El ahorro de los hogares: una
revision para el periodo 1970-1993:

I. INTRODUCCION

Hay varias razones por las cuales la tasa de
ahorro es un tema fundamental, sobre todo cuan-
do se estudian casos de paises en desarrollo co-
mo Colombia. Entre ellas me parece relevante
mencionar la estrecha relacién que se ha estable-
cido en la literatura econémica entre tasa de
ahorro y tasa de crecimiento (ver por ejemplo
Edwards(1995), Carroll y Weil (1993) y Sala-i-
martin (1995)). Por otra parte, se ha establecido
también que la tasa de ahorro se ha convertido
en un "amortiguador" de choques de ingreso
exogenos cuvo efecto puede ser muy fuerte en
economias subdesarrolladas.
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A partir de 1991, la tasa de ahorro interno en Co-
lombia experimenté una disminucién signifi-
cativa, pasando de 22.7% a 18.9% en 1994.
Este periodo corresponde precisamente a aquel
en el que se impulsaron importantes reformas
estructurales en el pais en los ambitos del comer-
cio internacional, la inversién extranjera, el
mercado laboral, los mercados financieros y las
instituciones del Estado. Por esta razén, muchas
de las hipotesis acerca de los factores que podrian
explicar la caida del ahorro estan relacionadas
con estas reformas.

Se ha argumentado que la reduccién en los
precios relativos de los bienes de consumo
durable generada por la apertura econémica y
reforzada por la reciente revaluacién de la mone-
da, facilité un incremento en la demanda de este
tipo de bienes. En efecto, entre 1991 y 1993 el
consumo de bienes durables se incrementé en
cerca de un punto del PIB y se localizé en el
nivel mds alto desde 1970. Dos hechos adicio-
nales podrian haber facilitado un mayor creci-
miento del consumo. Por un lado, la reduccién



en las restricciones de liquidez asociada a la
reforma financiera y a la entrada masiva de capi-
tales, y por otro, el incremento del ingreso dispo-
nible ocasionado por el desmonte de la retroacti-
vidad de las cesantias a raiz de las reformas
recientes del régimen laboral, asi como a planes
de retiro incentivados con primas de indemni-
zacién. Sin duda, estos hechos aumentaron la
capacidad de consumo de los trabajadores.
Adicionalmente, el panorama de bonanza petro-
lera pudo incrementar las expectativas de los
agentes sobre su nivel de ingreso futuro y, por lo
tanto, causar una anticipacién de gastos.

El presente trabajo explora algunas posibles
causas de la caida en el ahorro interno, y centra
el andlisis en el comportamiento de los hogares.
El objetivo principal es determinar en qué medida
el mayor acceso al crédito asociado a la reforma
financiera y la masiva entrada de capitales que
incrementoé la disponibilidad de recursos, pro-
picié un crecimiento en el consumo y, por lo
tanto una disminucién en el ahorro de los ho-
gares. De hecho, estudios recientes han asociado
el proceso de liberalizacién financiera em-
prendido en 1974 con la tendencia decreciente
de largo plazo de la tasa de ahorro de los hogares
(Lépez, 1996). En particular, estamos interesados
en entender la incidencia de la aceleracion de
este proceso a partir de las reformas de 1991
sobre el comportamiento ahorrador de los
hogares.

El primer capitulo contiene una breve revisién
de las conclusiones establecidas en trabajos
recientes respecto a la caida del ahorro interno a
partir de 1991. El segundo capitulo describe las
tendencias recientes del ahorro y la inversion en
Colombia, tanto a nivel agregado como a nivel
de los hogares. Adicionalmente, presenta un
analisis del comportamiento financiero de los
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hogares en Colombia a la luz de un esquema de
fuentes y usos de recursos. El tercer capitulo
estudia la relacion entre el mayor acceso al cré-
dito y el comportamiento del consumo y el ahorro
de los hogares; para ello se utiliza un modelo en
el cual las decisiones de ahorro, consumo y
endeudamiento se toman simultineamente tal
como lo establece la literatura econémica con-
vencional. La parte inicial del tercer capitulo in-
troduce la argumentacion teérica que da sustento
al .modelo describiendo algunas teorias de
consumo y varios desarrollos sobre las aplicacio-
nes de la teoria de las restricciones de liquidez.
La dltima parte del estudio estd dedicada a las
conclusiones.

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

Varios trabajos recientes han analizado la dismi-
nucion de la tasa de ahorro privado en Colombia,
dado que ésta pasé de 12.12% del PIB en 1991 a
8.6% en 1994. Algunos de los resultados se rese-
fnan brevemente en esta seccion.

Gran parte de las explicaciones atribuidas al
comportamiento de la tasa de ahorro interno en
Colombia a partir de 1991 se han basado en teo-
rias de consumo de los hogares. Algunas de ellas
estan relacionadas con la revaloracion del ingreso
permanente como consecuencia de la bonanza
petrolera, el proceso de liberalizacién financiera
y un aumento en el coeficiente de compensacion
de ahorro privado a ahorro publico. Por otra
parte, se ha mencionado también que la apertura
comercial caus6 un proceso de ajuste de inven-
tarios, en particular de bienes importados, que
pudo haber influido en el comportamiento del
ahorro interno (ver por ejemplo Lépez (1995),
Calder6n (1995)).



Urrutia (1995) atribuye la caida de la tasa de
ahorro interno a tres razones fundamentales: el
primer factor que establece es la relajacion de
las restricciones de liquidez, es decir, el ahorro
disminuy6 dada la mayor facilidad de los hogares
para endeudarse. Factores tanto externos como
internos facilitaron dicha relajacién; entre los
primeros se destacan la caida en la tasa de interés
de corto plazo en Estados Unidos, el periodo
critico que enfrenta la economia de dicho pais 'y
el cambio de regulacién del mercado de capitales
en algunos paises 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 Gltimo, la liberalizacion
financiera.

Un segundo factor que establece Urrutia para

explicar la disminucién del ahorro es la inflacién

de activos. Al iniciar la década de los 90, se
observé un incremento en el precio de acciones
y vivienda residencial probablemente propiciado
por la politica monetaria implementada con el
propésito de detener la entrada de capitales al
pais. Este hecho se constituyé en un estimulo al
consumo y por lo tanto en una caida del ahorro
que probablemente fue incentivada por la libera-
lizacion financiera, en la medida en que los ho-
gares podrian incrementar su consumo a través
de créditos en el mercado hipotecario.

Por dGltimo, Urrutia menciona que la generacion
de ahorro publico a través del incremento de im-
puestos pudo haber agravado la caida del ahorro
privado. En conclusién, tanto la politica mone-
taria como la fiscal pueden haber sido responsa-
bles del comportamiento reciente de la tasa de
ahorro. Por un lado, la politica monetaria esti-
mulé la caida en las tasas de interés, por lo cual
pudo causar una reduccién en las restricciones

de liquidez y generar inflacion de activos. Por
otra parte, la politica fiscal podria haber contri-
buido a la caida del ahorro privado si generé
ahorro ptblico mediante un incremento de los
impuestos. En ese orden de ideas, se establecen
algunos posibles mecanismos para corregir este
fenémeno. Entre ellos se mencionan: una acerta-
da politica fiscal, una estricta politica monetaria,
restricciones del crédito y un mayor crecimiento
econoémico.

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 teorias
de consumo, atribuyen el problema del ahorro a
partir de 1990 a un fenémeno relacionado casi
exclusivamente a las empresas.

Lopez (1996) establece con base en algunos
célculos presentados en el Cuadro 1 que la caida
del ahorro privado a partir de 1990 est4 explicada
por dos factores fundamentales: 1) una extension
de la caida de largo plazo presentada por la tasa
de ahorro de los hogares practicamente desde la
segunda mitad de los 70s; y 2) la abrupta caida
del ahorro de las empresas después de un
aumento significativo en el quinquenio anterior.
La tasa de ahorro de las empresas pasé de 6.15%
del PIB en 1990 a 3.0% en 1991. En este ano, 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 si
se reflejé en la tasa de ahorro privado.

Por estas razones, Lépez (1996) propone que el
tratamiento del tema del ahorro debe ser diferente
en la medida en que la caida de la tasa de ahorro
de los hogares es tan sélo la extension 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 113:.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: Lopez, A. Savings and Structural Reforms in Colombia
in the 1990s: Basis for New Quantitative Work. Enero 1996.

fenémeno de largo plazo que se ha presentado
desde finales de los 70s. Por otra parte, insiste en
que se ha hecho poco énfasis en la gravedad del
colapso de la tasa de ahorro de las empresas, lo
cual si parece ser un comportamiento reciente.

Lépez establece ciertas hipdtesis para explicar
este tipo de comportamientos desde un plano
puramente cualitativo. Primero se refiere al lento
y muchas veces interrumpido proceso de liberali-
zacién financiera como el principal causante de
la tendencia decreciente de largo plazo de la
tasa de ahorro de los hogares. Segundo, expone
que es probable que el colapso de la tasa de
ahorro de las empresas en los 90s se deba basica-
mente al aumento de la carga tributaria, en
especial si se tiene en cuenta que se llevé a cabo
en un periodo en el cual la industria colombiana
requeria de medidas orientadas a incrementar su
competitividad dado el contexto de liberalizacién
financiera.

De manera similar, Sdnchez, Murcia y Oliva

(1996) analizan los principales determinantes de
la caida del ahorro interno, pero centrando el
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andlisis en el comportamiento de las empresas.
Establecen que la disminucién del ahorro de las
empresas se debié casi en su totalidad al compor-
tamiento de las empresas del sector privado y no
al de empresas publicas.

