumir menos de lo que 

consumiría si no la tuviera. La segunda, aú n si la 

restr icc ión no es obli gatori a en el período co­

rri ente, la posibilidad de que lo sea en el futuro, 

conduce a una reducción del consumo presente. 

Por esta razón, la presencia de restri cc iones de 

liquidez conlleva a que los individuos ahorren 

como med ida prevent iva en contra de los efectos 

de disminuciones futuras del ingreso. 

Como se aprec ia en el Gráfico 11 , el relajamiento 

parcial de las restr icciones de liquidez causa in­

crementos en consumo y por lo tanto disminu­

c iones en ahorro . Como se mencionó breve­

mente en el capítul o anteri o r, la reforma finan­

c iera de 199 1 y la entrada masiva de capi tales al 

país ocasionaron un relaj amiento de las restri c ­

c iones de liquidez que enfrentaban los consu­

midores en Colombia. Es interesante, por lo tanto, 

analizar en qué med ida el comportamiento re­

ciente del consumo está relacionado con el 

aumento de las posibilidades de endeudamiento . 

En este contexto, este trabajo plantea la posi­

bilidad de que las decisiones de endeudamiento 

sean significat ivas en la determinación del con-

Ver López (1994), Pag. 18 . 



Gráfico 11. RELAJAMIENTO PARCIAL DE 
RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ 
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su mo. De comprobarse esta hipótes is, podríamos 

es tab lecer que los age ntes co lomb ianos sí 

enfrentan restricciones de liquidez, pues de lo 

contrario, las variaciones de la deuda no deberían 

afecta r las decisiones de consumo de acuerdo 

con la hipótesis del ingreso permanente. En este 

sentido nuestro interés es aportar e lementos para 

probar que la presencia de restricciones de 

liquidez podría esta r modificando la HIP en 

Co lombia. 

4. Las decisiones de financiamiento y consumo en 
Colombia 

Para complementar el análi sis contable, conv iene 

analizar la relac ión entre el ahorro y el consumo 

de los hogares a través del análi sis econométrico, 

con el objet ivo que nos hemos planteado ini c ial­

mente de entender si los cambios del mercado 

f inanciero en Colombia pueden haber afectado 

los patrones de consumo y, por lo tanto, de 

ahorro. Si partimos del supuesto de que los hoga­

res ahorran con el propós ito de consumir en el 

futuro, ento nces un mode lo que analiza los 

determinantes del ahorro describe el compor­

tamiento del consumo de los hogares. Con el fin 

de estab lecer los determinantes del ahorro y el 

consumo de los hogares en Co lomb ia, se utiliza 

aq uí un modelo estático de ecuaciones simul­

tá neas. 

Este tipo de mode los siempre inc lu yen restric-

.ciones presupuesta les dado que los recursos son 

limitados. Los hogares deben ll evar a cabo una 

distribución ópt ima de los recursos con el fin de 

garanti za r la maximización de su uti li dad a lo 

largo de una trayectoria. Planteamos, por lo tanto, 

que las decisiones de consumo de los hogares se 

determinan simultáneamente con las de su f inan­

c iam iento. La restri cc ión presupuesta! de l hogar 

está dada por su flujo de caj a, que se incrementa 

por ejemp lo, cuando adq uiere nuevos c réd itos. 

De esta manera, se utiliza un mode lo que tiene en 

cuenta la interacción del consumo, el ahorro y el 

endeudam iento, siguiendo lo establec ido en la 

1 iteratura convenc iona l : las decisiones de consumo 

de los hogares son determinadas simultáneamente 

con las de su financiamiento. Se plantea con este 

objet ivo un modelo de ecuaciones simultáneas, 

sim ilar al utilizado por Sánchez, Murcia y O liva 

(1996) para el caso de las empresas. Se realizan las 

est imac iones para el período global 1970-1993, 

utili zando el método de mínimos cuadrados en 

dos etapas con datos de cuentas nacionales y 

cuentas financieras con el fin de establecer las 

relaciones de simultaneidad entre las variables. 

