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DETERMINANTES DEL AHORRO EN COLOMBIA, 1970-1987 

José Antonio Ocampo, 
Catalina Crane ^ 

Stefano Farne 

A di ferencia de la inversión, cuyos determinantes han sido 

ampliamente estudiados para Colombia, hasta hace poco tiempo eran 

muy escasos los trabajos relacionados con e l tema del ahorro. En 

los últimos años se ha presentado, sin embargo, una reorientación 

gradual de las investigaciones hacia este tema. Este hecho está 

relacionado, sin duda, con e l interés por evaluar en qué medida 

e l proceso de crecimiento que se in i c i ó en 1986 puede transformarse 

en una nueva fase de expansión sostenida de la economía colombiana. 

En e f ec to , dadas las l imitaciones en la disponibi l idad de crédito 

externo, a las cuales e l país no ha sido inmune, e l ahorro interno 

se ha convertido en una de las condiciones básicas para e l 

crecimiento estable de la economía. Este trabajo recoge las 

conclusiones básicas de los estudios real izados e intenta avanzar 

en e l anál is is del tema, con base en un estudio de las tendencias 

del ahorro y de las operaciones f inancieras de los d is t in tos 

agentes económicos y en nuevas estimaciones econométricas sobre los 

determinantes de uno y otras. 

Asesor del Gobierno Colombiano en Asuntos Cafeteros e 
Investigadores de FEDESARROLLO, respectivamente. Trabajo elaborado 
para la Comisión Económica para América Latina (CEPAL), 
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El t rabajo está div id ido en cuatro partes. En la primera se 

hace una breve rev is ión teór ica sobre los determinantes del ahorro 

y se reseñan los resultados de los principales trabajos sobre e l 

tema para e l caso colombiano. En la segunda se hacen estimaciones 

de funciones de ahorro para los di ferentes agentes económicos, asi 

como para los agregados de ahorro privado, público y t o t a l . Como 

introducción a estos e j e r c i c i o s se hace, además, una breve 

descripción de la evolución de los d i ferentes t ipos de ahorro entre 

1970 y 1987. La tercera se concentra en las relaciones entre e l 

ahorro y la intermediación f inanciera. El trabajo termina con una 

corta sección de conclusiones 

I » DETERMINANTES DEL AHORRO 

A. Una breve reseña de la l i teratura teór ica 

No es f á c i l c l a s i f i c a r las múltiples teor ias que existen sobre 

los determinantes del ahorro. Sin embargo, a t í t u l o meramente 

i lus t ra t i vo , y sin e l ánimo de ser exhaustivos, podríamos 

c l a s i f i c a r l a s en t res grandes agrupaciones. 

1. La primera comprende todas aquellas teor ias que relacionan 

e l ahorro con var iables macroeconómicas de carácter doméstico. La 

mayoría de e l l a s tienen su sustento en la tradición keynesiana de 

pensamiento, aunque han sido también objeto de formulaciones más 

o menos elaboradas por parte de economistas neo-clásicos. Tal vez 

la más conocida es la llamada "hipótesis del ingreso permanente", 

según la cual e l consumo depende del ingreso que los agentes 
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económicos perciben como estable y, por l o tanto, ex is te una 

tendencia a ahorrar una alta proporción de aquellas rentas que 

consideran ""transitorias"» De acuerdo con este t i po de anál is is , 

e l ahoxro tiende a aumentar en períodos de auge y a disminuir 

durante las recesiones c í c l i cas de la economía. 

El e f ec to de los d é f i c i t públicos y de su f inanciación sobre 

e l ahorro -=o la demanda agregada-- ha sido, por su parte, uno de 

los temas favor i tos de la l i t e ratura macroeconómica en las dos 

últimas décadas o Al respecto, cabe recordar que e l anál is is 

keynesiano básico establece que la po l í t i c a f i s c a l afecta la 

demanda agregada únicamente a través de su impacto sobre e l ingreso 

disponible o Este supuesto es bastante extremo^ ya que es 

ampliamente aceptado que los estímulos f i s ca l e s sobre la demanda 

están limitados por una ser ie de factores que pueden generar una 

"'congestión'" (crowding out) ex-post» Por otra parte, una corr iente 

de pensaEJÍento que l l eva hasta sus últimas consecuencias la 

racionalidad del consumidor implíc ita en la "h ipótes is del ingreso 

permanente", torna aún estos argumentos i r re levantes , puesto que 

plantea de entrada la impotencia del manejo f i s c a l para a fectar la 

demanda agregada; esto equivale a postular la existencia de una 

"congestión" ex-ante» 

Esta última teor ía , formulada por Barro (1974) y otros, afirma 

que una reducción de los impuestos o, de forma s imi lar , un cambio 

en e l d é f i c i t f i s ca l que se f inancie con deuda pública, no t iene 
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ningú.i e fec to sobre la demanda agregada o e l ahorro t o t a l . Según 

este razonamiento, una reducción de impuestos y del ahorro 

gu>^°rnainental que se f inancie con deuda pública, genera un aumento 

en e l ahorro privado de la misma magnitud, ya que las famil ias 

anticipan que deberán pagar mayores impuestos en el futuro con e l 

f in de pagar la deuda. Como se sabe ampliamente, este t ipo de 

racionamiento sólo es vá l ido s i ex iste un "altruismo 

intergeneracional". Este supuesto puede no cumplirse, en la medida 

en que las expectativas de aumento de ingresos con e l proceso de 

crecimiento incl ine a las generaciones presentes a sobre-consumir 

sus ingresos. Conviene tener presente, por otra parte, que una de 

las formas más importantes de transferencia inter-generacional son 

las contribuciones que hacen los padres a sus h i jos en la forma de 

inversiones en educación y otras formas de capital humano. Estas 

"herencias en especie" implican que e l e f ec to de un recorte de 

impuestos será un gasto adicional en vez de un mayor ahorro para 

aumentar la herencia. 

En cualquier caso, la forma en que la po l i t i ca f i s c a l afecta 

el consumo y ahorro privados depende de las expectativas sobre los 

impuestos y e l gasto público futuros, asi como de su e fec to sobre 

el ingreso disponible actual y sobre e l ser-vicio futuro de la 

deuda. Estas expectativas dependen, entre otros factores, de la 

histor ia f i s c a l , de la naturaleza de la controversia pública y de 

las condiciones económicas v igentes. Por último, cabe recordar que 

la hipótesis de la "equivalencia r icardiana", al igual que la del 
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ingre-ío permanente, supone que los agentes privados no enfrentan 

restr icc iones de l iquidez y existen mercados de capita les 

e f i c i en tes . La val idez de estos supuestos es debatible, 

particularmente en paises en vías de desarrol lo . 

Otra t eo r í a , ampliamente difundida en estos últimos paises, 

es aquella que establece una relación entre ahorro e in f lac ión . 

Este t ipo de aná l is is t iene, a su vez, dos var iantes. La primera 

de e l l a s se concentra en e l e fec to de la in f l ac ión sobre las 

tenencias de saldos reales de los agentes privados —-o sea, en e l 

llamado '"impuesto in f lac ionar io " . Según esta h ipótes is , la 

in f lac ión elevará e l ahorro privado, aunque no necesariamente e l 

total," esto último sólo acontecerá s i e l gobierno, que es e l 

receptor del impuesto,, t iene una propensión a ahorrar más al ta que 

la del sector privado» La segunda variante establece que la 

in f lac ión genera un mayor nivel de ahorro como resultado de la 

redistr ibución del ingreso entre agentes privados --de los 

asalariados, con bajas propensiones a ahorrar, hacia los receptores 

de rentas de c a p i t a l — N ó t e s e que, cualquiera sea la variante que 

se adopte, sus mecanismos particulares tienen gran af inidad con 

aquellos que proponen e l tercer conjunto de teor ías que 

analizaremos más adelante. 

En esta primera agrupación podemos inc lu i r , finalmente, 

aquellas teor ías que establecen una relación pos i t i va entre el 

ahorro y la tasa de interés real . A d i ferenc ia de las dos 
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anter iores, esta última tienen su sustento pr inc ipal en e l anál is is 

neo-clásico e incluso choca abiertamente con elementos 

fu^-^amentales de la teor ía keynesiana. 

2. El segundo conjunto de teor ías establece una relación 

estrecha entre e l ahorro y e l sector externo. La más conocida es 

aquella que establece una relación inversa entre e l ahorro o, 

mejor, e l financiamiento externo, y e l ahorro doméstico. Esta 

re lac ión está basada en la apreciación según la cual la 

disponibi l idad de div isas es una de las restr icc iones básicas al 

crecimiento de las economías en v ías de desarrol lo . Una 

interpretación al ternat iva de esta misma relación se deriva de la 

economía po l í t i ca de la tr ibutación. De acuerdo con este t ipo de 

aná l i s i s , e l acceso al financiamiento público externo permite que 

e l gobierno pueda r e l a j a r sus esfuerzos, polít icamente costosos, 

por mantener los nive les de recaudos impositivos necesarios para 

f inanciar los gastos de consumo e inversión del sector público. 

Una teoría también muy bien difundida es aquella según la cual 

e l ahorro depende de las exportaciones. Esta hipótesis ha recibido 

mucho apoyo en los estudios empíricos re f e r idos a países en 

desarro l lo . Sin embargo, las d is t intas formas como se puede 

interpretar esta relación indican que, en real idad, e l mecanismo 

part icular a través del cual opera corresponde con aquel propuesto 

por otros teor ías . Asi , por ejemplo, la a l ta propensión a ahorrar 

ingresos de exportación puede deberse a que una proporción 
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considerable de e l l o s se percibe como t rans i tor ios , a que son un 

sustituto del financiamiento externo o a que los agentes que los 

reniben tienen una a l ta propensión a ahorrar, 

3. El tercer conjunto incluye aquellas teor ías que establecen 

una relación estrecha entre e l ahorro y la distr ibución del 

ingreso. De acuerdo con esta hipótesis, la c lave de las 

fluctuaciones en las tasas globales de ahorro es la d i ferenc ia 

sustancial entre las propensiones a hacerlo por parte de d is t in tos 

agentes económicos --mayor generalmente para los receptores de 

rentas de capi ta l que de aquellas provenientes del t r aba jo - - . 

Nótese que esta hipótes is no es necesariamente antagónica con 

las anteriores» Además, para un t ipo determinado de agente, su 

ahorro puede estar explicado por alguna de las teor ías mencionadas 

previamente. Asi , por ejemplo, e l ahorro de los asalariadosj, como 

e l de los cap i ta l i s tas o e l del propio gobierno, podría obedecer 

a la hipótesis de ingreso permanente y todos e l l o s podrían estar 

afectados por la in f lac ión , la tasa de interés o e l financiamiento 

externo recibido. No obstante, este último t ipo de enfoque resalta 

la necesidad de estimar funciones di ferentes de comportamiento para 

d is t intos agentes o, lo que es equivalente, de inc lu i r var iables 

d istr ibut ivas en las funciones globales de ahorro. 