Las conclusiones, sin embargo, no estan relacio-
nadas con la carga tributaria como se expone en
el articulo de Lépez. Los autores establecen que
el relajamiento de ciertas restricciones al endeu-
damiento externo relativamente barato y la com-
petencia extranjera propiciada por la apertura
econdmica generaron cambios radicales en el
comportamiento de los agentes colombianos, en
particular, de las empresas. El comportamiento
de las firmas para el periodo de andlisis evidencia
el hecho de que se sustituyé el ahorro interno
por crédito externo de una manera significativa,
aunque gran parte de la inversién siguié finan-
ciandose a través del crédito interno. Sin em-
bargo, las empresas pequefas siguieron finan-
ciandose en mayor grado (aunque en menor
proporcién que en el periodo anterior) con ahorro
interno a pesar del relajamiento de las condicio-
nes de acceso al crédito. Finalmente, los autores
establecen que este comportamiento fue una
respuesta a la expansién del crédito interno,
consecuencia de las reformas estructurales del
pais a partir de 1991, mds que a una reaccién a
la apertura financiera per se.

Un trabajo reciente de Lopez, Gémez y Rodriguez
(1996) analiza el problema de la caida en la tasa
de ahorro partiendo de la construccién de unas
series de ahorro e inversién que empalman la
serie del 50-69 construida por el Banco de la
Repdblica con la del periodo 70-93 elaborada
por el DANE. Adicionalmente este trabajo corrige
las cifras de ahorro por un factor que tiene en
cuenta las ganancias de capital generadas por
las revaluaciones de activos y pasivos causadas



por un lado, por la inflacién, y, por otro, por las
variaciones de la tasa de cambio real.

Como conclusiones, estos autores establecen que
la caida del ahorro privado entre 1989 y 1993
tiene como origen la caida permanente del ingre-
so disponible, que se observa casi desde 1950. La
razon por la cual este descenso no se habia reflejado
en la tasa de ahorro se debe a que el consumo
habia seguido una trayectoria bastante similar a la
del ingreso disponible e incluso presenté periodos
de disminuciones mdas dramdticas. Sin embargo, a
partir de 1987, el consumo dejé de presentar esta
tendencia e inclusive exhibe una tendencia
fuertemente creciente a partir de los 90.

Los resultados de este trabajo indican que el
incremento en los impuestos explica aproxima-
damente el 80% de la caida del ingreso disponi-
ble desde 1983; por esta razén, la politica tribu-
taria parece haber sido causante en gran medida
de la disminucion en la tasa de ahorro. En afos
anteriores, esta situacion no se habia reflejado
en el ahorro doméstico debido a que los ingresos
crecientes del gobierno constituian un incre-
mento equivalente en el ahorro pudblico. Sin
embargo, este comportamiento respecto a la
politica fiscal cambié a partir de la década del
noventa, por lo cual la mayor carga fiscal se
reflejé no s6lo en la tasa de ahorro privado sino
también en la de ahorro interno.

Finalmente, Lépez, Misas y Oliveros (Mayo,
1996) establecen algunos determinantes del
consumo partiendo de la hipétesis del ingreso
permanente con el objetivo de entender el boom
de consumo experimentado en los afios 90 y el
descenso en la tasa de ahorro privado. Los resul-
tados indican que el incremento del ingreso en
los dltimos anos puede explicar gran parte del
aumento en consumo. Adicionalmente, encuen-

tran que la tasa de interés real tiene un gran
efecto sobre el consumo. De hecho, en el largo
plazo una disminucién de 1 punto en la tasa de
interés real implica un incremento en el consumo
real per capita entre 0.6% y 1%. Estos resultados
no son compatibles con la evidencia presentada
por trabajos tanto a nivel nacional como interna-
cional. Por otra parte, encuentran que el impacto
de la liberalizacién financiera sobre el crecimien-
to del gasto en consumo en el corto plazo es
muy débil, resultado contrario a lo que se encuen-
tra en este trabajo, como se verd mds adelante.

En el siguiente capitulo se hace una breve des-
cripcion de las tendencias recientes del ahorro y
la inversion en Colombia. En primera instancia
se hace a nivel agregado, para posteriormente
hacer un anélisis del desempefo a nivel de
hogares. Esta descripcién permite observar el
comportamiento de los distintos factores que
han explicado la reciente caida del ahorro.

Ill. EL COMPORTAMIENTO DEL AHORRO EN
COLOMBIA

A. Revision de la evolucién reciente del ahorroy la
inversion en Colombia

La tasa de ahorro interno en Colombia ha experi-
mentado una fuerte disminucién a partir de 1991,
tal como lo evidencian las cifras del Dane que se
presentan en el Gréafico 1. Dicha tasa disminuyé
de 22.7% del PIB en 1991 a 18.9% en 1994.
Este periodo corresponde precisamente a aquel
en el que se llevaron a cabo importantes refor-
mas estructurales en el pais, en los campos del
comercio internacional, la inversién extranjera,
el mercado laboral, los mercados financieros y
las instituciones del Estado. Por esta razoén,
muchas de las explicaciones que se atribuyen a
la caida reciente del ahorro estan relacionadas
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Graéfico 1. AHORRO EN COLOMBIA
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con estas reformas, principalmente con la aper-
tura comercial y financiera.

Es interesante observar que gran parte de la
disminucién de la tasa de ahorro es atribuible a
la caida del ahorro privado, dado que el ahorro
publico se ha mantenido practicamente constante
como proporcion del PIB y no se ha hecho un
esfuerzo contundente por incrementar esta tasa
(ver Grafico 2). Mientras que la tasa de ahorro
privado pas6 de 12.12% en 1991 a 8.6% en
1994, la tasa de ahorro publico sélo disminuyé
de 10.6% en 1991 a 10.3% en 1994. Inclusive,
si se observa el Grafico 2, el ahorro privado pre-
senta una clara tendencia decreciente a partir de
1988, mientras que el ahorro pdblico exhibe un
comportamiento creciente en el periodo 88-91.
Este comportamiento causé que el ahorro privado
pasard de ser el 69.9% del ahorro interno en
promedio para el periodo 70-89 a 52.0% en pro-
medio durante el periodo comprendido entre
1991 y 1994. De hecho para 1994, el ahorro pri-
vado corresponde al 45.4% del ahorro interno,
mientras que el ahorro publico representa un
54.6%.
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El Grafico 3 muestra que la tasa de inversion se
recuperé desde 1991, a pesar de la aparente re-
duccién de sus fuentes internas de financia-
miento. Este hecho permite inferir que la reduc-
cién de ahorro interno fue compensada casi en
su totalidad por ahorro externo, dado que éste
pasé de -6.7% del PIB en 1991 a 1.6% en 1993.

El Grafico 4 muestra que la disminucién en la
tasa de ahorro privado estd explicada tanto por
la caida del ahorro de los hogares como por el
colapso del ahorro de las empresas, reversando
asi una tendencia de aumento significativo
durante la segunda mitad de los anos 80. El
ahorro de las empresas presenté su compor-
tamiento mas alto en 1988, cuando registré una
tasa de 7.05% del PIB; en los afos posteriores
mostré un comportamiento similar, para caer
abruptamente en 1991 a 3.0% del PIB. El colapso
en este ano no se vio reflejado completamente
en la tasa de ahorro privado debido a que el aho-
rro de los hogares presentd en este afo su incre-
mento mas significativo en 25 afos, al pasar de
6.5% del PIB en 1990 a 9.13% en 1991. Como
consecuencia de estos comportamientos, la tasa

Grafico 2. AHORRO PUBLICO Y PRIVADO
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Grafico 3. AHORRO E INVERSION
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de ahorro privado solamente disminuy6 0.6
puntos del PIB, al pasar de 12.7% en 1990 a
12.1% en 1991.

En 1992, tanto la caida del ahorro de los hogares
como de las empresas se reflejo en el ahorro
privado localizdndose en 9.26% del PIB, el nivel
mas bajo desde 1971. En 1994, la tasa de ahorro
de los hogares descendié hasta 6.1% del PIB y la
tasa de ahorro de las empresas a 2.48% del PIB.

Al observar el Gréfico 4 se puede apreciar que la
tasa de ahorro de los hogares exhibe una ten-
dencia de descenso a largo plazo que comienza
aproximadamente desde la segunda mitad de los
afos 70, a excepcion de 1991, cuando registrd
un dramdtico incremento.

Al analizar el crecimiento del consumo real y el
ingreso disponible real que se muestra en el
Grafico 5, es claro que este aumento en el ahorro
de los hogares en 1991 refleja una tasa de creci-
miento creciente del ingreso disponible y una
decreciente del consumo. A partir de 1991, am-
bas tasas presentan una recuperacion, después

Grafico 4. AHORRO PRIVADO
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de una tendencia decreciente de largo plazo
durante los afos 80.

El Gréafico 6 muestra de manera mas clara que el
periodo reciente de deterioro de la tasa de ahorro
estd relacionado con una recuperacion del
consumo de los hogares frente a los bajos niveles
que habia exhibido en buena parte de la década
de los 80. Después de perder 6.9 puntos del PIB

Grafico 5. CRECIMIENTO DEL CONSUMO REAL Y
EL INGRESO DISPONIBLE REAL
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Gréfico 6. INGRESO Y CONSUMO DE LOS HO-

GARES
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desde 1982 hasta 1990, el consumo se incre-
menté 5.7% del PIB, pasando de 65.6% del PIB
en1990a71.73% en 1993. Vale la pena resaltar
también, que el consumo ha conservado la misma
tendencia que el ingreso disponible durante todo
el periodo de andlisis.