+ 
+ + 

f(S,, L1Deuda,, Y,, Pe,, T,) 

+ + + + 
+ + + 

f(C,, L1Deuda,, Y,, r,, Px,, T,) 
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donde: 

- + 
+ -

- + + 

+ - + + 

e,: consumo de los hogares. 

S,: ahorro bruto de los hogares. 

~Deuda,: endeudamiento adquirido por lo hoga­

res en el período. 

Y,: ingresos laboral es, de propiedad en empresas 

y transferen c ias a los hogares. 

Pe,: precio relativo de los bienes de consumo 

calculado como la relación entre el deflactor del 

consumo y el deflactor del PIB. 

Px,: términos de intercambio. 

r,: tasa de interés rea l promedio. 

M2,: oferta Monetaria Ampliada. 

T,: impuestos pagados por los hoga res. 

La primera línea sobre las ecuaciones indica los 

signos esperados en un modelo que incluye como 

~Deuda, el endeudamiento de largo plazo de los 

hogares. Por otra parte, la segunda línea establece 

los signos esperados si la variable que se incluye 

es el endeudamiento de corto pl azo. El modelo 

es estimado tomando las variables como 

porcentaje del PIB rea l. 

a. Determinantes del consumo, el ahorro y el 
endeudamiento de largo plazo 

El Cuadro 6 muestra los resultados de las estima­

ciones del primer ejercicio que utilizó como 

endeudamiento la serie de operaciones de présta­

mos de largo plazo a los hogares, es decir, los 

préstamos para vivienda otorgados por el BCH, 

el ICT y las corporaciones de ahorro y vivienda 

para el período 1950-93 10 . 

Estos resultados indican que si los hogares 

adquieren deuda de largo plazo para financiar 
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vivienda, entonces reducen sus niveles de consumo 

con el objetivo de generar excedentes para pagar 

estos préstamos. Como puede observarse, un 

incremento de 1 peso en la deuda de largo plazo 

implica una disminución de 0.31 pesos en el 

consumo, y un incremento de un peso en el ahorro 

se traduce en una disminución similar del consumo 

corriente, 0.29 pesos. Estos coeficientes res u Ita ron 

ser significativos al 99% de confianza. Estos datos 

indican que un incremento en la financiación de 

vivienda podría incrementar los niveles de ahorro 

de los hogares y favorecer, por lo tanto, el ahorro 

nacional. 

Por otra parte, existe evidencia para afirmar que 

la adquisición de préstamos para vivienda genera 

cambios en los patrones de ahorro de los hogares. 

De hecho, el coeficiente del endeudamiento en 

la ecuación de ahorro tiene signo positivo y es 

significativo, lo que implica que no hay sustitu­

ción entre ahorro y endeudamiento de largo 

plazo. Es decir, los hogares acumulan recursos 

para cancelar sus deudas en la medida en que 

por cada peso de endeudamiento de largo plazo 

adquirido, se incrementa su ahorro en 0.30 pesos. 

Por otra parte, un incremento de 1 peso en el 

ingreso produce incrementos de 0.38 pesos en el 

consumo. Adicionalmente, y como era de espe­

rarse, un inc remento del precio relativo de los 

bienes de consumo implica una reducción del 

consumo de 0.19 pesos. 

De acuerdo con los resultados de la ecuación de 

ahorro, un incremento de 1 peso en el consumo 

' 0 Las series de consumo, aho rro, ingreso e impuestos para 
el período completo 50-93 son tomadas del trabajo de 
López, Gómez y Rodríguez (1996) , que ll eva a cabo un 
empa lme de la ser ie del 50-70 construid a por el Banco de la 
República con aquell a para el período 70-93 que realiza el 
Dane. 