8 

B. Los determinante del ahorro en Colombia 

Una de las conclusiones principales que se deriva de la 

l i t e ra tura existente en Colombia es la importancia que tienen los 

factoj.es d is t r ibut ivos como determinantes del ahorro. En lo 

re ferente al ahorro privado, e l estudio de Rodado y Vi l lodres 

(1969) mostró la a l ta propensión a ahorrar de las empresas en las 

décadas del cincuenta y sesenta. El t rabajo más reciente de 

Bourguignon y I.eibovich (1984) indica que ex is te una relación 

posi t iva entre e l consumo y los salar ios rea les , lo cual r e f l e j a 

una baja propensión a ahorrar ingresos laborales. Ambos resultados 

son consistentes con las estimaciones de Londoño (1985), de acuerdo 

con las cuales la mayor propensión a ahorrar en e l sector privado 

es la de las empresas (49.0%), seguida por la de los terratenientes 

(25.5%) y los hogares urbanos que reciben mayoritariamente rentas 

de capi ta l (14.6%). Las propensiones más bajas a ahorrar son, por 

e l contrar io, las de los asalariados urbanos (2.1%) y los 

campesinos (2.8%), con los jornaleros rurales en una situación 

intermedia (9.1%). En e j e r c i c i os de ser ies de tiempo, e l trabajo 

de Ocampo, Londoño y V i l l a r (1985) encontró, por su parte, una 

asociación fuerte entre la tasa de ahorro privado y la 

part ic ipación de los "excedentes urbanos" (que incluyen las 

ganancias de las empresas) en e l ingreso t o t a l . Esta asociación fue 

corroborada también por Ocampo (1988b) y Ocampo y Crane (1988). 

En lo r e l a t i v o al ahorro público, e l trabajo de Perry y 

Martínez (1971) mostró la alta propensión a ahorrar de las 
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administraciones públicas nacional y municipal y de las entidades 

descentralisadas, que excedían en todos los casos las tasas de 

ahorro t íp icas de las empresas privadas y los hogares. Las 

relativamente al tas propensiones a ahorrar del sector público ha 

sido corroborada en estudios poster iores, especialmente e l de 
(f 

Ocampo y Cárdenas (1985) . Nótese que en la medida en que los 

cjí aumentos en los impuestos recaen directa o indirectamente sobre los 

asalariados, la tributación actúa como un mecanismo para ahorrar 

indirectamente ingresos sa la r ia l es . Esto es lo que indican, en 

e fecto , algunos de los resultados del estudio de Ocampo, Londoño 

y V i l l a r ya citado» 

En contraste con la importancia que tienen los factores 

d is tr ibut ivos , las hipótes is que relacionan variables 

macroeconóinicas domésticas con e l ahorro tienen un escaso asidero 

empíricoo La conclusión más firme parece ser la ausencia de una 

relación s i gn i f i c a t i va entre la tasa de interés real y e l ahorro. 

Esto no esj por l o demás^ un resultado peculiar de Colombia, ya 

que a n ive l internacional tampoco se han encontrado en general 

relaciones s i gn i f i ca t i vas entre estas dos var iables . Por e l 

contrario, varios estudios han encontrado relaciones 
-1 

estadísticamente s i gn i f i c a t i vas entre e l ahorro privado y la 

in f lac ión . En e fec to , e l estudio de Ocampo, Londoño y V i l l a r (1985) 

encontró que ex i s t ía alguna evidencia en favor de la hipótes is del 

"ahorro forzoso" generado por la in f lac ión , aunque sólo para e l 

ahorro privado. Sin embargo, al inc lu ir explícitamente las 
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var iables d is tr ibut ivas en los e j e r c i c i o s estadíst icos 

correspondientes desaparece este e fec to , indicando que se produce 

precisamente a través de la redistr ibución del ingreso entre 

agentot. privados que genera la in f lac ión . Por e l contrario, en e l 

t rabajo más reciente de Ocampo y Crane (1988) , se encontró que 

ambas var iables afectan signif icativamente e l ahorro de los hogares 

y e l conjunto del ahorro privado. En ambos estudios se encontró, 

sin embargo, que e l ahorro t o ta l es independiente del ritmo de 

in f l ac i ón . 

De otra parte, la evidencia empírica sobre la hipótesis del 

ingreso permanente no es enteramente concluyente. El estudio de 

Ocampo, Londoño y V i l l a r (1985) no encontró ninguna evidencia 

s i g n i f i c a t i v a en favor de esta hipótes is . Por e l contrario, e l 

t rabajo de Ocampo y Crane (1988) encontró que tanto e l ahorro de 

los hogares como e l privado y e l t o ta l fluctúan con e l ingreso 

t rans i t o r i o , pero sólo cuando se evalúa e l periodo 1970-1986, que 

es aquel para e l cual los c i c l os económicos han sido más 

pronunciados. 

Por su parte, un estudio de Cuddington (1986) puso a prueba 

esta hipótes is con resultados sorprendentes. Uti l izando modernas 

metodologías de ser ies de tiempo, este autor descompuso e l PIB real 

en un componente "permanente" y otro " t rans i t o r i o " (o, más bien, 

"esperado" e " inesperado"), y correlacionó el consumo privado y 

público con estos agregados. Loá resultados econométricos obtenidos 
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indican que e l sector privado tiende a sobreconsumir los ingresos 

t rans i tor ios , es decir , lo opuesto a lo que plantea la hipótesis 

mencionada. 

Un trabajo más reciente de C lav i j o (1989) evalúa los 

resultados "contraintuit ivos" del trabajo de Cuddington, con base 

en una técnica algo d i f e rente de descomposición del ingresos en sus 

componentes "permanente" y " t rans i t o r i o " . Sus resultados permiten 

descartar la hipótesis del "sobreconsumo". No obstante, tampoco 

respaldan la teoría del "ingreso per-manente" = En e fec to , en 

palabras del autor^ sus resultados indican que " los agentes 

privados en Colombia parecen no d is t inguir , para propósitos de 

consumo (o del ahorro), e l carácter permanente o t rans i to r io de sus 

ingresos, pues la propensión media a consumir en uno y otro caso 

es la misma (del orden de 0.70)" . 

Un art iculo reciente de C lav i j o y Fernández (1989) c r i t i c a 

los trabajos anteriores por relacionar éstos e l ahorro, o e l 

consumo, con e l producto y no con e l ingreso. Correctamente, estos 

autores anotan que este hecho deja por fuera algunas de las 

principales fuentes de variación del ingreso agregado —e l e fec to 

de las fluctuaciones en los términos de intercambio y los pagos 

netos de factores al resto del mundo. El objeto de estudio de estos 

dos autores es, por lo tanto, la relación entre e l consumo privado 

real y e l ingreso nacional rea l . El e f ec to del ingreso 

" t rans i tor io " lo recogen a través de la relación entre e l ingreso 
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nacional y e l PIB rea l . En las estimaciones por métodos 

tradic ionales, este trabajo encuentra que esta relación t iene un 

e fec to s i g n i f i c a t i v o sobre e l consumo privado real . Por e l 

contrario, e l t rabajo no encuentra evidencia empírica en favor de 

los e fectos d is t r ibut i vos , via in f lac ión o e l excedente bruto de 

explotación, así como tampoco de la tasa de interés, del 

crecimiento de la economía o de la dependencia demográfica. Cuando 

los autores hacen las mismas estimaciones ut i l izando métodos de 

ser ies de tiempo para descomponer los componentes t rans i tor io y 

permanente del ingreso, encuentran que la propensión media a 

consumir e l ingreso t rans i to r io es signi f icat ivamente d i f e rente y 

menor que la del ingreso permanente. Además, encuentran que estas 

dos var iables son suf ic ientes para expl icar e l comportamiento del 

consumo privado. 

El e f ec to de la po l í t i ca f i s c a l sobre e l ahorro ha sido poco 

explorado. En esta materia, e l tema que ha sido objeto de mayor 

atención ha sido e l impacto de la tr ibutación sobre e l ahorro 

público. La a l ta propensión a ahorrar del sector público q[ue 

corroboran algunos estudios ha sido mencionada con anterioridad. 

Por su parte, Cuddington (1986) encontró que, a di ferencia de la 

evidencia de sobreconsumo del sector privado, en e l caso del sector 

público, e l consumo depende únicamente del PIB permanente. Ocampo 

y Cárdenas (1986) encontraron que un modelo simple de ingreso 

permanente y t rans i t o r i o describe en forma bastante apropiada el 

comportamiento del ahorro público y que la propensión marginal a 
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ahorrar ingresos tr ibutar ios es sumamente elevada - - 66% para e l 

conjunto del sector público en e l período 1950-1980 V- Este 

resultado, en conjunto con los del t rabajo anter ior , indican que 

los gastos corrientes del gobierno tienen una inercia de largo 

plazo y son, asi , insensibles a los cambios de corto plazo en los 

niveles de tr ibutación; en estas condiciones, estos últimos 

determinan, e l ahorro público en e l corto plazo. El trabajo de 

Ocampo y Crane (1988) confirma igualmente la asociación entre e l 

ahorro de las administraciones públicas y la tributación= 

El e fec to de la tributación sobre e l ahorro privado sólo ha 

sido explorado por Fernández (1989). Este autor encuentra que los 

impuestos directos (no^ asi , los indirectos) tienen un e fecto 

negativo muy fuerte sobre e l ahorro privado, que sobrepasa e l 

e fecto pos i t i vo de la tributación sobre e l ahorro público y genera, 

así , un e f ec to neto desfavorable sobre e l ahorro t o t a l . El mismo 

autor reconoce, sin embargo, que la respuesta del ahorro privado 

a los impuestos es "excesiva" y anota que posiblemente se estén 

captando a través de e l l a e fectos de la redistr ibución del ingreso 

generada por la tributación directa . 

Las hipótesis re fer idas al impacto del sector externo sobre 

e l ahorro tienen mucho más apoyo en los estudios existentes que 

aquellas que correlacionan esta var iable con indicadores 

V Los principales resultados de este trabajo en materia de 
ahorro público se reproducen también en Perry y Cárdenas (1986). 
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macrreconómicos domésticos. Gersovitz (1982) y Ocampo, Londoño y 

V i l l a r (1985) encontraron una relación posit iva entre ahorro y 

exportaciones. Sin embargo, según vimos en la sección anter ior , 

este resultado no es f á c i l de j u s t i f i c a r en s í mismo y depende de 

la relación que ex iste entre las exportaciones y otras var iables 

que afectan directamente e l ahorro. Por otra parte, es interesante 

anotar que los primeros estudios internacionales sobre la relación 

entre ahorro doméstico y externo — G r i f f i n y Enos (1970) y G r i f f i n 

(1970)— señalaron que Colombia era precisamente uno de los 

ejemplos más claros de países en desarrol lo donde ex i s t í a una 

sustitución marcada entre ambos t ipos de ahorro. Por e l contrario, 

los trabajos de Perry, Junguito y de Junguito (1981) y Londoño y 

Perry (1985) encontraron que e l financiamiento externo es un 

complemento y no un sustituto del ahorro público. Aunque crit icando 

la metodología ut i l i zada en estos dos ensayos, Gómez y Thoumi 

(1986) encontraron un resultado s imilar para algunos períodos 

h istór icos . 