Al analizar el ingreso disponible por compo-
nentes en los Gréaficos 7A y 7B, 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 explotacién
(EBE), después de un largo periodo de descenso,
y la segunda, a un incremento significativo de
las transferencias netas (1.56% del PIB) relacio-
nadas, probablemente con la amnistia fiscal otor-
gada a los capitales que se mantenian en el exte-
rior. Adicionalmente vale la pena mencionar
que los perfodos de descenso de la tasa de ahorro,
es decir, 1978-1993 y 1991-1994 (ver Gréfico 1)
estdn asociados con incrementos significativos
de los ingresos salariales, como puede observarse
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Grafico 7A. COMPONENTES DEL INGRESO DIS-
PONIBLE
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en el Gréfico 7A. Entre 1991 y 1994, este rubro
presentd un incremento de 2.7 puntos del PIB.

Sin embargo, en 1991 los ingresos salariales no
habian comenzado a aumentar. Por esta razén, no
se puede relacionar el incremento del ahorro de
los hogares en dicho afio con las reformas laborales
iniciadas con la Ley 50 que pudieron haber
representado un incremento inesperado en el
ingreso de los hogares.

Se han establecido otras razones para explicar
este comportamiento, relacionadas con las medi-
das de represion financiera que se aplicaron en
este aflo como la imposicién de un requerimiento
de encaje de 100% sobre los depésitos, y que
reversaron momentaneamente el proceso de
liberalizacién financiera que se habia iniciado
desde el segundo quinquenio de los afios 70.

El Gréfico 8 muestra el comportamiento de la
inversion y el endeudamiento de largo plazo de
los hogares. Este endeudamiento corresponde a
los préstamos otorgados a los hogares en el



Grafico 7B. COMPONENTES DEL INGRESO DIS-
PONIBLE
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territorio nacional para compra de vivienda por
el Banco Central Hipotecario, las corporaciones
de ahorro y vivienda (CAVs) y el Instituto de
Crédito Territorial (ICT), hoy INURBE. Este tipo
de operaciones muestra una tendencia clara-
mente creciente para todo el periodo de analisis,
exhibiendo su nivel mas alto en 1985. De 7.61%

Grifico 8. INVERSION Y ENDEUDAMIENTO DE
LARGO PLAZO DE LOS HOGARES
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del PIB en 1990, los préstamos de largo plazo a
hogares pasaron a 8.70% en 1993. Parece ser
que estas operaciones permitieron que la inver-
sion de los hogares se mantuviera relativamente
constante en el periodo 91-93, dada la escasez
de recursos internos (ahorro) para su financia-
miento.

Por otra parte, el Grafico 9 muestra el endeuda-
miento de corto plazo que comprende las varia-
ciones netas de los préstamos de corto plazo y
los créditos comerciales otorgados a los hogares.
Esta informacion estd contenida en las cuentas
financieras del Banco de la Reptblica. Como se
puede apreciar, el periodo 91-94 exhibe un
incremento significativo de este tipo de financia-
cion y esta asociado al periodo de incremento
en el consumo de los hogares.

En conclusion, el descenso de largo plazo de la
tasa de ahorro de los hogares estd asociado con
el periodo en el cual se llevo a cabo un proceso
de liberalizacion financiera en Colombia. Aln
mas, el incremento del ahorro en 1991 ha sido
asociado con medidas de represion financiera

Grafico 9. ENDEUDAMIENTO DE CORTO PLAZO
DE LOS HOGARES

Ahorro

\
,” 1 Endeudamiento

Fuente: Dane y cuentas financieras.
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aplicadas en ese afo, como ya se ha hecho
notar, y su descenso a partir de este afo esta
relacionado con un incremento en el endeuda-
miento de los hogares (Grafico 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
estar determinado en gran medida por el proceso
de liberalizacién financiera, del cual hacen parte
las reformas de 1990. Por este motivo, este tra-
bajo evalta la relacién entre el acceso al crédito
y el comportamiento del ahorro de los hogares,
con el fin de determinar si estos hechos explican
la caida de la tasa de ahorro en Colombia.

Con este objetivo en mente, a continuacién se
lleva a cabo una descripcion de los principales
cambios en el comportamiento financiero de los
agentes en Colombia, en especial de los hogares,
a raiz del proceso de profundizacion financiera
acelerado con las reformas de 1990. Este andlisis
hace uso de un esquema de fuentes y usos de los
recursos tanto de hogares como de empresas.
Los principales resultados se establecen en la
siguiente seccion.

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

Dado que es un objetivo fundamental de este
trabajo evaluar 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 financiamiento de las transacciones de los
hogares. La cuenta de capital (ahorro-inversién) y
las cuentas financieras® para cada agente, pueden
integrarse para construir un esquema de fuentes y
usos que permite visualizar el origen de los recursos
(ahorro o financiacién) y la destinacion de los
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mismos (inversion fija o colocacion financiera).
Adicionalmente, es un andlisis interesante dado
que permite relacionar el ahorro macroeconémico
con el ahorro financiero.

El Cuadro 2 muestra el comportamiento finan-
ciero de los hogares en el periodo 70-74 hasta
90-94 durante el cual se observa un deterioro de
las fuentes internas (ahorro) de los hogares de
aproximadamente 1.1 puntos del PIB. Adicional-
mente, la financiacién externa proveniente de
recursos de crédito o de emisién de titulos o de
acciones muestra una recuperacion de 2.2 puntos
del PIB en el periodo 90-94 respecto al periodo
justamente anterior, después de una tendencia
negativa de largo plazo, iniciada desde el periodo
70-74 y que corresponde a una reduccion de la
financiacién externa de aproximadamente 2.6
puntos del PIB hasta el periodo 85-89. En otras
palabras, parece haberse reversado en el dGltimo
periodo de andlisis la tendencia al paulatino
desendeudamiento de los agentes que se venia
presentando en periodos anteriores.

Este incremento en el endeudamiento de los
hogares podria estar relacionado con los cambios
en el mercado financiero colombiano, que estuvo
cerrado y ampliamente demandado durante afos,
y en el cual pocos tenian acceso al crédito.

El objetivo principal de la reforma al sector finan-
ciero fue estimular la canalizacién de ahorro
hacia el sistema financiero y por lo tanto, la

* Las cuentas financieras, elaboradas por el Banco de la
Republica, son un instrumento que permite analizar los
mecanismos para realizar la transferencia del ahorro a la
inversion. Estos datos proveen informacién acerca de los
cambios en las posiciones activas y pasivas de los agentes, y
por tanto, permiten analizar las transferencias de los
excedentes de agentes superavitarios a agentes deficitarios.



Cuadro 2. FUENTES Y USOS DE RECURSOS DE LOS HOGARES

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

Recursos 13.92 13.10 12.56 10.59 12.28
Internos 8.11 8.84 8.22 7.35 6.88
Ahorro bruto 8.09 8.83 8.41 7.27 6.86
Transferencias netas + reservas® 0.02 0.01 -0.19 0.09 0.01
Externos 5.81 4.26 4.33 3.24 5.41
Titulos y otros 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00
Financiacién 5.81 4.26 4.31 3.24 5.41
Aplicaciones 13.99 13.38 12.51 10.28 12.16
Inversion fija 5.02 4.95 4.70 4.79 4.41
FIBKF+Var. Exist. 5.21 5.12 4.97 5.02 4.91
Otros activosb -0.18 -0.17 -0.26 -0.23 -0.49
Colocaciones financieras 8.96 8.42 7.80 5.49 7.75
Medios de pago 1.32 177 113 0.94 1.07
Colocaciéon 3.55 2.92 3.76 2.60 5.19
Derechos de acreedores ¢ 31.47 1.76 2.68 1.78 4.65
Derechos de propietariod 42.08 1.16 1.09 0.82 0.54
Financiacion 3.05 2.53 1.80 0.95 0.61
Reservas de seguros vida y cesantias 1.04 1.20 1.10 1.01 0.88
Discrepancia estadistica -0.06 -0.28 0.05 0.31 0.13

? Transferencias netas de capital y cuentas por pagar o recibir

b Tierras, terrenos y otros activos
¢ Depdsitos vy titulos
4" Acciones y otras formas de propiedad

Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones Econémicas, Cuentas Financieras.

capacidad del sector para financiar actividades
productivas?. Con esa meta se establecié la
estrategia iniciada con la Ley 45 de 1990 que
buscé promover la transicion de un esquema de
banca especializada hacia uno de banca de
filiales, con el propésito de mejorar la eficien-
cia del sistema. Esta norma dio también pautas
para la introduccién de nuevos productos e inno-
vaciones en el proceso de intermediacion, con
el objetivo de lograr una mayor profundizacién
financiera tanto en crecimiento como en desa-
rrollo competitivo. Con el mismo propésito, se
eliminaron las restricciones a la inversion ex-

tranjera, se crearon disposiciones orientadas a
evitar practicas oligopdlicas y se establecieron
requerimientos minimos de capitalizacién vy

4 Una de las justificaciones para implementar la

liberalizacion financiera en un gran nimero de paises en
desarrollo establece que ésta se constituye en un recurso
importante para restablecer la estabilidad y el crecimiento.
El soporte de esta doctrina es la teoria de la “represion
financiera” desarrollada por McKinnon(1973) y Shaw(1973).
La hipétesis principal establece que un mayor volumen de
actividad y activos financieros esta generalmente asociada
con niveles de ahorro, inversion y produccién mds altos, es
decir, la profundizacién financiera es conveniente para el
crecimiento.
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solvencia. Por otra parte, la Ley 35 de 1993
estableci6 las condiciones de intervencion estatal
que facilitan el libre funcionamiento de los mer-
cados financieros. Adicionalmente, en el periodo
comprendido entre 1990 y 1994 se llevé a cabo
una simplificacién significativa del régimen de
inversiones forzosas y encajes.