Cuadro 6. ESTIMACIONES DEL MODELO UTILIZANDO ENDEUDAMIENTO DE LARGO PLAZO 

Período 50-93 

Variable dependiente Consumo Ahorro t. Deuda 

Consumo -0.5 794 ... -0 .2346 .. 
(- 3.3695) (-2.5670) 

Ahorro -0.2991 .. . 0. 135 1 
(-2.8924) (1.6067) 

t. Deuda -0. 3167 ... 0 .30 19 .. 
(-3 .3742) (2.3922) 

Ingreso 0 .3878 ... 0 .6 123 ••. 

(4.4483) (5 .4508) 

Prec io relativo -0 .1 909 ... -0. 1941 .. . 

(-3 .4870) (-4.4 993 ) 

Términos de interca mbio 0 .066 1 ... 

(3.9708) 

Tasa de interés -0 .0002 0 .0002 
(-0.5439) (0.84 12) 

M, 0.1932 .. . 

(4.9146) 

Número de obse rvac iones 42 42 42 
R' 0 .903 0.70 0.8 7 
Durbin W atson 1.6 2 .0 1.3 

Va lor abso luto del estadístico t entre paréntes is. * Signifi ca ti vo al 90% . **S ignifi ca t ivo al 95%. ***S ignifi ca tivo al 99% . Todas 
las va ri ab les co mo proporción del PIB rea l. El método de estim ac ión es mínimos cuad rados en dos etapas. 

causa una disminuc ió n de 0.58 pesos en el 

ahorro, y un aumento de 1 peso en el ingreso de 

los hoga res impli ca un inc remento de 0.61 en su 

ahorro . Es interesante además, confirmar la rela­

c ión pos itiva entre los términ os de intercambio y 

el ahorro. 

Para exp li ca r el endeudamiento; el consumo, el 

precio relat ivo de los bienes de consumo y la 

oferta moneta ri a ampliada son signifi cativos y 

presentan los signos esperados,. Por un lado, un 

incremento de 1 peso en M 2 conlleva un aumento 

de 0.19 pesos en el endeudamiento de largo 

p lazo y por otro, un incremento de 1 peso en el 

prec io re lat ivo de los bi enes de co nsum o 

ocas io na una reducc ión de 0.19 pesos en los 

préstamos para viv ienda adquiridos por los 

hogares. Esto indica que las var iac iones en el 

precio relativo de los bi enes de consu mo, gene­

ralmente causados por c ic los de los prec ios de 

alimentos, si tienen inc idencia sob re el endeu­

damiento en la medida en que generan caídas en 

el ahorro y por lo tanto disminuyen las posibi ­

lidades de endeudarse en el largo p lazo. 

EL AHORRO DE LOS HOGARES 187 



Por otra parte, es importante mencionar que los 

impuestos no son una variable exp licativa signi­

ficativa en este modelo, razón por la cual se 

exc luyen. Adicionalmente, la tasa de interés rea l 

no es signi ficat iva en exp li ca r el comportamiento 

del ahorro ni e l del endeudamiento, lo cual 

confirma los hall azgos de trabajos anteriores. 

El hecho de que el endeudamiento de largo plazo 

afecte los patrones de consumo podría estar 

indicando que los agentes no ti enen buenas 

expectativas respecto a sus ingresos futuros y por 

lo tanto están interesados en crear excedentes de 

ingresos reduciendo su consumo con el objetivo 

de cancelar en períodos posteriores los préstamos 

que han adqu irido para inversión. Este compor­

tamiento podría significar que el desempeño eco­

nóm ico relat ivamente bueno del país respecto a 

otros países lat inoamericanos no ha generado 

confiabi lidad en los agentes y las expectativas de 

crecimiento en el futuro no han sido transmitidas 

al comportamiento de los hogares. 

b. Determinantes del consumo, el ahorro y el 
endeudamiento de corto plazo 

En el Cuadro 7 se muestran los resultados del 

segundo ejerc ic io que se ll evó a cabo . En este 

caso se utiliza como endeudam iento la serie de 

variaciones anuales de los préstamos de co rto 

plazo y de los c réd itos comerc iales a los hogares 

(cuentas financieras del Banco de la Repúb lica). 

Dado que las cuentas financieras se elaboran a 

partir de 1970, este modelo se est imó únicamente 

para el período 70-93 . 