El anál is is más general de este último tema es e l ensayo de 

Ocampo (1988). En este trabajo se concluye que la relación negativa 

entre ahorro interno y externo está asociada en gran medida al 

comportamiento de las finanzas ca fe teras , que tienden a empeorarse, 

como es obvio, en los períodos de baja en los precios 

internacionales del grano y, por ende, de deterioro en la cuenta 

corriente de la balanza de pagos (aumento del ahorro externo) . Este 

hecho, conjuntamente con la asociación bastante débil que ex iste 
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en varios períodos entre ahorro y financiamiento externo, indica 

que e l anál is is debe centrarse en la relación entre e l ahorro 

doméstico y este t ipo de financiamiento. El aná l i s i s muestra que 

en e l periodo 1950-1959 hay evidencia de uns sustitución muy fuerte 

entre ahorro privado y financiamiento externo que desaparece, sin 

embargo, para e l periodo 1970-1985. No obstante, esta relación 

parece estar asociada nuevamente al comportamiento del sector 

cafetero . Por este motivo, e l resultado más importante es la 

relación inversa que existe entre financiamiento externo y ahorro 

público. Esta relación es estadísticamente s i g n i f i c a t i v a , tanto en 

1950-1969 como en 1970-1985, pero es cuantitativamente muy elevada 

a part i r de 1970. Como este último período d i f í c i lmente puede 

caracterizarse como de "escasez de divisas®' (excepto en los últimos 

años), la explicación básica de esta relación está asociada 

posiblemente a la economía po l í t i ca de la tr ibutación. 

En e l t rabajo de Ocampo y Crane (1988) se incluye también este 

e fecto del financiamiento externo, encontrándose para e l período 

más reciente (1970-1986) que éste complementa y no sustituye e l 

ahorro de las empresas privadas pero que, en cambio, resulta un 

sustituto mucho más marcado del ahorro de las administraciones 

públicas de lo que fue t íp i co en e l periodo 1950-1980, 
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I I . NUEVA EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LOS DETERMINANTES DEL 

AHORRO EN COLOMBIA 

A. Evolución del ahorro de los d ist intos agentes 

inst i tucionales. 

La importancia de los d is t intos determinantes del ahorro debe 

evaluarse, por supuesto, en función de la importancia que tienen 

los d is t intos t ipos de ahorro y su var iab i l idad a lo largo del 

tiempo. Para ta l propósito en los Gráficos Nos. 1 y 2 se presentan 

las tasas de ahorro tota les para los d is t in tos agentes económicos 

desde 1970, de acuerdo con las Cuentas Nacionales del DANE. La tasa 

de ahorro to ta l t iene una tendencia ligeramente creciente en el 

período 1970-1986, alcanzando un n ive l máximo de 21% en 1986. Como 

se aprecia en e l primer grá f i co , las f luctuaciones de esta tasa 

están determinadas en la primera mitad de la década de los setentas 

por las variaciones del ahorro privado, pero ya en la segunda mitad 

de dicha década y en los años ochentas f luctúa fundamentalmente con 

e l ahorro público. Debido a la a l ta part ic ipación del ahorro de los 

hogares en e l Producto Interno Bruto y a la inestabil idad de aquel 

que real izan las administraciones públicas, son estos agentes 

económicos quienes explican la mayor parte de las fluctuaciones del 

ahorro de la economía durante e l período analizado. 

Más específicamente, entre 1970 y 1977, la tasa de ahorro 

to ta l tuvo un crecimiento acelerado, asociado al incremento en e l 

ahorro de los hogares en los primeros años de la década y, a part i r 

de 1974, al aumento en e l ahorro de las administraciones públicas. 
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Este último se generó, primero, como resultado de la reforma 

tr ibutar ia adoptada en 1974 y, posteriormente, del plan de 

estabi l izac ión adoptado durante la bonanza cafetera que se in i c i ó 

en 1975 o A par t i r de 1978, la tasa de ahorro to ta l empezó a 

descender, cayendo bruscamente entre 1980 y 1983, como 

consecuencia, principalmente, del deter ioro del ahorro público. A 

part i r de 1984, se recuperó rápidamente, alcanzando en 1986 los 

niveles más al tos de todo e l periodo analizado» El aumento del 

ahorro de las administraciones públicas y del sector empresarial, 

tanto público como privado, es la explicación de este notable 

incremento o Ambos fenómenos r e f l e j an e l ajuste macroeconómico que 

se l l e vó a cabo en Colombia a par t i r de 1984, que tuvo como 

objet ivo central reducir los desequi l ibr ios acumulados, tanto en 

las finanzas públicas como en la balanza de pagos» Nótese que este 

aumento del ahorro global en los últimos años se presentó pese a 

la tendencia decreciente del ahorro de los hogares y de las 

instituciones f inancieras, en este último caso como r e f l e j o de la 

c r i s i s enfrentada por este sector desde 1982. 

Por último^ e l aná l is is conjunto de las tasas de ahorro e 

inversión de los d i ferentes agentes arroja luces sobre cómo se 

distribuyó entre e l l os e l esfuerzo de financiación de la inversión 

y la dirección de las transferencias de ahorro entre los sectores 

superavitarios y d e f i c i t a r i o s . El Gráfico No. 3 revela cómo todos 

los agentes registraron desequi l ibr ios f inancieros importantes 

^ntie 1970 y 1987. Los hogares mantuvieron durante todo e l periodo 
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un superávit f inanciero considerable. Como la formación de capita l 

de estos agentes ha sido bastante estable a lo largo de este 

periodo, su oferta neta de fondos ha dependido fundamentalmente de 

los cambios en sus tasas de ahorro (Gráf ico 3.A). 

Por e l contrario, las f luctuaciones de la demanda de fondos 

de las empresas ha dependido mucho más de los cambios en su 

esfuerzo de inversión que de sus nive les de ahorro (Gráficos 3.B 

y 3.C). En e fecto , las empresas públicas y privadas han ahorrado 

una porción muy estable del PIB, con excepción del periodo 1983-

1987. Por consiguiente, los cambios en la tasa de inversión se han 

r e f l e j ado directamente en mayores o menores d é f i c i t f inancieros. 

Debe anotarse, por último, que la recomposición de la inversión 

entre las empresas públicas y privadas a l o largo del periodo 

analizado s i gn i f i c ó cjue las transferencias de ahorro de los hogares 

se d i r ig ieron en una proporción creciente hacia las primeras. Más 

aún, en los últimos años del periodo, las empresas privadas se 

conviert ieron en agentes superavitarios. 

Por otra parte, la economía colombiana reg is tró entre 1970 y 

1983 desequi l ibr ios importantes en las cuentas del gobierno y del 

resto del mundo, cuyo impacto macroeconómico resultó, en gran 

medida, compensatorio. En e fec to , según lo indica el Gráfico No. 

4, en la evolución conjunto de estos dos agregados macroeconómicos 

pueden dist inguirse cinco fases d i f e rentes . Entre 1970 y 1974, e l 

d é f i c i t externo fue parcialmente compensado por un d é f i c i t en las 
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finanzas de las administraciones públicas» La generación de ahorro 

neto apreciable por parte del sector público constituyó, a su vez, 

un elemento clave de la po l i t i c a de estabi l i zac ión que se adoptó 

durante la bonanza cafetera que se presentó entre 1975 y 1979. Por 

su parte, entre 1980 y 1983, e l deter ioro de la cuenta corr iente 

de la balanza de pagos estuvo acompañado de un d é f i c i t f i s c a l 

creciente, re f le jando la po l í t i ca económica compensatoria 

caracter íst ica de estos años. A par t i r de 1983, la disminución del 

d é f i c i t del sector público estuvo acompañada de una reducción 

similar del ahorro externo. Por último, en los dos últimos años 

para los cuales se tienen estadíst icas, se observa nuevamente un 

comportamiento compensatorio entre estos dos agentes. 

B. Estimación de funciones de ahorro 

Para analizar los determinantes del ahorro, en esta sección 

se estiman funciones de comportamiento de dicha var iable para cada 

uno de los agentes económicos que contemplan las Cuentas Nacionales 

del DANE durante e l período 1970-1987, En e l l as se incorporan las 

di ferentes hipótesis que fueron mencionadas en la parte I de este 

trabajo. En las funciones más agregadas (para ahorro público, 

privado y t o ta l ) se incluyen solamente aquellas var iables que 

resultaron relevantes para la explicación de sus componentes 

individuales» Las estimaciones se hacen en todos los casos para 

las tasas de ahorro --proporciones del PIB-- medidas en pesos 

corrientes; todas las var iables expl icat ivas están expresadas de 

la misma forma, exceptuando, como es obvio, las que representan las 
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desviaciones del PIB o e l ingreso bruto real frente a sus 

tendencias y la tasa de in f lac ión. Esta especi f icac ión part icular 

supone que e l ahorro tiende a moverse en forma paralela a la 

producción o al ingreso, o sea que existe una estrecha relación de 

t ipo keynesiano entre e l ahorro y la actividad económica. 

Para evaluar la hipótesis del ingreso t rans i tor io se u t i l i z an 

alternativamente dos var iables: la desviación del PIB real respecto 

a su tendencia (DESPIB), y la desviación del ingreso bruto real 

f rente a su tendencia (DESINA). Se hicieron también estimaciones 

con e l PIB t rans i to r i o estimado por C lav i jo (1989) mediante la 

metodología de ser ies de tiempo, pero no se obtuvieron resultados 

s igni f icat ivamente d i ferentes a los que se obtenían con e l cálculo 

más simple de dicha var iable . Para no complicar excesivamente la 

presentación de resultados se excluyen, por l o tanto, del aná l i s i s . 

Al anal izar e l impacto de la tributación sobre e l ahorro 

privado, se intentó separar el e f ec to de los impuestos directos de 

los indirectos . Sin embargo, esta separación produjo resultados 

poco sa t i s f a c t o r i o s . Para e l sector privado se obtuvo un 

coe f i c i en te con signo pos i t ivo para la tasa de tr ibutación 

indirecta, que contradice las presunciones teór icas . Por su parte, 

en e l caso del ahorro público, se obtuvo un coe f i c i ente para la 

tasa de tr ibutación indirecta signif icativamente superior a uno, 

que resulta igualmente inaceptable. Por estas razones, los 

resultados que se presentan son únicamente aquellos que contemplan 
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los e fectos de la tr ibutación to ta l (TIMPTOT). En las estimaciones 

in i c ia l es se incluyó, igualmente, e l d é f i c i t f i s c a l como 

determinante del ahorro privado. Sin embargo, en todos los casos, 

e l signo obtenido fue e l opuesto a lo que se espera de acuerdo con 

e l anál is is de la "equivalencia r icardiana". Por este motivo, esta 

variable se excluyó igualmente del anál is is» 

Los efectos de la distr ibución del ingreso sobre e l ahorro se 

intentaron captar a través de la part ic ipación de los ingresos no 

sa lar ia les —-excedente bruto de explotación— en e l producto, 

separando entre los rurales (agropecuarios) y los urbanos. Asi 

mismo, se incluyó alternativamente la part ic ipación del excedente 

to ta l en e l PIB. Los mejores resultados se obtuvieron en todos los 

casos cuando se incluía únicamente e l excedente urbano (EXURB). Por 

este motivo, se presentan solamente los resultados en los cuales 

se incluye esta var iable . 