Dos factores adicionales han sido determinantes
en el proceso de profundizacién financiera: las
reformas cambiaria y laboral. Por un lado, la
apertura de un mercado de intermediacién cam-
biaria, y por otro, las posibilidades de administrar
los recursos de pensiones y cesantias han expan-
dido la gama de negocios de las entidades finan-
cieras existentes y han permitido la creacién de
un namero significativo de nuevos agentes.
Como resultado de las reformas, el periodo 1990
a 1995 se caracteriz6 por un incremento signifi-
cativo en M2, que es la medida mas generaliza-
da de profundizacién financiera; al pasar éste de
22.7% del PIB en 1990 a 39.6% en 1995. Esta
medida indica un desarrollo del proceso de inter-
mediacion financiera, lo cual ha sido frecuente-
mente relacionado en la literatura con creci-
miento econémico°.

Por otro lado, gran parte de los clientes tradicio-
nales de los bancos (unos pocos clientes privile-
giados que tenfan acceso facil al crédito) tendie-
ron a desaparecer debido al repatriamiento de
capitales que les permitié comenzar a autofinan-
ciarse. Este fue generado, por un lado, por la
disminucién significativa de la rentabilidad de
los activos financieros en el exterior y el alto
costo del crédito doméstico y, por otro, por la

®  Mision de Estudios del Mercado de Capitales. Ministerio
de Hacienda-Banco Mundial-Fedesarrollo. Mayo 1996. pg.
25.
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amnistia patrimonial otorgada hasta mediados
de 1992. Adicionalmente, como complemento a
la politica de apertura emprendida en 1991, se
autorizé el endeudamiento en moneda extranjera
a mas de un ano.

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 desaparicion de los
clientes tradicionales. Es asi como, nichos del
mercado que habian 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 Gltimo periodo analizado se recupera-
ron en 1.88% del PIB respecto al periodo justa-
mente anterior, reversindose asi una tendencia
negativa que venia presentindose desde el
periodo 70-74.

Este comportamiento se debe en gran parte al
incremento considerable de colocaciones finan-
cieras de los hogares en el periodo 90-93, res-
pecto al periodo 85-89, equivalente a 2.26 puntos
del PIB. La categoria de derechos de acreedores
presenté un aumento significativo en el dGltimo
periodo de 2.87 puntos del PIB, respecto al
periodo anterior. Con el objetivo de analizar la
evolucion de la colocacién de este tipo de de-
rechos, el Cuadro 3 muestra la composicién de
los mismos en depésitos (que incluyen depé-
sitos de ahorro tradicional, depésitos en CAVs y
otro tipo de depésitos), CDTs vy titulos de corto y
largo plazo.



Cuadro 3. PRINCIPALES FORMAS DE COLOCACION DE HOGARES

1970-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989 1990-1994
Depésitos 1.02 137 1.36 1.20 2.82
CDTs 0.12 0.43 1.31 ) 0.72 1.53
Titulos de corto plazo -0.00 0.04 0.03 -0.27 0.11
Titulos y bonos de largo plazo 0.34 -0.07 -0.01 0.13 0.20
Total 1.47 1.76 2.68 1.78 4.65

Fuente: Cuentas Financieras del Banco de la Republica. Datos en % del PIB.

Los depésitos de ahorro tradicional y cuentas de
CAVs constituyen la principal forma de coloca-
cién financiera de los hogares. Como se aprecia
en el Cuadro 3, este rubro presenté un incremento
de1.62 puntos del PIB en 1990-94 respecto al
periodo anterior y exhibié su comportamiento
mds alto para todo el periodo de andlisis.

De manera similar, las colocaciones en CDTs y
titulos de corto plazo muestran un incremento
de 0.8% y 0.3% del PIB, respectivamente, en
relacién al periodo anterior y, en ambos casos
1990-94 es el periodo en que este tipo de colo-
caciones registré el nivel mas alto desde 1970.
Inclusive, en el caso de titulos de corto plazo se
pasé de una reduccién en la colocacion de
-0.270 puntos del PIB en el periodo 85-89 al
nivel més alto de todo el periodo de andlisis de
0.11% del PIB.

Por su parte, la inversion de los hogares en acti-
vos fijos (vivienda) alcanza un nivel de 4.9% del
PIB, en el periodo 90-94. Este dato parece extrafio
en la medida en que no estd reflejando el boom
que exhibié la construccién durante este periodo.
Por este motivo, resulta Gtil mostrar la evolucién
de este rubro, ano por afno, para dicho periodo
con el objetivo de analizar con més cuidado su
comportamiento.

Como puede observarse en el Cuadro 4, la
inversion de los hogares si exhibe una tendencia
creciente en el periodo 90-94. De hecho, en
1994 se sitGa en un nivel de 5.4 puntos del PIB,
s6lo comparable con aquellos niveles alcanzados
en el periodo 70-74.

Por otra parte, la inversion en acciones (derechos
de propietario) registra un deterioro a lo largo de
todo el periodo hasta localizarse en un nivel de
0.5 puntos del PIB en el periodo 90-94. Adicio-
nalmente, la colocacién de recursos de los hoga-
res en operaciones de financiacion registra un
retroceso a lo largo de todo el periodo, pasando
de 3.1 puntos del PIB en promedio en el periodo
70-74 a 0.61 puntos del PIB en los Gltimos afios.
Este hecho puede deberse a una contraccién del
ahorro informal, ya que la creacién de nuevas
formas de ahorro como los sistemas cooperativos
pueden haber incentivando a los agentes a man-
tener su liquidez en el sistema financiero formal.

Cuadro 4. EVOLUCION DE LA INVERSION

FIBKF + Variacién Existencias

1990 4.57
1991 4.04
1992 5.26
1993 5.32
1994 5.40
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Los flujos de recursos destinados a seguros y
cesantias, que habian presentado un nivel regular,
equivalente a 1% del PIB, cayeron en el periodo
90-94, situdandose en 0.9 puntos del PIB. Esta
disminucién puede haber sido causada por el
desmonte de la retroactividad de las cesantias.
Los hogares recibieron cantidades significativas
de dinero, como bonificacién por el cambio del
régimen laboral antiguo al nuevo. En particular,
dos factores pudieron haber afectado la dispo-
nibilidad temporal de ingresos de los hogares: 1)
Los planes de retiro del sector publico, cuyo
costo fue de 0.34% del PIB en 1993 y 0.15% en
1994°,y 2) la Ley 50 a través del desmonte de la
retroactividad de las cesantias.

En conclusion, estos datos indican que los
hogares llevaron a cabo una relocalizacion de
recursos durante el periodo 90-94. Por un lado,
liquidaron gran parte de su tenencia en acciones,
otras formas de financiacién y cesantias para
[levar a cabo operaciones via derechos de acree-
dores, en especial, varias formas de depésitos e
inversiones en certificados de depésito a término.
Los hogares parecian estar mads interesados en
buscar rendimientos de corto plazo a través de
CDTs o titulos de corto plazo (titulos del Banco
de la Republica). Este hecho parece ser contrario
a los resultados esperados con la transformacion
del sector financiero. La evolucion del mercado
de capitales en Colombia durante los Gltimos 30
anos habia causado que fuera mas rentable in-
vertir en papeles de renta fija que en papeles de
rentabilidad variable. Con los cambios introdu-
cidos se esperaba un cambio en el portafolio de
los inversionistas hacia las inversiones de pro-
piedad raiz o el sector productivo. Sin embargo,
parece ser que los intentos por motivar la

¢ Informe de la comision del Gasto Publico.
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colocacion de recursos a largo plazo con el objetivo
de incentivar la inversion en el pais no han tenido
resultados significativos.

Es importante resaltar adicionalmente, que a
pesar de que el ahorro agregado presenta una
tendencia decreciente, el ahorro financiero crece
durante el periodo 90-94. Este hecho se debe
principalmente a las reformas introducidas a
partir de 1991 entre las que se incluye la finan-
ciera. Entre otras cosas, los cambios en los siste-
mas de pensiones y cesantias, los cambios de
portafolio, y una tendencia de los agentes a ma-
nejar un nivel més bajo de efectivo han generado
un incremento en el ahorro financiero tal como
lo evidencian las cifras aqui presentadas.

A pesar de que el desempefio de las empresas no
es el objetivo principal de este trabajo’, a
continuacion se muestran los principales resul-
tados del analisis de su esquema de fuentes y
usos dado que su ahorro también hace parte del
ahorro privado, y el andlisis de la caida de este
agregado es de vital importancia. La agrupacion
de hogares y empresas privadas se justifica en la
medida en que finalmente son los hogares los
propietarios de las empresas. En consecuencia,
los beneficios retenidos o distribuidos son un
préximo sustituto del ahorro de los hogares.

Como se observa en el cuadro 5, la contribucién
de los recursos internos (ahorro bruto, trans-
ferencias y reservas) dentro de los recursos de
las empresas presentaron una caida de 2.06
puntos del PIB en el Gltimo periodo respecto al
periodo 85-90, en el cual se habia evidenciado
una recuperacion frente a los primeros anos de

7 Para un analisis detenido del ahorro empresarial, ver
Sanchez, Murcia y Oliva (1996).



la década durante los cuales los recursos internos
representaban aproximadamente 4.0% del PIB.
Este fortalecimiento durante la segunda mitad de
los anos 80 habia sido posible gracias a la recu-
peracién de las ganancias y al proceso de desen-
deudamiento que se manifesté en una mayor
solvencia de las empresas.