De ac uerdo con estos resultados, las decisiones 

de endeudamiento a corto plazo están correlacio­

nadas con las decisiones de consumo. Los signos 

de ahorro y endeudamiento en la primera ecua­

ción corresponden a los esperados, es decir, un 
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incremento autónomo del ahorro implica una 

disminución del consumo y, por otra parte, un 

incremento de los préstamos de corto plazo y los 

créd itos comerc iales impli ca un aumento en el 

consumo debido a que ese es el objetivo principal 

de este tipo de endeudami ento. 

El coefic iente de ahorro indica que un incremento 

exógeno de 1 peso en el ahorro de los hogares 

genera una disminución de 0.54 pesos en el 

consumo corriente. Por su parte, el coefic iente 

. de endeudam iento estab lece que un incremento 

de 1 peso en la deuda de corto plazo permite un 

incremento de 0 .2 5 pesos en el consumo . Los 

signos de las demás va ri abl es explicativas del 

consumo corresponden a los esperados, y adic io­

nalmente, los coefi c ientes son significativos como 

puede aprec iarse en el Cuadro 7. 

Por otra parte, el coeficiente de deuda en la 

ecuación de ahorro tiene signo negativo y es sig­

nificativo, ésto indi ca sustituc ión entre ahorro y 

endeudamiento de corto plazo. El coefic iente 

muestra que para el período 70-93, un aumento 

de un peso en el endeudamiento implicaba una 

disminución de 0.46 pesos en el ahorro. El coefi­

c iente del consumo también tiene el signo espe­

rado. En efecto, un incremento de 1 peso en el 

consumo conllevaba a una disminución de 0.46 

pesos en el ahorro. Estos resultados son impor­

tantes, dado que el período de fuerte disminución 

en la tasa de ahorro (ver Gráficos 1 y 6) está aso­

c iado a un claro incremento en la tasa de con­

sumo. 

La ecuación de ahorro muestra adicionalmente, 

que un incremento de 1 peso en el ingreso perci­

bido por los hogares ocasiona un incremento de 

0.55 pesos en el ahorro. Otro resu ltado intere­

sa nte es aque l que concierne a los impuestos ; si 

observamos el Cuadro 7 podemos estab lecer que 



Cuadro 7. ESTIMACIONES DEL MODELO UTILIZANDO ENDEUDAMIENTO DE CORTO PLAZO 

Variable dependiente 

Consumo 

Ahorro 

Ll.Deuda 

1 ngreso 

Prec io relativo 

Términos de intercambio 

Impuestos 

Tasa de interés 

M, 

Nú mero de observaciones 
R' 
Durb in W atson 

Consumo 

0 .54 10 ... 

(-4 .3424) 

0.2572. 

(1.8278) 

0.6540 ... 

(12 .1 90 1) 

-0.4049 ... 

(-7.5557) 

23 
0.946 

1.6 

Período 1970-1993 

Ahorro 

-0 .4640 .. 

(-2. 226 1) 

-0.4588 .. 

(-2 .0094) 

0.5536 ... 

(4.9749) 

0.0604 ... 

(3 .8169) 

-1.0144 "" " 
(-2.3235) 

-0.0 199 .. 

(-2 .3235) 

23 
0.8 13 

1.7 

Ll.Deuda 

0.498 1""" 
(7 .8432) 

-0. 1512. 

(_1.7600) 

0.0433 
(0.9372) 

-0 .0433 ... 

(-7 .743 1) 

0. 125 1"" " 
(4.3957) 

23 
0.92 1 

2.24 

Va lor abso luto del estadístico t entre paréntes is.* Significativo al 90%. ** Signifi ca t ivo al 95% . ***S ign if icati vo al 99% . Todas 
las va ri ables como proporc ión del PIB rea l. El método de estim ac ión es mín imos cuadrados en dos etapas. 

un in c reme nto exóge no de 1 peso en los 

impuestos directos cance lados por los hogares 

ocasionaría una disminuc ión de 1.01 pesos en el 

ahorro durante el período 70-93. Este resultado 

es importante, si tenemos en cuenta que muchas 

de las exp li caciones que se han atribuido a la 

ca ída del ahorro están asociadas con el incremen­

to de la ca rga tributari a. De nuevo, se confirma 

la relac ión directa entre los términos de inter­

cambio y el ahorro de los hogares, dado que el 

signo del coefic iente corresponde al esperado y 

es signifi ca tivo. 