En las estimaciones in i c i a l e s se incorporó también la tasa de 

interés rea l . Esta var iable no resultó s i gn i f i c a t i v a en ningún caso 

e incluso presentó e l signo contrario al esperado la mayoría de las 

veces. Estos resultados corroboran la i rre levancia de la tasa de 

interés como determinante del ahorro en Colombia, lo cual ha sido 

un resultado común en los trabajos que se mencionaron en la sección 

I ,B. En la parte I I I del t rabajo se incorpora, sin embargo, la tasa 

de interés como determinante del "ahorro f inanc iero" . 
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Por último, en muchos casos se presentaron problemas de 

autocorrelación de los errores de las regresiones. En primera 

instancia, se intentó correg i r este problema introduciendo la 

variable dependiente rezagada, tratando de captar en qué medida 

este hecho re f l e jaba un ajuste parcial de dicha var iable o Sin 

embargo, este procedimiento no produjo en ningún caso resultados 

sa t i s fac tor ios . Por este motivo, se co r r i g i ó e l problema 

introduciendo coe f i c i entes de autocorrelación de primer y segundo 

órdenes, ut i l izando e l método i t e ra t i vo de Cochrane-Orcutt. Este 

método t iene problemas muy bien conocidos sobre los cuales no vale 

la pena ahondar aquí. Una corrección adecuada de los problemas de 

autocorrelación ex i g i r í a , sin embargo, grados de l ibertad muy 

superiores a los que proporciona la información estadíst ica del 

DANE o Conviene, sin embargo, anotar que estos problemas se 

presentan únicamente en e l caso de las empresas privadas y las 

administraciones públicas, pero desaparecen en las funciones más 

agregadas. 

1 o Ahorro privado 

El Cuadro No. 1 presenta las principales estimaciones de la 

función de ahorro de los hogares. La primera ecuación muestra una 

relación s i gn i f i c a t i va entre e l ahorro y el ingreso t rans i tor io , 

medido como la desviación del PIB frente a su tendencia (DESPIB), 

al igual que e l e fec to de una redistribución del ingreso en favor 

de los ingresos no sa lar ia l es urbanos (EXURB). La tasa de 

tributación, por su parte, t iene un efecto negativo sobre e l ahorro 
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que no es s i gn i f i c a t i v o en términos estadíst icos« Por último la 

variable (INFLA) que capta e l e f ec to del "ahorro forzoso" generado 

por la in f lac ión tampoco resulta s i gn i f i c a t i va , Al exc lu ir , sin 

embargo, esta última var iab le , se tornan aún más marcados los 

efectos del PIB t rans i to r io y de la distribución del ingreso y 

s i gn i f i ca t i vo e l impacto de la tasa de tributación, con e l e f ec to 

negativo esperado o 

Los resultados no se modifican sensiblemente al reemplazar la 

variable DESPIB por la desviación del ingreso real f rente a su 

tendencia (DESINA). De hecho, e l coe f i c i ente de ambas var iables es 

similar, pero se reduce e l de aquella que capta e l impacto de la 

distribución del ingreso. 

Es necesario resa l tar que e l coe f i c i ente de la var iable de 

tributación resulta en las cuatro ecuaciones ligeramente i n f e r i o r , 

aunque no estadísticamente d i f e rente de -1, Esto indica que los 

hogares reducen su tasa de ahorro exactamente en la misma magnitud 

en que aumenta su tasa de tr ibutación, que es precisamente lo que 

predice la hipótesis de la "equivalencia r icardiana". Conviene 

recordar, sin embargo, que, según lo anotamos en la introducción 

a esta sección del t rabajo , e l otro postulado de esta hipótesis 

—el e fecto del d é f i c i t f i s c a l sobre e l ahorro-- no recibe un 

sustento similar. El lo indica, por lo tanto, que un aumento del 

gasto público financiado con endeudamientos (principalmente externo 
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en el caso colombiano) no se ve compensado macroeconómicamente por 

ur mayor ahorro de los hogares. 

Una explicación alternativa de la relación tributación-ahorro 

de los hogares se puede apoyar en la hipótes is del ingreso 

permanente. Ella postularia que estos agentes privados visual izan 

las variaciones en los impuestos como e l componente más 

"inesperado" o "temporal" de su ingreso. Por este motivo, ajustan 

plenamente sus nive les de ahorro cuando se a l tera dicha var iable . 

]Las estimaciones para la tasa de ahorro de las empresas 

privadas que se presentan en e l Cuadro No. 2 son poco 

sa t i s fac tor ias en términos estadíst icos, puesto que se presentan 

fuertes problemas de autocorrelación de los errores. En estas 

estimaciones se incluyen como variables expl icat ivas las ut i l idades 

de las empresas privadas (UTPRIV) , e l financiamiento externo al 

sector privado (FXPRIV) y la tasa de tr ibutación to ta l (TIMPTOT). 

En la ecuación 3, en la cual se corrigen los problemas de 

autocorrelación de primer y segundo órdenes, se observa un e fec to 

pos i t i vo sobre el ahorro de las empresas, tanto de las ut i l idades 

como del financiamiento externo. En e l caso de las ut i l idades, la 

propensión marginal a ahorrar es relativamente al ta (34%) aunque 

i n f e r i o r , según veremos, a la de las empresas y administraciones 

públicas. Por su parte, el segundo de los e fec tos anotados indica 

que ex is te una complementariedad entre e l financiamiento externo 

y este componente del ahorro privado, al contrario de lo que 
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Cuadro No. 2 

DETERMINANTES DEL AHORRO DE LAS EMPRESAS PRIVADAS 
(Estadística t entre paréntesis) 

C -0.0893 0.0270 -O.OOH 
(-1.75) (0.08) (-0.08) 

UTEPRI 0.2842 0.38A0 0.3365 
(1.26) (2.«) (2.82) 

FXPRIV 0.2011 0.2541 0.2858 
(0.93) (2.35) (3.81) 

TIMPTOT 0.53A0 -0.0770 -0.1307 
(1.98) (-0.61) (-1.79) 

COEFICIENTE DE - 0.9734 1.6400 
AUTOCORRELACION - (4.86) (6.45) 
(Ir. Orden) 

COEFICIENTE DE - - -0.9128 
AUTOCORRELACION - - (-2.33) 
(2do. Orden) 

R2 0.18 0.69 0.79 
DU 1.08 0.89 2.01 
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acontece en e l sector público, según veremos más adelante. Este 

resultado es razonable, s i se t iene en cuenta que buena parte del 

financiamiento externo al sector privado está representado por 

crédito para f inanciar e l componente importado de proyectos de 

inversión, e l cual generalmente t iene una contrapartida importante 

en recursos nacionales. 

Al igual de l o que acontece en e l caso de los hogares, en esta 

última ecuación e l e f ec to de la tributación sobre e l ahorro es 

negativo, aunque signi f icat ivamente in f e r i o r en magnitud. Al 

comparar las d is t intas estimaciones se puede apreciar, sin embargo, 

que e l valor del coe f i c i en te es muy inestable, l o cual resta 

conf iabi l idad a este resultado. 

En la estimación de la función de comportamiento para e l 

conjunto del ahorro privado (Cuadro No. 3) se incluyeron las 

variables que, según los e j e r c i c i o s anteriores, determinan cada uno 

de sus componentes. No obstante, como las ut i l idades de las 

empresas hacen parte de los ingresos no sa lar ia les urbanos, dicha 

variable se excluyó de las estimaciones correspondientes. En la 

ecuación 1 se incluyen, as í , como determinantes de dicho ahorro, 

el PIB t rans i tor io , e l excedente bruto de explotación urbano, la 

tasa de impuestos y e l financiamiento externo al sector privado. 

En la ecuación 2 se excluye esta última var iable , cuyo e fec to 

resulta poco s i g n i f i c a t i v o en la anterior. Ambas estimaciones 

respaldan la hipótesis del ingreso permanente. Se corrobora, 





Cucdro Mo. 3 

DETERMIMAMTES DEL AHORRO PRIVADO 
(Estadística t entre paréntesis) 
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-0.0523 
(•0.99) 

-0.0522 
(-1.06) 

0.0097 
(0.21) 

0.0139 
(0.32) 

DESPI8 0.1835 
(4.09) 

0.1834 
(4.29) 

OEStNA 0.1523 
(4.01) 

0.1490 
(4.16) 

URBPI8 0.7574 
(6.23) 

0.7572 
(6.63) 

0 . 6 1 2 8 
(5.63) 

0.6034 
(5.88) 

TIHPTOT -1.1283 
(-4.00) 

-1.1282 
(-4.17) 

-1.1028 
(-3.87) 

-1.0951 
(-3.98) 

FKPRIV 0.0015 
( 0 . 0 1 ) 

0.0736 
(0.37) 

R2 
OU 

0.70 
1.76 

0.73 
Í.76 

0.70 
t.7ó 

0.72 
J.6S 
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además, e l e fec to pos i t i vo sobre e l ahorro privado de una 

redistribución del ingreso en favor de las rentas no sa lar ia les y 

e l impacto negativo de un aumento en la tr ibutación. En este último 

caso, al igual que en las estimaciones re fer idas a los hogares, e l 

coe f i c i ente obtenido no es signi f icat ivamente d i ferente de -1 

indicando, asi , que un aumento en los impuestos se ve compensado 

por una reducción del ahorro privado de la misma magnitud. 