Por otra parte, y como era de esperarse, los
recursos externos que habian reducido su partici-
pacion en la financiacién de las empresas durante

el periodo 85-90, muestran un incremento sustan-
cial en el periodo 90-93 aumentando 2.76 puntos
del PIB con respecto a los del periodo justamente
anterior. Este incremento se debe en gran medida
a un aumento de aproximadamente 3% del PIB
en el endeudamiento de las empresas, dado que
la emisién de acciones como mecanismo de
financiacion redujo su participacién y se man-
tiene adn en niveles muy bajos a pesar de las
diferentes medidas encaminadas a fortalecer este
tipo de financiamiento.

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

1975-1979

Recursos 13.52
Internos 3.88
‘Ahorro bruto 3.38
Transferencias netas+reservas?® 10.50
Externos 9.64
Titulos y otros 2.25
Financiacion 7.40
Aplicaciones 13.36
Inversion fija 6.15
FIBKF+ variacion existencias 6.15
Otros activos? 20.10
Colocaciones financieras 7.21
Medios de pago 0.46
Colocacion 1.34
Derechos de acreedores® 30.92
Derechos de propietario 9 40.42
Financiacion 5.40

Reservas de seguros vida y cesantias -
Discrepancia estadistica -0.34

1980-1984 1985-1989 1990-1993
13.60 13.38 14.09
3.97 5.92 3.86
3.57 5.82 3.69
0.40 0.10 0.17
9.63 7.46 1 0.22
2.84 2.48 2.32
6.79 4.98 7.90
12.40 13.06 14.11
6.03 5.92 5.71
5.93 5.84 5.20
0.10 0.09 0.50
6.36 7.13 8.40
0.74 0.79 0.93
1.56 2.03 3.37
1.09 1.55 2.14
0.47 0.48 1.23
4.07 4.32 4.10
0.75 0.18 -0.02

a Transferencias netas de capital y cuentas por pagar o recibir.

b Tierras, terrenos y otros activos.
¢ Depésitos vy titulos.
d Acciones y otras formas de propiedad.

Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones Econémicas, Cuentas Financieras.
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Las empresas privadas muestran un incremento
considerable en la adquisicién de activos finan-
cieros. Sin duda, los desarrollos del mercado
financiero han repercutido en este comporta-
miento de las empresas, brindando nuevas
oportunidades de colocacién, permitiendo modi-
ficar sus métodos de financiamiento, asi como
posibilitando diferir su inversiéon productiva en
momentos en que los criterios de seleccion de
proyectos se han vuelto mds severos, por la
exigencia de plazos de retorno mucho mas cortos.

En el siguiente capitulo se presenta un modelo
de ecuaciones simultdneas para medir el impacto
del endeudamiento sobre las decisiones de
consumo y ahorro de los hogares. Para introdu-
cirlo, se expone una breve argumentacién teérica
que presenta algunos modelos de consumo vy
revisa algunas aplicaciones de la hipétesis de
restricciones de liquidez sobre el consumo.

IV. LAS DECISIONES DE CONSUMO Y LAS
RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ

El consumo de los hogares es el principal
componente del PIB en Colombia; en el periodo
comprendido entre 1970 y 1993, el consumo
representé aproximadamente el 70% del PIB.
Esta cifra es suficiente para afirmar que la com-
prension del comportamiento y los determinantes
del consumo pueden permitir un entendimiento
bastante aproximado de la actividad macroeco-
némicay el ahorro nacional, tanto piblico como
privado. Por lo tanto, con el propésito de iniciar
el proceso de anadlisis del comportamiento de los
agentes respecto al ahorro, esta seccién tiene
como objetivo recordar brevemente los modelos
que describen las elecciones entre con-sumo
presente y consumo futuro de los agentes
econémicos, con el propésito de recordar los
fundamentos teéricos que dan soporte a las
decisiones de los individuos respecto al ahorro.
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A. Un modelo simple de eleccién intertemporal

El modelo mds simple describe a un individuo
que tiene ciertas preferencias definidas entre el
consumo en dos periodos, 1 y 2. El problema
que enfrenta el consumidor es el de maximizar
la utilidad, sujeta a una restriccion presupuestal:

mdx. u=v(c,c,)

sa.. cl+c2 = A +y +Y, (1)

7+r2 7+r:

donde A, es un activo dnico que el individuo
posee al principio del periodo 1, r, es la tasa de
interés, y, y vy, es el ingreso laboral que el
consumidor percibe en cada uno de los dos pe-
riodos y (1+r,)" es el precio del consumo futuro
en relacion al consumo presente. Utilizando las
herramientas de andlisis de demanda, podemos
encontrar los efectos de cambios en activos,
ingresos y/o tasa de interés. Los resultados se
resumen brevemente a continuacion.

e Un incremento en la tasa de interés r,:

1) Efecto Sustitucion: abarata el consumo futuro
con respecto al consumo presente.

2) Efecto Ingreso: permite un mayor consumo en
el segundo periodo con los mismos recursos
totales y sin reducir el consumo del primer
periodo.

3) Efecto "Capital humano": reduce el valor pre-
sente neto de los recursos totales de la vida del
individuo (si y, es positivo). Los efectos (a) y (c)
reducirian el consumo presente, mientras que
(b) lo aumentaria. Por lo tanto, la direccion del
efecto de un cambio en las tasas de interés sobre
el consumo no es predecible en el terreno teérico.



- Un incremento del ingreso laboral (en el periodo
1 6 2): incrementa el consumo. La magnitud del
efecto de un cambio del ingreso presente sobre
el consumo presente, depende de la forma como
esté ligado el ingreso futuro al ingreso corriente.
En modelos complicados, es necesario analizar
la forma en la cual las expectativas de aconte-
cimientos futuros afectan las decisiones del
presente.

B. La funcion de consumo

1. La funcion keynesiana de consumo

La tradicional funcién keynesiana de consumo
establece que el consumo es determinado por el
ingreso disponible corriente:

C=C+cYe

Keynes argumenta que el consumo agregado
depende basicamente del ingreso agregado y
que la relacién entre estas dos variables es una
funcién estable. Adicionalmente, argumenta que
un nivel absoluto de ingreso mayor implica una
mayor proporcion de ingreso ahorrada. Varios
estudios empiricos, sin embargo, han estimado
la relaciéon entre consumo e ingreso corriente;
los resultados no demuestran una relacién con-
sistente y estable entre las dos variables.

La implicacién més importante de esta vision
para el andlisis que se lleva a cabo en este traba-
jo es que el ahorro es una funcién positiva del
ingreso corriente:

dS/dy< > 0
Es decir, los cambios del ahorro se pueden

explicar por cambios en el ingreso corriente de
los agentes.

2. Lahipétesisdel ciclo de vida/ingreso permanente

Los agentes no esperan un flujo constante de in-
gresos durante su vida. Por lo general, los indivi-
duos jovenes perciben menos ingresos que los
agentes mayores. La teoria de eleccién 6ptima
de consumo implica que los jévenes deberian
endeudarse y pagar sus deudas e inclusive ahorrar
cuando son mayores con el objetivo de "suavizar"
la trayectoria de consumo en el tiempo.

Se considera un individuo que vive T periodos y
tiene una funcién de utilidad que depende del
consumo. El individuo dispone de una riqueza
inicial A_ e ingresos laborales equivalentesa Y,
Y,,...Y, durante cada uno de los T periodos de su
vida. Por simplicidad, se supone la tasa de interés
igual a cero®. El problema que enfrenta el con-
sumidor es:

max. U = ¥ "U(C)
s.a. 2 'C<Ao+ XY

La solucion de este problema indica que el
consumo del individuo estd dado por:

C,=1/T(Ao + £,'Y) para todo t.

Este resultado indica que para mantener un flujo
constante de consumo durante el ciclo de vida
del individuo, éste gasta cada periodo una can-
tidad correspondiente a su ingreso permanente.
El ingreso permanente es "el valor de la anualidad
de la riqueza humana vy financiera corriente, es
decir, el consumo de determinado ano debe
depender de un nivel de ingreso "promedio"

8 Las implicaciones del modelo varian muy poco cuando
se levanta este supuesto.
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esperado durante un horizonte de tiempo largo.
En otras palabras, este andlisis establece que el
consumo de un agente en un periodo dado no
estd determinado por el ingreso de ese periodo
sino por el ingreso que va a percibir durante
toda su vida. El individuo utiliza el ahorro y el
endeudamiento para "suavizar" la trayectoria de
consumo durante su vida.

Este modelo implica que si los agentes estdn
tratando de obtener un patrén de consumo
"plano", entonces todas las variaciones del ahorro
estdn asociadas al ingreso. De hecho, si el indivi-
duo obtuviera en cada periodo un ingreso corres-
pondiente a su ingreso permanente, no ahorraria.

En este contexto, la manera como los cambios
exdgenos de ingreso afectan el consumo depende
de si estas variaciones son percibidas como tran-
sitorias o permanentes. Dado que el consumo
s6lo cambia en respuesta a cambios inesperados
en toda la trayectoria de ingreso presente y futuro,
entonces so6lo variaciones de ingreso que son
percibidas como permanentes afectan los patro-
nes de consumo de los individuos. Por otra parte,
las variaciones temporales de ingreso tienen muy
poco efecto sobre el consumo. Es decir, los
cambios de ingreso permanentes no justifican el
ahorro dado que la trayectoria de consumo se
puede incrementar gracias al aumento en la
trayectoria de ingreso, mientras que si los agentes
perciben los cambios exdgenos del ingreso como
transitorios entonces si utilizan el ahorro y/o el
endeudamiento para trasladar recursos de hoy
hacia el futuro y, de esta manera, "suavizar" la
trayectoria del consumo.