Finalmente, los signos de las va riabl es consumo 

y deuda en la ecuac ión de endeudamiento son 

los esperados. Por un lado, un incremento exóge­

no de 1 peso en el consumo impli ca un incre­

mento de 0.49 pesos en el endeudamiento de 

co rto pl azo de los hoga res, y por otro, un inc re­

mento exógeno de un peso en el ahorro tiene 
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como resultado una disminución de 0.15 pesos 

en el endeudamiento. 

De la ecuac ión se desprende, además, que la 

tasa de interés rea l parece afectar las decisiones 

de endeudamiento de co rto plazo, no así las de 

largo plazo. De hec ho, el coeficiente de la tasa 

de interés tiene el signo esperado y es signifi­

cat ivo . Adicionalmente, un incremento de 1 

peso en la oferta moneta ria ampli ada implica un 

incremento de 0.12 pesos en la deuda de co rto 

plazo de los hogares. 

Resumiendo los resultados, es c laro que las 

decisiones de consumo impli ca ron por un lado 

disminuciones en los préstamos para vivienda 

so li c itados por los hogares en el período 50-93 y 

por otro, incrementos en el endeudamiento de 

corto plazo en el período 70-93. Adicionalmente, 

este ejercicio evidenc ia que hay sustitución entre 

ahorro y endeudamiento de corto plazo de los 

hoga res . Por lo tanto, al observar el incremento 

del endeudamiento de corto plazo en la Gráfico 

8; podemos establecer que las reformas de 1991 

que aceleraron el proceso de liberalización 

financiera en Colombia tuvieron como co nse­

cuencia la sustitución de ahorro interno por 

ahorro externo para el financiamiento de las 

transacciones de los hogares, en especial consu­

mo. Por otra parte, parece ser que los impuestos 

pagados por los hogares son un determinante 

importante del ahorro (ver Cuadro 7). De hecho, 

incrementos de los impuestos fueron compen­

sados comp letamente por disminuciones en el 

ahorro durante el período 1970-1993. 

Para complementar estos resultados, se presenta 

a continuac ión un ejercicio que establece el 

impacto del cambio autónomo en cada variable 

exp li cat iva sob re el cambio en la tasa de ahorro 

de los hogares dados los resultados del modelo 
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anterior. Sabemos que la ecuación de ahorro 

presentada en el modelo de ecuaciones simul­

táneas es: 

Ahorro, =e +al Consumo,+ a2Endeudamiento, 

+ a
3
1ngreso, + a41mpuestos, + 

a
5
Términos de Intercambio, + a

6
Tasa 

de interés real,+ E, 

A continuación, definimos la forma de calcular 

el impacto de un cambio autónomo en cada 

variable explicativa sobre el cambio en la variable 

dependiente: 

.:1Ahorrot = a 1 .:1Consumo
1 

+ a2.:1 Endeud a ­

miento, + a3.:11ngreso, + a4.:11mpues­

tos, + a5.:1Términos de Intercambio, 

Excluimos la tasa de interés, dado que el signo 

de este coeficiente no co rresponde al esperado 

de acuerdo con la literatura económica y por lo 

tanto no debe ser incluida como una variable 

explicativa significativa del comportamiento del 

ahorro de los hogares. Los resultados de este 

ejercicio se muestran en el Cuadro 8. 