En las ecuaciones 3 y 4 se reemplaza la desviación del PIB 

por la del ingreso, obteniéndose resultados muy similares. Como se 

puede apreciar, los coe f i c i entes de dicha var iable y de aquella que 

capta los e fectos d is t r ibut ivos se reducen ligeramente. El e f ec to 

de la tr ibutación es nuevamente proporcional y no se obtiene un 

e fecto s i g n i f i c a t i v o del financiamiento sobre el ahorro del sector 

privado» 

Los resultados anteriores indican, as i , que e l ahorro privado 

depende directamente del ingreso t rans i tor io , de la part ic ipación 

de las rentas no sa lar ia l es en e l ingreso to ta l (que incluye las 

ut i l idades de las empresas) e inversamente de la tr ibutación. Pese 

a su complementariedad con e l ahorro de las empresas, e l 

financiamiento externo no parece tener, sin embargo, un impacto 

favorable sobre e l conjunto del ahorro privado. 
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2 = Ahorro público 

A par t i r de 1970, las Cuentas Nacionales colombianas incluyen 

al Fondo Nacional del Café (FNC) dentro de la administración 

pública céntralo Dada la inestabil idad de las tasas de ahorro del 

FNC, asociadas a su carácter de fondo de es tab i l i zac ión , la 

evolución de esta cuenta t iene e fectos muy notorios sobre e l 

conjunto del ahorro gubernamental. Sin embargo, sus determinantes 

son completamente d ist intos a los del resto de las administraciones 

públicas V " Pos- lo tanto, tanto e l ahorro como los impuestos del 

FNC se excluyeron de los e j e r c i c i o s correspondientes al sector 

público» 

Como determinantes de ahorro de las administraciones públicas 

se incluyeron la tasa de tributación y e l financiamiento externo 

al sector público (FXPUB), expresados ambos como proporciones del 

PIB. En este caso también se aprecian problemas de autocorrelación 

de errores, incluso de segundo orden, como se observa en las 

ecuaciones 1 a 3 del Cuadro No. 4. Esto último implica que los 

coe f ic ientes obtenidos deben tomarse con cautela. Los resultados 

de la ecuación 3, en la cual se corrigen estos problemas por e l 

método ya anotado, indican que la propensión marginal a ahorrar 

V El ahorro del Fondo Nacional del Café depende 
fundamentalmente de sus recaudos t r ibutar ios , cuyo principal 
componente es la retención cafetera. Una regresión simple que se 
estimó relacionando estas dos variables (ambas medidas como 
proporciones del PIE), produjo los siguientes resultados: 

AHOFNC = -0.007 + 0.70 IMRET R̂  = 0.47 
. (=-2.06) (4.07) D.W. = 2 . 2 8 
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Cuadro (Jo. 4 

DETERMINANTES DEL AHOaRO DEL SECTC« PUBLICO 
(Excluye el Foreío Nacional del Café; estsdístice í entre paréntesis) 

Administraciones Públicas Empresas 
Públicas 

Total 

-0.0303 
(-0.54) 

-0.0762 
(-2.17) 

-0.07U 
(-2.84) 

0.0053 
(3.02) 

-0.0481 
(-0.89) 

-0.0455 
(-0.93) 

TIMPTOT 0.4789 
(1.31) 

0.6769 
(3.16) 

0.6710 
(4.31) 

0.7224 
(1.96) 

0.6988 
(2.19) 

UTEPUB 0.4023 
(10.25) 

-0.0291 
(-0.14) 

FXPUB -0.8953 
(-3.07) 

-0.2023 
(-0.97) 

-0.1506 
(-0.77) 

-0.0830 
(-1.53) 

-0.9087 
(-3.40) 

-0.9152 
(-3.59) 

COEFICIENTE DE 
AUTOCORRELACIOfJ 
(Ir. Orden) 

0.8011 

(4.79) 
1.1500 
(4.63) 

COEFICIENTE DE 
AUTOCORRELACION 
(2do. Orden) 

0.3786 
(-1.52) 

R2 
DW 

0.43 
1.08 

0.70 
1.14 

0.79 
1.58 

0.86 
1.78 

0.54 
1.62 

0.57 
1.59 
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ingresos t r ibutar ios es muy alta (0.67), corroborando, as í , los 

resultados de otros trabajos. Por otro lado, e l coe f i c i en te del 

financiamiento externo es muy inestable en las d i ferentes 

estimaciones, aunque t iene e l signo negativo en todos los casos, 

confirmando, as í , la sust i tuibi l idad entre e l ahorro gubernamental 

y dicho financiamiento que se había encontrado en trabajos 

anter iores. Sin embargo, sólo resulta a l to y s i g n i f i c a t i v o cuando 

no se corrigen los problemas de autocorrelación ya anotados. 

Según los resultados que se obtuvieron para las empresas 

públicas (Cuadro No. 4, ecuación 4) , la tasa de ahorro de estos 

agentes está explicada, en forma muy sa t i s f ac to r i a , por las 

ut i l idades de estas empresas (UTEPUB), con una propensión marginal 

a ahorrar también al ta (0.4) y por e l financiamiento externo 

rec ib ido por e l sector público, esta última var iab le con signo 

negativo. El segundo resultado indica que la disponibi l idad de 

créd i to externo hace que las empresas públicas descuiden la 

generación de ingresos propios o la e f i c i enc ia en la asignación de 

sus recursos. 

En la función de ahorro del sector público consolidado 

(excluyendo, según hemos indicado, al Fondo Nacional del Café) se 

incluyen inicialmente como determinantes la tasa de tr ibutación, 

los ingresos de las empresas públicas y el financiamiento externo 

al sector público (Cuadro No. 4, ecuación 5) . Sin embargo, la 

segunda de las variables anotadas no parece a fectar en forma 
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s ign i f i ca t i va el conjunto del ahorro público e incluso t iene el 

siqno contrario al esperado. Al exc luir esta var iable (ecuación 6), 

se encuentra nuevamente que la propensión marginal a ahorrar 

ingresos tr ibutarios es sumamente alta en Colombia (0,70) . Esto 

indica que e l consumo público t iene un comportamiento bastante 

inerc ia l , por lo cual las variaciones de corto plazo en los 

recaudos tr ibutarios se r e f l e j an en cambios sólo ligeramente 

in fer iores del ahorro gubernamental o El financiamiento externo, por 

su parte, t iene un marcado e f ec to de sustitución del ahorro 

público, ya que se refuerzan los e fectos negativos que se 

encontraron de esta var iable sobre e l ahorro de las empresas y 

—con los problemas estadís t icos ya anotados— de las 

administraciones públicas. El coe f i c i en te indica que s i e l 

financiamiento externo aumenta en e l equivalente a 1% del PIB, e l 

ahorro público disminuye prácticamente en la misma magnitud. 

3 o Tasa de ahorro to ta l 

Como se d i j o anteriormente, en la estimación de la función de 

comportamiento del ahorro t o ta l de la economía colombiana se 

incluyeron solamente aquellas variables que resultaron 

estadísticamente s i gn i f i c a t i vas como determinantes de alguno de sus 

sub-agregados, Además, se incluye como var iable expl icat iva e l 

financiamiento externo to ta l en vez de sus componentes público y 

privado. 
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En el Cuadro No. 5 se resumen los principales resultados de 

las estimaciones correspondientes. En la primera ecuación se 

incluyen como determinantes del ahorro la desviación del PIB frente 

a su tendencia, e l excedente de explotación urbano, la tasa de 

tributación y e l financiamiento externo t o ta l . La única de estas 

variables que no t iene un impacto s i gn i f i c a t i v o sobre la var iable 

dependiente es la tasa de tr ibutación. Tanto cuando se incluye como 

cuando se excluye dicha variable (ecuación 2) se corrobora la alta 

propensión marginal a ahorrar ingresos t rans i tor ios (0.26) y e l 

fuerte impacto sobre e l ahorro de una redistr ibución del ingreso 

hacia los ingresos urbanos no sa lar ia les . Por otra parte, se 

reafirma la marcada sustitución que existe entre financiamiento 

externo y ahorro interno; e l tamaño de los coe f i c i entes indica que 

e l ahorro doméstico se reduce en aproximadamente la mitad del 

aumento en e l financiamiento externo. 

En las dos últimas ecuaciones del Cuadro se sustituye e l PIB 

por e l ingreso r ea l . Los resultados son nuevamente similares a los 

anteriores, aunque con coe f ic ientes ligeramente in f e r i o res para 

todas las var iab les , especialmente para aquella que capta los 

e fectos de una redistr ibución del ingreso en favor de las rentas 

no sa lar ia l es . 

Como se puede apreciar, una de las conclusiones que se 

desprende de resultados anteriores es la ausencia de una relación 

s i gn i f i ca t i va entre e l ahorro tota l y la tr ibutación. Esto indica 
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Cuadro Ho. 5 

DETERMINANTES DEL AHORRO TOTAL 
(Excluye el Fondo Macional del Café; estadística t entre paréntesis) 

C -0.1795 -0.2057 -0.1011 -0.1220 
(-2.49) (-3.01) (-1.71) (-2.27) 

DESPIB 0.2609 0.2647 
(A.37) (4.41) 

DESIMA - - 0.2306 0.2353 
(4.77) (4.92) 

EKURB 0.9876 0.8490 0.7162 0.6610 
(5.94) (5.99) (5.62) (5.94) 

TIHPTOT -0.3872 - -0.3092 
(-1.08) (-0.91) 

FXTOT -0.5461 -0.5199 -0.4633 -0.4388 
(-3.29) (-3.15) (-2.84) (-2.74) 

R2 0.80 0.80 0.82 0.B2 
OW 2.05 2.34 2.07 2.25 
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que los e fectos posi t ivos de esta var iable sobre e l ahorro público 

se ven compensados por su impacto negativo sobre e l ahorro privado. 

Nótese, sin embargo que, según lo anotamos anteriormente, este 

resultado solo valida parcialmente la hipótesis de la "eqpaivalencia 

ricardiana", ya que e j e r c i c i o s adicionales, que no se incluyen en 

este trabajo, indicaron que no ex is te relación alguna entre e l 

d é f i c i t f i s c a l y e l ahorro privado. 

I I I , EL AHORRO Y LA INTERMEDIACION FINANCIERA 

A. Relación entre e l ahorro y e l "ahorro f inanciero" 

La confusión más común en las controversias sobre e l ahorro 

en Colombia es la tendencia a i den t i f i c a r en las discusiones 

públicas este concepto con e l de "ahorro f inanc iero" . Las 

di ferencias entre uno y otro son bien conocidas. El ahorro, t a l 

como se def ine en términos macroeconómicos, es acjuella porción del 

ingreso corriente que no se consume y, por lo tanto, un f l u j o . El 

"ahorro f inanciero" es, por e l contrario, la demanda del acervo de 

activos f inancieros o act ivos l iquides rentables. Esta confusión 

semántica no tendría, por supuesto, ninguna importancia práctica, 

a no ser por la tendencia generalizada de algunos analistas a 

suponer que los determinantes de estos dos agregados son idénticos. 

En part icular, esto ha l levado a una gran cantidad de analistas a 

j u s t i f i c a r las alzas o la l iberación de las tasas de interés por 

sus supuestos e fectos benéficos sobre e l ahorro. Dada la 

sensibil idad de la demanda de act ivos l íquidos rentables a la tasa 

de interés (véase, por ejemplo, Carrizosa, 1983), este instrumento 
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es un mecanismo idóneo para incentivar e l "ahorro f inanc iero" . Su 

impacto sobre e l ahorro es, sin embargo, nulo, segxin hemos v i s to 

en las secciones anteriores de este trabajo. 

La r e l a t i va independencia del comportamiento del ahorro y de 

la demanda de act ivos l iquidos rentables se aprecia, en e f ec to , en 

e l Gráfico No. 5. Este hecho se puede observar con claridad s i nos 

concentramos en los t res periodos en los cuales la demanda de estos 

act ivos se ha incrementado: 1972-1973, 1980-1981 y 1985. En e l 

primer caso, este proceso coincidió con un aumento del ahorro de 

los hogares, pero no de las empresas. En e l segundo caso ni uno ni 

otro experimentaron elevaciones apreciables y, por e l contrario, 

e l ahorro de los hogares se encontraba en descenso. Igual cosa 

aconteció en 1985 en e l caso de los hogares, aunque en este caso 

e l aumento (moderado) de la demanda de act ivos l íquidos rentables 

de las empresas coincidió con una elevación s i gn i f i c a t i v a en sus 

niveles de ahorro. 