Er el caso de Colombia, es posible que los agentes
hayan percibido un shock de ingreso que conciben
como permanente y sea esa la razén por la cual
incrementaron su consumo. Existen por lo menos
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tres razones por las cuales los consumidores
colombianos han podido percibir un cambio
permanente del ingreso: la primera es el cambio
en las expectativas de ingreso como consecuencia
de labonanza petrolera; la segunda, las variaciones
en la capacidad de compra de los agentes generadas
por la revaluacién de la tasa de cambio y; la
tercera, el incremento en los ingresos salariales a
raiz de la reforma laboral de 1991. Bajo la hipétesis
del ingreso permanente, es posible considerar dos
casos adicionales que explicarian un incremento
en el nivel de consumo del periodo corriente. El
primero, es un shock de ingreso negativo que es
percibido por los agentes como transitorio. Sin
embargo, no existe evidencia para afirmar que los
agentes en Colombia hayan percibido una dismi-
nucién exégena del ingreso. De hecho, ya se han
mencionado las razones por las cuales pareceria
ser todo lo contario. El segundo, es un shock de
ingreso esperado en el siguiente periodo y percibido
como permanente. Esto causaria no sélo que la
gente incrementara su consumo desde el periodo
corriente con el objetivo de "suavizar" toda la
trayectoria, sino también que lo hiciera reduciendo
su ahorro y/o incrementando su endeudamiento
dado que ain no dispone de un ingreso mayor.

Por otra parte, podemos utilizar este marco
teorico para describir el efecto de un cambio en
la tasa de interés sobre el consumo. Por simpli-
cidad se utiliza el modelo basico de dos periodos
y los resultados se resumen a continuacién.

La respuesta del consumidor a cambios en la
tasa de interés depende de si el individuo es un
prestamista o un prestatario. Como se puede ver
en el Grafico 10, un incremento de la tasa de
interés causa que la restriccién presupuestal del
individuo rote hacia una mas empinada. El pres-
tatario (parte a) va a consumir menos en el perio-
do corriente porque el aumento en la tasa de



Grafico 10
RESPUESTA DEL CONSUMIDOR A CAMBIOS EN LA TASA DE INTERES
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interés ocasiona que se incremente el monto de
la deuda que debe cancelar. Por otra parte, el
prestamista (parte b) va a consumir mas en el
periodo corriente dado que la misma cantidad
de dinero prestada le permite incrementar su
trayectoria de consumo. El efecto total del cambio
en la tasa de interés es, por tanto, ambiguo.

Si asumimos que Colombia es un pais prestatario
(déficit persistente en cuenta corriente) respecto
al resto del mundo, entonces una disminucién
de la tasa de interés ocasiona un incremento en
el consumo, un deterioro de la balanza comercial
y un aumento del endeudamiento. Los datos
muestran que estos tres hechos tuvieron lugar en
Colombia a partir de 1991. Si la tasa de interés
relevante para los agentes, teniendo en cuenta
que estamos comparando la situacién del pais
respecto a la del resto del mundo, es la tasa de
interés externa mds la tasa esperada de deva-
luacién, entonces podriamos analizar la posibi-
lidad de que un cambio en dicha tasa via expec-
tativas de devaluaciéon haya ocasionado un

Consumo futuro

Consumo corriente

(b) Prestamista

cambio en el comportamiento reciente del
consumo en Colombia.

3. El ingreso permanente y las restricciones de
liquidez

Varios trabajos para paises desarrollados han
rechazado el cumplimiento de la hipétesis del
ingreso permanente (HIP). Este hecho ha sido
atribuido principalmente a la presencia de restric-
ciones de liquidez (ver Hall y Mishkin (1982),
Hayashi (1985), Zeldes (1989)). Por el contrario,
algunos trabajos para Colombia han establecido
la validez de esta hipétesis. Por un lado, Carras-
quilla (1989) interpreta la cointegracion entre
consumo e ingreso como un indicador de la
validez de la HIP. Por otra parte, Clavijo (1989)
y Clavijo y Ferndndez (1989) utilizan el método
de descomposicion por elementos permanentes
y transitorios descrito por Beveridge y Nelson
(1981) y establecen la validez de la HIP basados
en su hallazgo de que la propensiéon a consumir
ingreso transitorio no es mayor que la propensién
a consumir ingreso permanente. Dado que la
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HIP establece entre sus supuestos un mercado
de capitales perfecto, Lépez (1994) cuestiona las
conclusiones de estos trabajos pues implicarian
que el mercado de capitales colombiano es mas
perfecto que el de paises desarrollados. Algunos
estudios, sin embargo, establecen la posibilidad
de que en Colombia la HIP no sea vilida debido
a la presencia de consumidores con restricciones
de liquidez (ver Carrasquilla y Rincén (1990)), a
pesar de que los resultados no son del todo con-
cluyentes.

La HIP asume que todos los individuos pueden
pedir prestado a la misma tasa de interés a la que
ahorran siempre y cuando cancelen sus deudas
eventualmente. Sin embargo, en la practica la
tasa de interés no suele ser la misma. Mas aun,
algunos individuos se ven en la'imposibilidad de
pedir prestado a cualquier tasa de interés. En
estos casos se presenta una restricciéon de liquidez
dado que los individuos no pueden transferir
recursos del futuro al presente. En la literatura
econémica, las restricciones de liquidez se
establecen como restricciones de cantidad y/o
precio sobre la tenencia de activos de los agentes.
Para citar un ejemplo, Zeldes (1989) impone
como restriccion exégena que los indivi-duos no
puedan pedir préstamos contra ingresos laborales
futuros.

La presencia de restricciones de liquidez puede
generar un exceso de sensibilidad del consumo
a cambios predecibles en el ingreso. Si los con-
sumidores enfrentan altas tasas de interés para
préstamos, entonces pueden decidir no tomar
crédito para "suavizar" la trayectoria de consumo
cuando sus ingresos corrientes son bajos. Si no
pueden pedir crédito en absoluto, entonces no
tienen otra opcion diferente a reducir el consumo
- cuando el ingreso corriente disminuye. Esto impli-
caria que los ingresos transitorios cobran rele-
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vancia sobre la determinacién del consumo
respecto a lo que predice la HIP. Por lo tanto,
comprobar la invalidez de la HIP a causa de la
presencia de restricciones de crédito conduce a
conclusiones importantes sobre el disefo de
politica econémica. De hecho, implica que las
politicas de demanda anticiclicas tendrian mayor
cabida®.

De otro lado, la presencia de restricciones de
liquidez puede causar incrementos en el ahorro
por dos vias. La primera, la existencia de una
restriccion de liquidez obligatoria significa que
el individuo debe consumir menos de lo que
consumiria si no la tuviera. La segunda, adn si la
restriccién no es obligatoria en el periodo co-
rriente, la posibilidad de que lo sea en el futuro,
conduce a una reduccion del consumo presente.
Por esta razén, la presencia de restricciones de
liquidez conlleva a que los individuos ahorren
como medida preventiva en contra de los efectos
de disminuciones futuras del ingreso.

Como se aprecia en el Gréfico 11, el relajamiento
parcial de las restricciones de liquidez causa in-
crementos en consumo y por lo tanto disminu-
ciones en ahorro. Como se mencion6 breve-
mente en el capitulo anterior, la reforma finan-
cierade 1991 y la entrada masiva de capitales al
pais ocasionaron un relajamiento de las restric-
ciones de liquidez que enfrentaban los consu-
midores en Colombia. Es interesante, por lo tanto,
analizar en qué medida el comportamiento re-
ciente del consumo esta 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 significativas en la determinacién del con-

9 Ver Lopez (1994), Pag. 18.



Grafico 11. RELAJAMIENTO PARCIAL DE
RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ
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sumo. De comprobarse esta hipétesis, podriamos
establecer que los agentes colombianos si
enfrentan restricciones de liquidez, pues de lo
contrario, las variaciones de la deuda no deberian
afectar las decisiones de consumo de acuerdo
con la hipétesis del ingreso permanente. En este
sentido nuestro interés es aportar elementos para
probar que la presencia de restricciones de
liquidez podria estar modificando la HIP en
Colombia.

4. Las decisiones de financiamiento y consumo en
Colombia

Para complementar el andlisis contable, conviene
analizar la relacién entre el ahorro y el consumo
de los hogares a través del andlisis econométrico,
con el objetivo que nos hemos planteado inicial-
mente de entender si los cambios del mercado
financiero en Colombia pueden haber afectado
los patrones de consumo vy, por lo tanto, de
ahorro. Si partimos del supuesto de que los hoga-
res ahorran con el propdsito de consumir en el
futuro, entonces un modelo que analiza los

determinantes del ahorro describe el compor-
tamiento del consumo de los hogares. Con el fin
de establecer los determinantes del ahorro vy el
consumo de los hogares en Colombia, se utiliza
aqui un modelo estatico de ecuaciones simul-
taneas.

Este tipo de modelos siempre incluyen restric-

.ciones presupuestales dado que los recursos son

limitados. Los hogares deben llevar a cabo una
distribucion 6ptima de los recursos con el fin de
garantizar la maximizacion de su utilidad a lo
largo de una trayectoria. Planteamos, por lo tanto,
que las decisiones de consumo de los hogares se
determinan simultineamente con las de su finan-
ciamiento. La restriccion presupuestal del hogar
esta dada por su flujo de caja, que se incrementa
por ejemplo, cuando adquiere nuevos créditos.