El cambio del ahorro por cambios autónomos de 

las variables exp licativas predicho por el modelo 

es bastante aproximado al cambio porcentual 

del ahorro de los hogares, a excepción del último 

período para el cual aproximadamente un punto 

del PIB real no es explicado por cambios en las 

variables elegidas. Sin embargo, puede obser­

varse que el impacto de cambios autónomos en 

el consumo y el endeudamiento sobre el cambio 

en el ahorro de los hogares en el último período 

es muy significtivo respecto a los períodos 

anteriores. Por un lado, el 44.8% del cambio en 

el ahorro es explicado por el incremento del 

consumo y un 58 .6% es explicado por el incre­

men to del endeudamiento de corto plazo de los 



hogares en el período 9 1-93. Durante el pe ríodo 

86-90, el incremento del endeudamiento de corto 

p lazo de los hogares exp li ca so lamente el 7% de 

la di sminu c ión del ahorro. Parece ser, sin embar­

go, que ex iste un problema de contabilidad dado 

que el incremento ta mb ién muy signi f ica tivo en 

el ingreso se debe en gran parte a aumentos no 

esperados en las tran sferenc ias a los hogares. 

De no ser por este camb io en el ingreso perc ibido 

por los hoga res, el consumo y el endeudami ento 

habrían exp li cado prácticamente la totalidad de 

la di sminu c ión del ahorro de los hogares en el 

período 9 1-93. 

V. CONCLUSIONES 

A part i r de 199 1, la composic ión del ahorro en 

Co lombia sufrió un ca mbio, dado que se sust ituyó 

ahorro interno por ahorro externo, y ad ic ional­

mente el ahorro púb li co y la invers ión nominal 

aumenta ron l igeramente como porcentaje de l 

PI B. Estos hechos co inc iden con el período en el 

cual se im pulsaron en el país importantes refo r­

mas es tru cturales que afecta ron el comporta­

miento de los ind iv iduos. Entre ell as, la reducc ión 

en las restri cc iones de li qu idez fac ilitada por la 

reform a f inanc iera y la mayor disponibi lidad de 

recu rsos para la in termediación producto de la 

mas iva entrada de cap itales camb ió los patrones 

de comportamiento tan to de empresas como de 

hogares. 

Este traba jo tenía dos obj et ivos bás icos; e l 

pr imero, desc ribir el ca mbio en el compor­

tamiento f inanc iero de los hogares a raíz de los 

ca mbios experim entados por el secto r fin anc iero 

a partir de 199 1 y, segundo, dete rmin ar en qué 

medida el mayor acceso al crédito asociado a 

es tas transfo rm ac iones propició un crec imi ento 

en el consumo y, por lo tanto, una d isminu c ión 

en el ahorro de los hogares. Con tales propós itos, 

se utili zaron como herramientas un esq uema de 

fu entes y usos que utili za info rm ac ión de las 

Cuentas N ac ionales y las Cuentas Financ ieras, y 

un modelo de ecuac iones simu ltáneas pa ra las 

dec isiones de consumo, ahorro y endeudamiento. 

A l anal iza r el comportamiento de los hogares se 

nota que a partir de 199 1, además de l inc remento 

sosten ido de ce rca de 1 punto de l PI B en el 

Cuadro 8. IMPACTO DE UN CAMBIO AUTONOMO EN CADA VARIABLE EXPLICATIVA SOBRE LA 
VARIABLE DEPENDIENTE 

Impacto de un cambio autónomo en 

Período Cambio e t. Deuda y T PX Cambio 
porcentual del predicho del 

ahorro ahorro 

71 -75 0.029 0.007 0 .006 0.006 0.003 0.000 0 .022 
76-80 0 .0 11 0.005 0.002 -0 .006 0 .01 1 -0.001 0.01 1 
8 1-85 -0 .009 0.008 0.00 3 -0 .023 0 .004 0.002 -0.006 
86-90 -0.015 0.008 -0.00 1 -0. 011 0 .001 -0.02 1 -0.023 
91-9 3 -0.029 -0.0 13 -0.0 17 0.013 0 .000 -0.00 1 -0.018 

Fu entes : Cá lcu los de l autor. Variac iones de las var iab les como po rce ntaje del PIS rea l. 
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. consumo de bienes durables, los agentes finan­

ciaron una proporción menor de su inversión con 

ahorro propio, pasando a utilizar de manera signi­

ficativa las fuentes de recursos externos (endeu­

damiento de corto y largo plazo) . Este hecho fue 

faci 1 ita do tanto por el proceso de 1 iberal ización 

financiera como por reformas adicionales que 

complementaban el plan de modernización de la 

economía colombiana, entre las que se encuentran 

la reforma cambiaría y la laboral. 