Para d i luc idar con mayor precisión la re lac ión que ex iste 

entre estas dos var iables , en e l Cuadro No. 6 se estima la demanda 

de act ivos l iquidos rentables, tanto por parte de los hogares como 

de las empresas, como función del ahorro de estos agentes; como en 

los e j e r c i c i o s precedentes, todos estos agregados se estiman como 

proporción del PIB a precios corrientes. Los datos correspondientes 

a los primeros son tomados de las Cuentas Financieras del Banco de 

la República e incluyen los depósitos de ahorro, las cuentas en las 
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BM 

0 . 0 4 

GRAFIOD No. 5 

BEHAHDA BE ACTIUOS LIQUIDOS RENTABLES M HOGARES V EMPRESAS ( a del PIB a p!?ecio5 c o m e n t e s ) 
0 . 0 4 0 
0 . 0 3 5 
0 . 0 3 S 
0 . 0 2 5 
0 . 0 2 0 
0 , 0 1 5 
0.010 
0 . 0 0 5 
0.000 

12 73 7 4 7 5 76 7 7 78 79 88 81 82 83 84 85 86 

e. EHPRESAS 
Activos líquidos i?ent. (escala derecha) 

( e s c a l a i z q u i e r d a ) 
— I — — n — I — I — 

7 1 7 2 73 7 4 75 76 7 7 7 8 7 9 86 B i 8 2 83 84 85 86 

0 . 0 2 5 

0.020 

0 . 0 1 5 

0.010 

0 . 0 0 5 

FUQTTE; CvKntas Nacionales, DANE y Cuentas Financieras, Banoo de la RepCblica. 
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Corporaciones de Ahorro y Vivienda, los Cer t i f i cados de Depósito 

a T'^rmino y otros Depósitos en Moneda Nacional. En uno y otro caso 

se u t i l i z an como variables expl icat ivas adicionales la tasa de 

interés nominal y la desviación del PIB con respecto a su 

tendencia, tratando de captar en este último caso un comportamiento 

proc ic l i co o an t i c i c l i co de dichas demandas. 

Como se puede apreciar, la demanda de act ivos l íquidos 

rentables es e lást ica a la tasa de interés, tanto en e l caso de los 

hogares como de las empresas. También hay una re lación posi t iva 

entre la demanda de activos to ta les y la tasa de interés: no 

obstante, los menores coe f i c i entes estimados y las bajas 

e last ic idades obtenidas indican que, cuando se eleva dicha tasa, 

una parte de la mayor demanda de activos rentables se produce a 

costa de las tenencias de medios de pago. Por otra parte, en ambos 

casos, pero especialmente en e l de las empresas, e l comportamiento 

de la demanda de activos l íquidos rentables es p roc i c l i co : esto 

indica que aumenta más que e l PIB en las fases de auge, pero 

posteriormente disminuye también en forma marcada. Como este último 

comportamiento no se aprecia en la demanda t o ta l de act ivos 

l íquidos, e l l o indica que hay una sustitución entre unos y otros 

a lo largo del c i c l o económico. 

Por último, e l e fec to del ahorro sobre la demanda de act ivos 

l íquidos es muy diversa. En e l caso de los hogares, no hay 

evidencia de una relación estadísticamente s i gn i f i c a t i v a entre 
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estas dos var iables . En cambio, e l ahorro s í e j e rce un e fec to sobre 

las tenencias de medios de pago, al cual se destina de hecho un 18% 

del ahorro de los hogares, de acuerdo con la relación estadíst ica 

que se obtiene cuando se correlacionan directamente estas dos 

variables. En e l caso de las empresas se obtienen e last ic idades muy 

altas de la demanda de activos l íquidos al ahorro. El e fec to es 

nuevamente mucho más marcado en e l caso de los medios de pago y se 

r e f l e j a en un coe f i c i en te extraordinariamente a l to (superior a uno) 

entre ahorro y demanda to ta l de activos l íquidos. Como las empresas 

son agentes económicos financieramente d e f i c i t a r i o s , esta relación 

indica básicamente que las empresas se "apalancan" en su ahorro 

para contratar endeudamiento y elevar sus nive les de l iqu idez . Este 

hecho será objeto de atención adicional en la sección siguiente de 

este t rabajo . 

De acuerdo con estos resultados, la tasa de interés e jerce un 

papel destacado sobre la demanda de act ivos que afectan la 

intermediación f inanciera, aunque no sobre e l ahorro. El fomentar 

la demanda de estos act ivos puede ser un ob je t i vo deseable en s í 

mismo, aunque no exento de costos, particularmente s i es 

simplemente e l producto de una elevación de las tasas de interés 

a nive les reales que aumentan la f rag i l i dad del propio sistema 

f inanciero, s i afectan desfavorablemente algunos t ipos de inversión 

o s i inducen comportamientos indeseables de las empresas no 

f inancieras. 
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B. Las transferencias f inancieras entre agentes 

superavitarios y d e f i c i t a r i o s 

De acuerdo con los resultados anteriores, e l ahorro f inanciero 

sólo capta una parte, quizás no muy importante, de la dinámica del 

ahorro rea l . El anál is is completo de la re lación entre este último 

ahorro y las operaciones f inancieras de los d is t in tos agentes 

inst i tucionales, exige, por lo tanto, anal izar e l conjunto de 

transacciones f inancieras en las cuales participan los d is t intos 

agentes económicos. En esta materia, resulta particularmente ú t i l 

estudiar los cambios que han tenido lugar en la estructura de 

fuentes y usos de fondos de los principales agentes superavitarios 

( los hogares) y d e f i c i t a r i o s ( las empresas), así como las 

alteraciones que han experimentado los pr inc ipales mercados 

f inancieros a través de los cuales tienen lugar las transferencias 

de fondos entre unos y otros ( los mercados de derechos de propiedad 

y de c r éd i t o ) . 

El Cuadro No. 7 resume la información que suministran las 

Cuentas Financieras del Banco de la República sobre la estructura 

de fuentes y usos de fondos de los hogares y de las empresas a 

part i r de 1970. Desde el punto de v ista de los hogares merecen 

destacarse dos caracter ís t icas . La primera es la caída pronunciada 

en la adquisición de derechos de propiedad entre 1970-1974 y los 

períodos poster iores, sin que se perciba ninguna tendencia a la 

recuperación en años recientes. Más aún, cuando se desagregan entre 

acciones y otros derechos de propiedad —aportes a sociedades 
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Cuadro No. 7 

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS HOGARES Y OE LAS EMPRESAS, 1970-1986 
<X del PI8 a precios corrientes) 

Hogares Empresas 

1970-74 1975-79 1980-82 1983-86 1970-74 1975-79 1980-82 1983-86 

Fuentes 1/ 
Derechos de propiedad - - - - 3.92 X 2.55 X 3.05 X 3.24 
Préstamos de largo plazo 1.78 X 1.31 X 1.54 X 2.09 X 3.02 3.34 3.06 4.12 
Préstamos de corto plazo 0.80 0.75 0.81 0.52 1.78 3.32 4.56 1.74 
Pasivos laborales - - - - 0.43 0.62 0.71 0.45 
Préstamo neto otorgado 3.01 4.12 4.20 2.73 - - - -

Usos 
Medios de pago 1.32 1.77 0.98 1.12 0.46 0.66 0.91 0.91 
Activos Kquidos rentables 1.U 1.79 3.04 2.34 0.51 0.66 1.34 1.01 
Adquisición de derechos 

de propiedad 2.08 1.16 1.17 0.94 0.37 0.51 0.56 0.69 
Préstamos y créditos 

comerciales netos -0.18 0.33 -0.18 0.16 1.71 3.09 2.01 1.09 
Activos laborales 1.04 1.20 1.21 1.02 - - - -

Otros 2/ 1.23 1.13 1.53 0.76 0.17 0.50 0.06 0.70 
Disponible para inversión - - • - 5.91 4.41 6.50 5.04 

TOTAL 5.59 6.18 6.55 5.54 9.15 9.82 11.37 9.55 

1/ Excluye créditos comerciales recibidos que se restan de los préstamos otorgados. 
2/ Cuentas por pagar o recibir, bonos, depósitos monetarios en H/F, etc. 

FUENTE: Cuentas Financieras 
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l imitadas—, se aprecia que los hogares en realidad han sido 

of«=>rentes netos de acciones desde mediados de la década de los 

setentas (véase e l Cuadro No. 10 más adelante) . Como se aprecia en 

el Cuadro No. 7, esta tendencia estuvo acompañada de un aumento 

pronunciado en la demanda de activos l íquidos rentables, que 

alcanzó su punto máximo a comienzos de los años ochentas. La 

segunda carac ter í s t i ca es la importancia que tienen para los 

hogares dos formas de "ahorro forzoso" : el generado por la 

in f lac ión , que obliga a estos agentes económicos a r e s t i t u i r sus 

tenencias rea les de medios de pago, y e l que genera la l eg is lac ión 

laboral . En este último caso, cabe recordar que se trata de los 

fondos de cesantías y de pensiones que representan promesas futuras 

de pagos, más que f l u j o s f inancieros en un sentido e s t r i c t o . Con 

excepción del período 1980-1982, estos dos usos de los recursos 

f inancieros de los hogares han representado un 40% del t o t a l de 

recursos f inancieros y entre e l 70 y e l 80% del préstamo neto 

f inanciero de los hogares. En e l periodo 1980-1982 estas 

proporciones fueron del 33 y 52%, respectivamente. 

En e l caso de las empresas, ha habido también cambios 

apreciables en la estructura f inanciera a par t i r de 1970. Los más 

conocidos son aquellos que se re f i e ren a la composición de las 

fuentes de fondos. A l o largo de la década de los setentas, los 

derechos de propiedad se redujeron signi f icat ivamente como 

proporción, tanto del PIB como del to ta l de recursos f inancieros 

de las empresas. Este proceso estuvo acompañado de un aumento 
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apreciable en los préstamos recibidos, especialmente de corto 

Estos últimos siguieron aumentando en e l periodo anterior 

a la c r i s i s financiera de 1982 cuando, además, e l t o t a l de recursos 

f inancieros recibidos por la empresas alcanzó un monto equivalente 

al 11.4% del PIB, Esta tendencia al endeudamiento de corto plazo 

se r e v i r t i ó , sin embargo, en forma muy acentuada en los años 

poster iores a la c r i s i s f inanciera y estuvo acompañada de un 

aumento moderado en la participación de los derechos de propiedad 

en las fuentes de fondos de las empresas. 