De esta manera, se utiliza un modelo que tiene en
cuenta la interaccion del consumo, el ahorro y el
endeudamiento, siguiendo lo establecido en la
literatura convencional: las decisiones de consumo
de los hogares son determinadas simultineamente
con las de su financiamiento. Se plantea con este
objetivo un modelo de ecuaciones simultdneas,
similar al utilizado por Sdnchez, Murcia y Oliva
(1996) para el caso de las empresas. Se realizan las
estimaciones para el periodo global 1970-1993,
utilizando el método de minimos cuadrados en
dos etapas con datos de cuentas nacionales y
cuentas financieras con el fin de establecer las
relaciones de simultaneidad entre las variables.

B - + = -
- + + - -

94 = f(S, ADeuda, Y, Pc, T)
= + + + + -
= = + + + -

S = f(C, ADeuda, Y, r, Px, T)
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-+ - -+ 4+

+ - 4+ -+ +
ADeuda, = f(C,S, Pc,r, T, M2)
donde:

C,: consumo de los hogares.

S,: ahorro bruto de los hogares.

ADeuda,: endeudamiento adquirido por lo hoga-
res en el periodo.

Y,:ingresos laborales, de propiedad en empresas
y transferencias a los hogares.

Pc,: precio relativo de los bienes de consumo
calculado como la relacion entre el deflactor del
consumo vy el deflactor del PIB.

Px,: términos de intercambio.

r.: tasa de interés real promedio.

M2 : oferta Monetaria Ampliada.

T,: impuestos pagados por los hogares.

La primera linea sobre las ecuaciones indica los
signos esperados en un modelo que incluye como
ADeuda, el endeudamiento de largo plazo de los
hogares. Por otra parte, la segunda linea establece
los signos esperados si la variable que se incluye
es el endeudamiento de corto plazo. El modelo
es estimado tomando las variables como
porcentaje del PIB real.

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 utilizé 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 periodo 1950-93'°.

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 disminucién de 0.31 pesos en el
consumo, y un incremento de un peso en el ahorro
se traduce en una disminucién similar del consumo
corriente, 0.29 pesos. Estos coeficientes resultaron
ser significativos al 99% de confianza. Estos datos
indican que un incremento en la financiacion de
vivienda podria 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 adquisicion de préstamos para vivienda genera
cambios en los patrones de ahorro de los hogares.
De hecho, el coeficiente del endeudamiento en
la ecuaciéon de ahorro tiene signo positivo y es
significativo, lo que implica que no hay sustitu-
cion 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 incremento del precio relativo de los
bienes de consumo implica una reduccion del
consumo de 0.19 pesos.

De acuerdo con los resultados de la ecuacion de
ahorro, un incremento de 1 peso en el consumo

10 |as series de consumo, ahorro, ingreso e impuestos para

el periodo completo 50-93 son tomadas del trabajo de
Loépez, Gomez y Rodriguez (1996), que lleva a cabo un
empalme de la serie del 50-70 construida por el Banco de la
Republica con aquella para el periodo 70-93 que realiza el
Dane.



Cuadro 6. ESTIMACIONES DEL MODELO UTILIZANDO ENDEUDAMIENTO DE LARGO PLAZO

Periodo 50-93

Variable dependiente Consumo Ahorro ADeuda
Consumo -0.5794 *++ -0.2346 "
(-3.3695) (-2.5670)
Ahorro -0.2991 ™ 0.1351
(-2.8924) (1.6067)
ADeuda -0.3167 0.3019 **
(-3.3742) (2.3922)
Ingreso 0.3878"" 0.6123 *
(4.4483) (5.4508)
Precio relativo -0.1909 ™ -0.1941°"
(-3.4870) (-4.4993)
Términos de intercambio 0.0661 =
(3.9708)
Tasa de interés -0.0002 0.0002
(-0.5439) (0.8412)
MJ 0.1932"
(4.9146)
Nidmero de observaciones 42 42 42
R? 0.903 0.70 0.87
Durbin Watson 1.6 2.0 13

Valor absoluto del estadistico t entre paréntesis. * Significativo al 90%. ** Significativo al 95%. *** Significativo al 99%. Todas
las variables como proporcién del PIB real. El método de estimacion es minimos cuadrados en dos etapas.

causa una disminucién de 0.58 pesos en el
ahorro, y un aumento de 1 peso en el ingreso de
los hogares implica un incremento de 0.61 en su
ahorro. Es interesante ademas, confirmar la rela-
cién positiva entre los términos de intercambio y
el ahorro.

Para explicar el endeudamiento; el consumo, el
precio relativo de los bienes de consumo y la
oferta monetaria ampliada son significativos y
presentan los signos esperados, . Por un lado, un
incremento de 1 peso en M2 conlleva un aumento

de 0.19 pesos en el endeudamiento de largo
plazo y por otro, un incremento de 1 peso en el
precio relativo de los bienes de consumo
ocasiona una reduccion de 0.19 pesos en los
préstamos para vivienda adquiridos por los
hogares. Esto indica que las variaciones en el
precio relativo de los bienes de consumo, gene-
ralmente causados por ciclos de los precios de
alimentos, si tienen incidencia sobre el endeu-
damiento en la medida en que generan caidas en
el ahorro y por lo tanto disminuyen las posibi-
lidades de endeudarse en el largo plazo.
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Por otra parte, es importante mencionar que los
impuestos no son una variable explicativa signi-
ficativa en este modelo, razén por la cual se
excluyen. Adicionalmente, la tasa de interés real
no es significativa en explicar el comportamiento
del ahorro ni el del endeudamiento, lo cual
confirma los hallazgos de trabajos anteriores.

El hecho de que el endeudamiento de largo plazo
afecte los patrones de consumo podria estar
indicando que los agentes no tienen buenas
expectativas respecto a sus ingresos futuros y por
lo tanto estdn interesados en crear excedentes de
ingresos reduciendo su consumo con el objetivo
de cancelar en periodos posteriores los préstamos
que han adquirido para inversién. Este compor-
tamiento podria significar que el desempefio eco-
némico relativamente bueno del pais respecto a
otros paises latinoamericanos no ha generado
confiabilidad 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 ejercicio que se llevé a cabo. En este
caso se utiliza como endeudamiento la serie de
variaciones anuales de los préstamos de corto
plazo y de los créditos comerciales a los hogares
(cuentas financieras del Banco de la Republica).
Dado que las cuentas financieras se elaboran a
partir de 1970, este modelo se estimé tinicamente
para el periodo 70-93.

De acuerdo con estos resultados, las decisiones
de endeudamiento a corto plazo estan correlacio-
nadas con las decisiones de consumo. Los signos
de ahorro y endeudamiento en la primera ecua-
cién corresponden a los esperados, es decir, un
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incremento auténomo del ahorro implica una
disminucién del consumo vy, por otra parte, un
incremento de los préstamos de corto plazo y los
créditos comerciales implica un aumento en el
consumo debido a que ese es el objetivo principal
de este tipo de endeudamiento.

El coeficiente de ahorro indica que un incremento
exégeno de 1 peso en el ahorro de los hogares
genera una disminuciéon de 0.54 pesos en el
consumo corriente. Por su parte, el coeficiente

~de endeudamiento establece que un incremento

de 1 peso en la deuda de corto plazo permite un
incremento de 0.25 pesos en el consumo. Los
signos de las demads variables explicativas del
consumo corresponden a los esperados, y adicio-
nalmente, los coeficientes son significativos como
puede apreciarse en el Cuadro 7.

Por otra parte, el coeficiente de deuda en la
ecuacioén de ahorro tiene signo negativo y es sig-
nificativo, ésto indica sustitucién entre ahorro y
endeudamiento de corto plazo. El coeficiente
muestra que para el periodo 70-93, un aumento
de un peso en el endeudamiento implicaba una
disminucién de 0.46 pesos en el ahorro. El coefi-
ciente del consumo también tiene el signo espe-
rado. En efecto, un incremento de 1 peso en el
consumo conllevaba a una disminucién de 0.46
pesos en el ahorro. Estos resultados son impor-
tantes, dado que el periodo de fuerte disminucion
en la tasa de ahorro (ver Gréficos 1y 6) esta aso-
ciado a un claro incremento en la tasa de con-
sumo.

La ecuacién 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 resultado intere-
sante es aquel que concierne a los impuestos; si
observamos el Cuadro 7 podemos establecer que



Cuadro 7. ESTIMACIONES DEL MODELO UTILIZANDO ENDEUDAMIENTO DE CORTO PLAZO

Periodo 1970-1993

Variable dependiente Consumo Ahorro ADeuda
Consumo -0.4640 0.4981™
(-2.2261) (7.8432)
Ahorro 0.5410 " -0.1512°
(-4.3424) (_1.7600)
ADeuda 0.2572° -0.4588
(1.8278) (-2.0094)
Ingreso 0.6540" 0.5536 "
(12.19071) (4.9749)
Precio relativo -0.4049 0.0433
(-7.5557) (0.9372)
Términos de intercambio 0.0604 **
(3.8169)
Impuestos -1.0144™
(-2.3235)
Tasa de interés -0.0199" -0.0433"
(-2.3235) (-7.7431)
Mz 0.1251""
(4.3957)
Ndmero de observaciones 23 23 23
R? 0.946 0.813 0.921
Durbin Watson 1.6 1.7 2.24

Valor absoluto del estadistico t entre paréntesis. * Significativo al 90%. ** Significativo al 95%. *** Significativo al 99%. Todas
las variables como proporcién del PIB real. El método de estimacion es minimos cuadrados en dos etapas.

un incremento exdgeno de 1 peso en los
impuestos directos cancelados por los hogares
ocasionaria una disminucién de 1.01 pesos en el
ahorro durante el periodo 70-93. Este resultado
es importante, si tenemos en cuenta que muchas
de las explicaciones que se han atribuido a la
caida del ahorro estan asociadas con el incremen-
to de la carga tributaria. De nuevo, se confirma
la relacion directa entre los términos de inter-
cambio y el ahorro de los hogares, dado que el

signo del coeficiente corresponde al esperado y
es significativo.