Adicionalmente, los datos indican que los 

hogares llevaron a cabo una relocalización de 

recursos durante este período. Incrementaron de 

manera significativa sus operaciones en depósitos 

de ahorro y cuentas CAVe inversiones en CDTs, 

mientras que liquidaron buena parte de su tenen­

cia en acciones, otras formas de financiación y 

cesantías . Estas tendencias parecen indicar que 

los agentes estaban interesados en buscar rend i­

mientos de corto plazo a pesar de los intentos 

por crear incentivos para la colocación de recur­

sos a largo plazo con el fin de motivar la inversión 

en el país. Estos hechos muestran que a pesar del 

descenso en el ahorro macroeconómico, el 

ahorro financiero presentó un crecimiento propi­

ciado por las reformas del 91, en particular la 

financiera, aunque ésta no es la única. 

Dado que estos datos indicaron que la dismi­

nución en la tasa de ahorro de los hogares está 

estrechamente relacionada con las facilidades 

que encontraron los agentes para obtener crédi­

tos, se estimó un modelo de determinación de 

consumo diseñado para medir la importancia 

del endeudamiento de los hogares en sus deci­

siones de ahorro y consumo . Los resultados 

indicaron, por un lado, que la adquisición de 

préstamos de vivienda incrementa el ahorro de 

los hogares dado que éstos están interesados en 
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crear excedentes para cancelar las deudas que 

han adquirido para financiar sus inversiones. 

Por otro lado, se corroboró que existe sustitución 

entre ahorro y endeudamiento de corto plazo . 

De hecho, el incremento en el endeudamiento 

de corto plazo y el aumento en el consumo po­

drían explicar prácticamente la totalidad de la 

disminución del ahorro de los hogares en el 

período 91-93. 

El hecho de que las variaciones de la deuda 

afecten las decisiones de consumo podría impli­

car que los agentes colombianos si enfrentan 

restricciones de liquidez, pues de lo contrario 

éstas no deberían ser un determinante signifi­

cativo del consumo. Este hallazgo es importante, 

dado que varios trabajos han establecido la 

validez de la hipótesis del ingreso permanente y, 

por lo tanto, rechazado la existencia de restric­

ciones de liquidez en el mercado de capitales 

colombiano. 

Para finalizar, es importante mencionar que es 

posible que los resultados aquí expuestos sean 

producto de una situación coyuntural en la cual 

los agentes apenas se están adaptando a las 

nuevas condiciones del mercado. Sin embargo, 

se podría esperar que en el largo plazo, el 

desarrollo de las reformas del sector financiero 

ofrezca perspectivas más alentadoras . En este 

sentido, un manejo adecuado de los nuevos 

instrumentos de los que ahora dispone el sector 

podrán propiciar incrementos en el ahorro de 

los hogares y, por lo tanto, beneficios en el 

ahorro doméstico y la inversión. Para mencionar 

un ejemplo, los planes voluntarios de los fondos 

de cesantías y pensiones son un incentivo a 

ahorrar por encima de los niveles mínimos esta­

blecidos por el Estado. Adicionalmente se están 

planteando estímulos tributarios asociados a este 



tipo de planes que pueden convertirse en 

mecanismos de estímulo al ahorro a largo plazo 

como resultado de la reforma laboral y financiera. 

En conclusión, el desarrollo adecuado de nuevos 

productos financieros enmarcado por las facili­

dades que ofrece un proceso de profundización 

financiera puede estimular el ahorro de los 

hogares a largo plazo en el futuro . 
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