Al lado de estos cambios conocidos en la estructura de fuentes 

se han presentado otros en la de usos de los recursos f inancieros, 

que han sido destacados por algunos autores (Tenjo, 1983? Acosta, 

1986)o La tendencia más importante fue e l aumento en las 

operaciones f inancieras de las empresas entre 1970-1974 y 1975-

1979, que en algunos casos se prolongó hasta 1980-1982 (Cuadro No. 

7)o Esto último aconteció con los recursos f inancieros destinados 

a aumentar la l iquidez {rentable o no) o a adquir ir derechos de 

propiedad de otras empresas» En conjunto estas operaciones de las 

f-iiiipresas aumentaron del equivalente al 1.3% del PIB en 1970-1974 

en 1975-1979 y al 2.8% en 1980-1982. Como proporción del 

to ta l de usos f inancieros, la part icipación de estas operaciones 

se elevó del 15% en e l primer periodo al 19% en e l segundo y al 25% 

fér. 1980-1982. Este t ipo de uso de los recursos f inancieros se ha 

mantenido, además, en montos muy elevados en los años posteriores 
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a la c r i s i s f inanciera: 2.6% del PIB y 27% del to ta l de operaciones 

f inancieras. 

El aumento en estas operaciones estuvo acompañado en 1970-1974 

y 1975-1979 por un aumento considerable en las operaciones 

c red i t i c i as act ivas de las empresas (préstamos de corto y largo 

plazo y créditos comerciales netos ) . El resultado neto de la 

ampliación de todas sus operaciones f inancieras activas fue una 

reducción sustancial en e l monto de los recursos f inancieros 

destinados a la inversión entre estos dos periodos. Asi, mientras 

en 1970-1974 los recursos f inancieros netos destinados a este 

propósito por parte de las empresas fue de un 5.91% del PIB 

—equivalente a un 65% del to ta l de recursos—, en 1975-1979 se 

redujo al 4.41% del PIB y 45% del to ta l de recursos. La tendencia 

de la estructura f inanciera de las empresas entre estos dos 

periodos puede caracterizarse adecuadamente como una profundización 

f inanciera en ambos lados del balance, acompañada por una reducción 

sustancial en los recursos f inancieros destinados a la inversión 

rea l . En e l periodo siguiente, hubo una reversión parcial de esta 

tendencia. En e f ec to , ante un aumento pronunciado en los recursos 

disponibles y una reducción sustancial en los préstamos concedidos 

por las empresas, aquellos destinados a la inversión aumentaron 

sustancialmente, tanto como proporción del PIB (6.5%) como del 

to ta l de usos f inancieros (57%) . En los años posteriores a la 

c r i s i s f inanciera, la caída adicional en las operaciones activas 

de créditos de las empresas productivas permitió mantener los 
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recursos f inancieros para la inversión en nive les relativamente 

al tos, tanto como proporción del PIB (5.72%) como del to ta l de usos 

f inancieros (57%) . 

De esta manera, a di ferencia de los hogares, para los cuales 

las tendencias en la estructura financiera no muestra una reversión 

clara en años recientes, en e l caso de las empresas parece haber 

un c i c l o completo a part i r de 1970: tendencia al endeudamiento 

hasta comienzos de los años ochenta, acompañada por un aumento 

apreciable en los usos no productivos de los recursos f inancieros, 

y un retorno gradual a una estructura f inanciera más tradic ional 

en años más recientes. Los datos desagregados para empresas 

privadas y públicas, que se presentan en el Cuadro No. 8, indican 

que las empresas privadas son las que han v i v ido este c i c l o 

completo con part icular intensidad, en especial en los aspectos 

re la t i vos a las operaciones act ivas. En e f ec to , este t ipo de 

anál is is muestra que las empresas privadas destinan una proporción 

mucho más alta de sus recursos a usos f inancieros. Asi , mientras 

entre 1975 y 1982, las empresas privadas destinaron a usos 

f inancieros recursos equivalentes a un 120% de la inversión, en e l 

caso de las empresas públicas esta proporción osc i l ó en torno entre 

el 30 y e l 40%. En los años posteriores a la c r i s i s f inanciera, 

estas proporciones han sido del 114 y 40%, respectivamente. Debe 

tenerse en cuenta, sin embargo, que, debido a problemas de 

información, la def in ic ión de recursos f inancieros que se u t i l i z a 

en este Cuadro es di ferente a la del Cuadro No. 7, En especial 
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Cuadro No. 8 

RECURSOS FINANCIEROS SEGUN USO 
(X de la inversión de las empresas) 

Empresas Empresas TOTAL 
privadas públicas 

A. Recursos financieros destinados 
a la inversión 

1970-74 n.d. n.d. 60.0 X 
1975-79 AA.8 X 55.6 X 51.1 
1980-82 64.8 65.1 65.1 
1983-86 30.8 90.8 64.4 

B. Recursos financieros destinados 
a usos financieros 

1970-74 n.d. n.d. 86.3 
1975-79 122.7 X 33.8 X 91.1 
1980-82 119.8 39.0 89.4 
1983-86 113.5 40.1 73.8 

FUENTE: Estimado con base en Ocampo (1989), Cuadro 10. La definición de 
recursos financieros difiere de ta del Cuadro IV.4. véase texto. 
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incluye las transferencias recibidas por las empresas y los 

créditos comerciales rec ib idos; los primeros no se incluyen como 

recursos en e l Cuadro No. 7, en tanto que los segundos se restan 

a los crédi tos comerciales otorgados para obtener e l to ta l de 

operaciones activas de crédi to . 

¿Cuál es la relación que existe entre las operaciones 

f inancieras y e l proceso de inversión? La manera más simple de 

responder esta pregunta es comparar la evolución de la inversión 

real (capi ta l f i j o e inventarios) con la suma de los recursos 

propios (ahorro) y los aportes de capital a las empresas, es decir , 

los act ivos de mayor r iesgo que manejan estos agentes con sus 

recursos de menor r iesgo. Los cómputos correspondientes se 

presentan en e l Cuadro No. 9. Los resultados son muy i lus t ra t i vos . 

Para e l conjunto de las sociedades y cuasi-sociedades no 

f inancieras, e l t o ta l de recursos f inancieros sin r iesgo ha 

oscilado en torno al 80% desde 1970. Estos datos indican, as í , que 

en las dos últimas décadas los recursos de menor r iesgo de las 

empresas han sido in fe r io res (aunque no en cuantías s i gn i f i c a t i vas ) 

a la inversión rea l . 

No obstante, este hecho parece estar asociado mucho más con 

la estructura f inanciera de las empresas públicas que con aquella 

t íp ica de las empresas privadas. Este hecho se muestra nítidamente 

en el Cuadro No. 9. En e fecto , mientras en e l primer caso los 

derechos de propiedad y el ahorro bruto han financiado un poco más 
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Cuadro Ho. 9 

DERECHOS DE PROPIEDAD Y AHORRO BRUTO COHO PROPORCION DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS 1/ 

Empresas 
pr i vadas 

Empresas 
pOblicas 

TOTAL 

A. Derechos de propiedad 
1970-74 
1975-79 
1980-82 
1983-86 

B. Derechos de propiedad 
+ ahorro bruto 

1970-74 
1975-79 
1980-82 
1983-86 

n.d. 
37.0 X 
44.3 
45.6 

n.d. 
92.1 
103.5 
114.1 

n.d. 
9.8 X 
14.1 
11.6 

n.d. 
53.3 
52.4 

50.74 

38.4 X 
27.8 
32.3 
29.0 

91.1 
78.8 
83.2 
83.3 

1/ Capital fijo e inventarios 

FUENTE: Cuentas Nacionales y Financieras 
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del 50% de la inversión, en el caso de las empresas privadas esta 

reDííción ha sido del 92% en e l segundo lustro de los años setentas 

y de más del 100% en la década de los ochentas. Este hecho, en 

conjunto con las apreciaciones que hemos hecho en el párrafo 

anterior, nos permiten afirmar que la dependencia de los recursos 

de crédito para f inanciar la inversión real ha sido mucho más 

acentuada en el caso de las empresas públicas, en tanto que en e l 

de las privadas este t ipo de recursos de riesgo es, más bien, la 

contrapartida de las amplias operaciones financieras que realizan 

las propias empresas. 

Las consideraciones anteriores, referidas a la estructura 

financiera de los hogares y de las empresas pueden complementarse 

con una mirada completa al conjunto de los mercados de derechos de 

propiedad y de crédito, teniendo en cuenta, asi , los otros agentes 

económicos que participan en estas operaciones ( las instituciones 

f inancieras, las administraciones públicas y el resto del mundo). 

Los Cuadros Nos. 10 y 11 muestran, para ta l propósito, las 

operaciones netas de los d ist intos agentes medidas como 

proporciones del PIB. 

En e l caso de los derechos de propiedad (Cuadro No. 10), los 

agentes superavitarios principales son los hogares, e l gobierno y 

e l resto del mundo y las entidades de f i c i t a r i as , las empresas 

financieras y no f inancieras, especialmente estas últimas. Los 

cambios experimentados en este mercado desde 1970 son muy 
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Cuadro No. 10 

OPERACIONES SOBRE DERECHOS DE PROPIEDAD SEGUN AGENTES, 1970-1985 
(Saldos netos; X del PIB a precios corrientes) 

Instituciones 
financieras 

Administraciones 
públicas 

Empresas Hogares Resto del 
mundo 

A. Acciones 
1970-74 
1975-79 
1980-82 
1983-86 

-0.13 X 
-0.04 
-0.01 
0.09 

0.39X 
0.30 
0.33 
0.32 

-0.95 X 
-0.25 
-0.46 
-0.49 

0.54 X 
-0.11 
-0,06 
-0.01 

0.15 X 
0.11 
0.20 
0.01 

B. Otros derechos de 
propiedad 
1970-74 
1975-79 
1980-82 
1983-86 

0 .08 
-0.29 
-0.47 
-0.39 

0.31 
0.52 
0.68 
0.55 

-2.60 
-1.78 
- 2 . 0 2 
-2.06 

1.54 
1.27 
1.23 
0.95 

0.67 
0.29 
0.59 
0.94 

C. Total 
1970-74 
1975-79 
1980-82 
1983-86 

-0.05 
-0.34 
-0.49 
-0.30 

0.70 
0.81 
1.00 
0 .88 

-3.55 
-2.03 
-2.48 
-2.51 

2.08 
1.16 
1.17 
0.94 

0 .82 
0.40 
0.79 
1.03 

FUENTE: Cuentas Financieras 
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MERCADOS OE CREDITO SEGUN AGENTES INSTITUCIONALES; 1970-1986 
(Saldos netos; X del PI8 a precios corrientes) 