Finalmente, los signos de las variables consumo
y deuda en la ecuacién de endeudamiento son
los esperados. Por un lado, un incremento exége-
no de 1 peso en el consumo implica un incre-
mento de 0.49 pesos en el endeudamiento de
corto plazo de los hogares, y por otro, un incre-
mento exégeno de un peso en el ahorro tiene
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como resultado una disminucién de 0.15 pesos
en el endeudamiento.

De la ecuacién se desprende, ademds, que la
tasa de interés real parece afectar las decisiones
de endeudamiento de corto plazo, no asi las de
largo plazo. De hecho, el coeficiente de la tasa
de interés tiene el signo esperado y es signifi-
cativo. Adicionalmente, un incremento de 1
peso en la oferta monetaria ampliada implica un
incremento de 0.12 pesos en la deuda de corto

plazo de los hogares.

Resumiendo los resultados, es claro que las
decisiones de consumo implicaron por un lado
disminuciones en los préstamos para vivienda
" solicitados por los hogares en el periodo 50-93 y
por otro, incrementos en el endeudamiento de
corto plazo en el periodo 70-93. Adicionalmente,
este ejercicio evidencia que hay sustitucién entre
ahorro y endeudamiento de corto plazo de los
hogares. Por lo tanto, al observar el incremento
del endeudamiento de corto plazo en la Gréfico
8, podemos establecer que las reformas de 1991
que aceleraron el proceso de liberalizacion
financiera en Colombia tuvieron como conse-
cuencia la sustitucion 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 completamente por disminuciones en el
ahorro durante el periodo 1970-1993.

Para complementar estos resultados, se presenta
a continuacion un ejercicio que establece el
impacto del cambio auténomo en cada variable
explicativa sobre el cambio en la tasa de ahorro
de los hogares dados los resultados del modelo
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anterior. Sabemos que la ecuacién de ahorro
presentada en el modelo de ecuaciones simul-
tdneas es:

Ahorro, =C + a,Consumo, + a,Endeudamiento,
+ a,Ingreso, + a,Impuestos +
a,Términos de Intercambio, + a Tasa

de interés real + E,

A continuacién, definimos la forma de calcular
el impacto de un cambio auténomo en cada
variable explicativa sobre el cambio en la variable
dependiente:

AAhorrot =alAConsumo, + a2AEndeuda-
miento, + a3Alngreso, + a4Almpues-
tos, + a5ATérminos de Intercambio,

Excluimos la tasa de interés, dado que el signo
de este coeficiente no corresponde al esperado
de acuerdo con la literatura econémica 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 auténomos de
las variables explicativas predicho por el modelo
es bastante aproximado al cambio porcentual
del ahorro de los hogares, a excepcién del Gltimo
periodo 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 auténomos en
el consumo y el endeudamiento sobre el cambio
en el ahorro de los hogares en el dltimo periodo
es muy significtivo respecto a los periodos
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-
mento del endeudamiento de corto plazo de los



hogares en el periodo 91-93. Durante el periodo
86-90, el incremento del endeudamiento de corto
plazo de los hogares explica solamente el 7% de
la disminucion del ahorro. Parece ser, sin embar-
g0, que existe un problema de contabilidad dado
que el incremento también muy significativo en
el ingreso se debe en gran parte a aumentos no
esperados en las transferencias a los hogares.
De no ser por este cambio en el ingreso percibido
por los hogares, el consumo y el endeudamiento
habrian explicado practicamente la totalidad de
la disminuciéon del ahorro de los hogares en el
periodo 91-93.

V. CONCLUSIONES

A partir de 1991, la composicion del ahorro en
Colombia sufrié un cambio, dado que se sustituyd
ahorro interno por ahorro externo, y adicional-
mente el ahorro publico y la inversién nominal
aumentaron ligeramente como porcentaje del
PIB. Estos hechos coinciden con el periodo en el
cual se impulsaron en el pais importantes refor-
mas estructurales que afectaron el comporta-
miento de los individuos. Entre ellas, la reduccion

en las restricciones de liquidez facilitada por la
reforma financiera y la mayor disponibilidad de
recursos para la intermediacién producto de la
masiva entrada de capitales cambié los patrones
de comportamiento tanto de empresas como de
hogares.

Este trabajo tenia dos objetivos badsicos; el
primero, describir el cambio en el compor-
tamiento financiero de los hogares a raiz de los
cambios experimentados por el sector financiero
a partir de 1991 y, segundo, determinar en qué
medida el mayor acceso al crédito asociado a
estas transformaciones propicié un crecimiento
en el consumo vy, por lo tanto, una disminucién
en el ahorro de los hogares. Con tales propdsitos,
se utilizaron como herramientas un esquema de
fuentes y usos que utiliza informacién de las
Cuentas Nacionales y las Cuentas Financieras, y
un modelo de ecuaciones simultaneas para las
decisiones de consumo, ahorro y endeudamiento.

Al analizar el comportamiento de los hogares se
nota que a partir de 1991, ademads del incremento
sostenido de cerca de 1 punto del PIB en el

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

VARIABLE DEPENDIENTE

Impacto de un cambio auténomo en

Periodo Cambio C ADeuda 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 0.011 0.005 0.002 -0.006 0.011 -0.001 0.011
81-85 -0.009 0.008 0.003 -0.023 0.004 0.002 -0.006
86-90 -0.015 0.008 -0.001 -0.011 0.001 -0.021 -0.023
91-93 -0.029 -0.013 -0.017 0.013 0.000 -0.001 -0.018

Fuentes: Calculos del autor. Variaciones de las variables como porcentaje del PIB real.
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-consumo de bienes durables, los agentes finan-
ciaron una proporciéon menor de su inversiéon 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
facilitado tanto por el proceso de liberalizacién
financiera como por reformas adicionales que
complementaban el plan de modernizacién de la
economia colombiana, entre las que se encuentran
la reforma cambiaria y la laboral.

Adicionalmente, los datos indican que los
hogares llevaron a cabo una relocalizacién de
recursos durante este periodo. Incrementaron de
manera significativa sus operaciones en depdsitos
de ahorro y cuentas CAV e inversiones en CDTs,
mientras que liquidaron buena parte de su tenen-
cia en acciones, otras formas de financiacién y
cesantias. Estas tendencias parecen indicar que
los agentes estaban interesados en buscar rendi-
mientos de corto plazo a pesar de los intentos
por crear incentivos para la colocacién de recur-
sos a largo plazo con el fin de motivar la inversion
en el pais. Estos hechos muestran que a pesar del
descenso en el ahorro macroeconémico, el
ahorro financiero present6 un crecimiento propi-
ciado por las reformas del 91, en particular la
financiera, aunque ésta no es la dnica.

Dado que estos datos indicaron que la dismi-
nucién en la tasa de ahorro de los hogares esta
estrechamente relacionada con las facilidades
que encontraron los agentes para obtener crédi-
tos, se estimé un modelo de determinacién de
consumo disefiado 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 adquisicién de
préstamos de vivienda incrementa el ahorro de
los hogares dado que éstos estdn interesados en
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crear excedentes para cancelar las deudas que
han adquirido para financiar sus inversiones.
Por otro lado, se corroboré que existe sustitucion
entre ahorro y endeudamiento de corto plazo.
De hecho, el incremento en el endeudamiento
de corto plazo y el aumento en el consumo po-
drian explicar practicamente la totalidad de la
disminucién del ahorro de los hogares en el
periodo 91-93.

El hecho de que las variaciones de la deuda
afecten las decisiones de consumo podria impli-
car que los agentes colombianos si enfrentan
restricciones de liquidez, pues de lo contrario
éstas no deberian ser un determinante signifi-
cativo del consumo. Este hallazgo es importante,
dado que varios trabajos han establecido la
validez de la hipotesis 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 aqui expuestos sean
producto de una situacion coyuntural en la cual
los agentes apenas se estin adaptando a las
nuevas condiciones del mercado. Sin embargo,
se podria esperar que en el largo plazo, el
desarrollo de las reformas del sector financiero
ofrezca perspectivas mas alentadoras. En este
sentido, un manejo adecuado de los nuevos
instrumentos de los que ahora dispone el sector
podran propiciar incrementos en el ahorro de
los hogares y, por lo tanto, beneficios en el
ahorro doméstico y la inversién. Para mencionar
un ejemplo, los planes voluntarios de los fondos
de cesantias y pensiones son un incentivo a
ahorrar por encima de los niveles minimos esta-
blecidos por el Estado. Adicionalmente se estan
planteando estimulos tributarios asociados a este



tipo de planes que pueden convertirse en productos financieros enmarcado por las facili-
mecanismos de estimulo al ahorro a largo plazo dades que ofrece un proceso de profundizacién
como resultado de la reforma laboral y financiera. financiera puede estimular el ahorro de los
En conclusién, el desarrollo adecuado de nuevos hogares a largo plazo en el futuro.
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