4 1 - B 

Insti tuciones 
financieras 

Administraciones 
públicas 

Erpresas Hogares Resto del 
mundo 

A . Créditos de 
largo plazo 

1970-74 

1975-79 

1980-82 

1983-86 

2 . U X 
1.76 

1.80 
4.98 

- 1 . 42 

- 0 . 23 

- 0 . 90 

-2 .84 

- 2 . 2 9 % 

- 2 . 3 9 

- 2 . 6 5 

- 3 . 55 

- 1 . 1 1 % 
-0.26 
- 0 . 91 

- 2 . 0 7 

2.67 % 

1.12 
2.66 
3.47 

B. Créditos de 
corto plazo 

1970-74 

1975-79 

1980-82 

1983-86 

1.70 

2.80 
2.50 

2.33 

- 0 . 1 6 
-0.12 
-0.18 
0,33 

- 1 . 4 7 

- 2 . 5 3 

- 3 . 7 6 

-1 .28 

-0.68 
- 0 . 1 2 
- 0 . 07 

- 0 . 05 

0.61 
- 0 . 03 

1.51 

- 1 . 33 

C. Créditos 
comerciales 

1970-74 

1975-79 

1980-82 

1983-86 

0 .23 

0.64 

0 .77 

1.15 

0 .13 

0.05 

- 0 . 24 

- 0 . 7 1 

0 .49 

1.34 

0 .80 
0 . 0 6 

- 0 . 98 

- 1 . 35 

- 1 . 55 

-0 .34 

0.07 

- 0 . 6 8 
0.22 

- 0 . 17 

D. Total 
1970-74 

1975-79 

1980-82 

1983-86 

4.12 

5.21 

5 .07 

8 .46 

- 1 . 43 

- 0 . 30 

- 1 . 3 2 

- 3 . 22 

- 3 . 2 7 

- 3 . 5 7 

- 5 . 6 1 

- 4 . 7 7 

- 2 . 76 

-1 .74 

- 2 . 53 

- 2 . 46 

3.36 

0.40 

4 .39 

2.31 

FUENTE: Cuentas Financieras 
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interesantes. En la década de los setentas se redujo dramáticamente 

e l taruaao de este mercado, re f le jando la tendencia ya anotada de 

los hogares a destinar una proporción decreciente de sus excedentes 

f inancieros a la adquisición de estos derechos e, incluso, desde 

mediados de la década, a reducir sus tenencias de acciones. Desde 

comienzos de los años ochenta, se comenzó a apreciar, sin embargo, 

una react ivación del mercado de derechos de propiedad. No obstante, 

los hogares no participaron en esta reactivación, que se concentró 

en la inversión extranjera directa y, en menor medida, en e l 

gobierno. Los cambios resultantes en la estructura de este mercado 

han sido, as í , apreciables. De esta manera, mientras en 1970-1974 

los hogares aportaban e l 58% de los derechos de propiedad 

adquiridos por los agentes superavitarios y las empresas 

extranjeras sólo un 17%, para 1983-1986 las proporciones 

correspondientes eran del 33 y 37%, respectivamente. 

Esta tendencia estructural en e l mercado de derechos de 

propiedad t iene , por supuesto, una enorme importancia para e l 

futuro. De la experiencia histór ica de los años setentas y 

comienzos de los ochentas ha cpaedado claro que la transferencia de 

recursos entre los hogares y las empresas a través del sistema 

f inanciero sólo se puede rea l i zar en escala limitada, ya que la 

sustitución de derechos de propiedad por endeudamiento aumenta la 

f rag i l idad de las empresas. Asi las cosas, en ausencia de un cambio 

apreciable en e l comportamiento f inanciero de los hogares, que 

aumente s igni f icat ivamente su demanda de derechos de propiedad, la 
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única al ternat iva será un ajuste de otra naturaleza, que reduzca 

mas bit_n los superávit de los hogares y los d é f i c i t compensatorios 

de las empresas. En este caso, s i no se desea deprimir la 

inversión, e l papel clave lo desempeñarán, como es obvio, los 

ahorros directos de estas últimas. En estas condiciones, e l ahorro 

de las empresas se convert ir ia , en buena parte, en un sustituto de 

un mercado imperfecto de derechos de propiedad. 

En e l mercado de crédito (Cuadro No, 11) , los agentes 

superavitarios son las instituciones f inancieras y e l resto del 

mundo, y los de f i c i t a r i o s la administración pública (salvo un corto 

periodo durante los años de la bonanza cafetera de los años 

setentas)^ los hogares y las empresas no f inancieras. Como en e l 

caso del mercado de derechos de propiedad, e l t o t a l de recursos de 

crédito tendió a reducirse como proporción del PIB a l o largo de 

la década de los setentas. Esta tendencia estuvo asociada 

exclusivamente al endeudamiento externo, ya que los recursos 

c r ed i t i c i o s de origen interno tendieron a elevarse en forma casi 

continua durante estos años. A f ines de esta década y comienzos de 

los años ochentas, e l mercado c r ed i t i c i o experimentó un auge 

impresionante, asociado tanto a la bonanza de créd i to externo que 

experimentó e l país como al aumento apreciable en las operaciones 

de las instituciones f inancieras domésticas. Con la caida del 

crédito externo en años más recientes, estas últimas han venido a 

soportar el sostenimiento de los a l tos nive les de crédito 

alcanzados en los años anteriores. 



44 

Desde e l punto de v ista del uso de los recursos c red i t i c ios , 

los do- agentes que conviene analizar con más detenimiento son las 

empresas y las administraciones públicas, ya que los hogares no 

muestran ninguna tendencia importante a l o largo del período 

analizado. En e l caso de las administraciones públicas, hay un 

c i c l o marcado y bien conocido del d é f i c i t f i s c a l , que tanto desde 

e l punto de v i s ta real (véase, al respecto, la Sección I I . A de este 

ensayo) como f inanciero ha tendido a compensar las fluctuaciones 

del sector externo. Este c i c l o se ha r e f l e j ado , en part icular, en 

la evolución de los f lu j o s netos de créd i to de largo plazo 

recibidos por las administraciones públicas, que en e l caso 

colombiano provienen fundamentalmente del ex ter io r : reducción 

sustancial entre 1970-1974 y 1975-1979 y aumento notorio en los 

años ochentas. Desde e l punto de v is ta f inanciero, que es aquel que 

nos concierne aqui, esta relación r e f l e j a la asociación que existe 

entre endeudamiento externo, ahorro e inversión públicas, analizada 

parcialmente en secciones anteriores de este t rabajo . En e l caso 

de las empresas, e l comportamiento es totalmente d i ferente . El 

aumento notorio de los recursos c red i t i c i os de corto plazo entre 

1970-1974 y 1980-1982 se r e f l e j ó en un incremento también 

apreciable de los recursos c red i t i c i os to ta les recibidos por estos 

agentes. A raíz de la c r i s i s f inanciera de comienzos de los años 

ochentas, los f l u j o s de crédito de corto plazo de las empresas han 

disminuido a niveles aún in f e r i o res a los de 1970-1974. No 

obstante, los recursos tota les de crédito se han mantenido en 

niveles históricamente altos, gracias al incremento de los f lu j o s 
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de largo plazo (muchos de e l l o s asociados al crédi to externo 

recib.Vo por las empresas públicas). 

Así las cosas, mientras en e l mercado de derechos de propiedad 

ha habido cambios estructurales apreciables, en e l de crédito se 

han presentado más bien fluctuaciones c í c l i c a s , asociadas al 

comportamiento compensatorio del sector externo y las finanzas 

públicas y al c i c l o de auge y c r i s i s del sector f inanciero 

doméstico. La implicación más importante que se deriva de este 

anál is is es, por supuesto, aquella que t iene que ver con la 

evolución del financiamiento externo en e l futuro cercano. En 

part icular , en la medida en que e l resto del mundo proporcione 

recursos c red i t i c ios reducidos en los próximos años, no ex is te , 

desde e l punto de v is ta f inanciero, ninguna a l ternat iva d i ferente 

a mantener las necesidades f inancieras netas de las 

administraciones públicas en montos reducidos, s i no se desea 

ev i tar que e l financiamiento disponible para las empresas se 

reduzca sustancialmente. 

IV, CONCLUSIONES 

Las resultados de este estudio confirman nuevamente e l papel 

destacado que juega la distribución del ingreso en la determinación 

del ahorro privado. De este resultado se deriva la necesidad de 

adoptar po l í t i cas compensatorias para aumentar el ahorro —v . g r . , 

"ahorros forzoos" de los asalariados a través de la leg is lac ión 

laboral— cuando se producen mejorías en la distr ibución del 
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ingreso. Las estimaciones realizadas corroboran, por otra parte, 

la val idez de la hipótesis del ingreso permanente como explicación 

del comportamiento del ahorro, tanto privado como t o ta l , al menos 

en las dos últimas décadas. En ausencia de un acceso adecuado a los 

recursos externos, esto exige también la adopción de po l í t i cas 

compensatorias en los periodos adversos del c i c l o económico. 

Los resultados indican, por otra parte, que la tributación 

produce fundamentalmente una sustitución entre e l ahorro público 

y privado. Sin embargo, según hemos anotado, este hecho no puede 

interpretarse como una validación de la hipótesis de la 

"equivalencia r icardiana", ya que e l ahorro privado no parece 

responder ante cambios en e l d é f i c i t del sector público. Por otra 

parte, las estimaciones econométricas confirman resultados de 

estudios anteriores, según los cuales e l financiamiento externo 

t iene un e f ec to adverso —o de sustitución— sobre e l ahorro 

doméstico» Este e f ec to se produce a través de su impacto sobre las 

entidades públicas, cuyo esfuerzo de generación de ahorro se reduce 

cuando aumenta e l crédi to externo. Las estimaciones realizadas 

confirman, además, la irre levancia de la tasa de interés como 

determinante del ahorro en Colombia. Esta var iable s i e jerce , sin 

embargo, un papel destacado sobre la demanda de act ivos que afectan 

la intermediación f inanciera. La evidencia más actualizada que se 

presenta en e l t rabajo revela también que la in f lac ión no ha 

e jerc ido un papel importante en la determinación del ahorro en e l 

período más reciente. 
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Por último, el anál is is de la evolución de los f lu j o s de 

recur-^-^ entre los sectores superavitarios y d e f i c i t a r i o s de la 

economía colombiana indica que ha habido cambios fundamentales en 

la forma en como se rea l i zar estas transferencias. Los hogares han 

dejado de t rans fe r i r sus excedentes directamente a las empresas, 

particularente anónimas, a través de la adquisición de derechos de 

propiedad. Este hecho ha otorgado un papel creciente a la 

intermediación financiera como mecanismo para efectuar las 

transferencias de recursos entre uno y otro t ipo de agentes. Sin 

embargo, este canal t iene fuertes l imitaciones, ya que deb i l i ta la 

estructura f inanciera de las empresas. En ausencia de cambios 

s i gn i f i c a t i v os en este frente, será necesario, por lo tanto, 

f o r ta l ecer la capacidad de generación de ahorro de las empresas, 

tanto privadas como públicas en los próximos años. Por otra parte, 

en la coyuntura actual de restr icc ión en los mercados f inancieros 

externos, e l crédito disponible —e l interno— deberá asignarse 

entre e l sector público y privado, con fuertes implicaciones 

negativas sobre e l segundo, s i e l conjunto del sector público no 

mantiene sus desequil ibrios f inancieros en nive les moderados. 
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