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Abstract

This document describes and analyzes the behavior of household savings and its determinants in
Colombia. It takes into account a long run analysis for the period 1950-2004 based on National
Accounts data and a short run analysis at a microeconomic level, using the information from the
quality of life surveysrealized in 1997 and 2003. Based on an analysis of co-integration, we found a
long term relationship among the rate of household savings, the Gross Internal Product (GIP) per
capita, the direct taxes and a measurement of financial deepening. At microeconomic level, the
analysis provides the household saving rates grouped by different socioeconomic characteristics of
the households and different definitions of saving related to investment in human capital and the
purchase of durables goods. In addition, we present life time profiles of consumption, income and
saving froma synthetic cohort technique constructed to overcome thelack of longitudinal infor mation.
Theresults show that the income as much as the consumption registers a behavior of theinverted U,
suggesting that in the Colombian case there is no evidence that the Life-Cycle hypothesis should be
validated. Finally, differences in comparing information of the household savings at an aggregate
level with the obtained from the surveys may due to methodology reasons and for changes in the
distribution of income and expenditure registered between 1997 and 2003.
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En este documento se presenta un analisis del comportamiento
del ahorro de los hogares y sus determinantes, considerando
una perspectiva a largo plazo para el periodo 1950-2004, y
otra a corto plazo a nivel microeconémico, utilizando la in-
formacion de las encuestas de calidad de vida de 1997 y
2003. A nivel agregado, con base en un andlisis de
cointegracion, se encontré una relacion de largo plazo entre
la tasa de ahorro de los hogares, el PIB per capita, los im-
puestos directos y una medida de profundizacion financiera.
A nivel microecondmico se realiza un analisis de las tasas de
ahorro, agrupadas segun las caracteristicas socioecondmicas de los hogares
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El ahorro de los hogares en Colombia

y para diferentes definiciones de ahorro, considerando la inversion en capital
humano y la compra de bienes durables. Adicionalmente, se presenta un ana-
lisis del comportamiento del ahorro a partir de la hipétesis ddl ciclo de vida,
utilizado los perfiles de ahorro por afio de nacimiento del jefe del hogar: los
resultados muestran que tanto el ingreso como el consumo registran un com-
portamiento de U invertida, sugiriendo que para el caso colombiano no
hay evidencia de que se cumpla dicha hipétesis. Finalmente, al comparar los
datos de ahorro de los hogares a nivel agregado, con los datos obtenidos a
partir de la informacién de las encuestas, se encuentran diferencias que se
pueden explicar por razones metodolégicas y por e cambio en la distribucién
de los ingresos y de los gastos registrados entre 1997 y 2003.

Clasificacion JEL: D12, D19, EO1, E21.

Palabras clave: ahorro de los hogares, hipétesis de ciclo de vida, consumo,
Colombia

l. INTRODUCCION

Durante la década pasada el comportamiento del ahorro en Colombia ha tenido
cambios significativos que es importante explorar. Esta tendencia ha afectado a
todoslosniveles, pero €l caso del ahorro privado, y en particular el deloshogares,
es crucial para entender esta variable en términos agregados. Las decisiones de
los hogares son uno de los elementos clave paraentender €l ahorro en Colombiay,
gracias ala disponibilidad de nueva informacion, su estudio se puede hacer de
formamés profundacon el fin de entender tanto su comportamiento alargo plazo,
como sus determinantes anivel microecénomico.

Deestaforma, entendiendo laimportanciadel ahorro deloshogaresen losindica-
doresagregados, y de estavariable sobrelaeconomiaen general, en este documento
sepresentasu andlisis, €l cua cubretanto una perspectivaagregadaalargo plazo,
como unaa corto plazo anivel microecondémico. En € documento se analizan las
tendencias y los determinantes a largo plazo, desde una perspectiva agregada, a
partir deun analisisempirico parael periodo 1950-2004, y se estudiael comporta-
miento del ahorro anivel de las caracteristicas microeconémicas de los hogares,
utilizando lainformacion deingresosy gastos de las encuestas de calidad de vida
de 1997 y 2007.
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El estudio del ahorro de los hogares de manera independiente permite aislarlo de
las decisiones fiscales y de |as finanzas corporativas, cuyo comportamiento esta
incluida en variables mas amplias, tales como el ahorro agregado o el ahorro pri-
vado. Calleny Thiman (1997) hacen énfasisenlaimportanciadedividir el estudio
del ahorro privado, yaquelos motivos delos dos grupos paratomar decisionesde
ahorro son diferentes a pesar de las interrelaciones que presentan anivel agrega-
do. Razones que, por supuesto, son mucho mas fuertes al analizar las diferencias
con las decisiones asociadas con el ahorro publico.

En el presente documento se intenta hacer un aporte parala comprension de esta
variable, clave parala economia colombiana, la cual ha sido poco estudiada re-
cientemente. En particular, aqui se contribuye a la literatura del ahorro de los
hogares desde una perspectivade largo plazo y desde su comportamiento recien-
te, en particular, despuésdelacrisis que afrontd laeconomiacolombianaafinales
de los afios noventa. Dentro de |os trabgj os que estudian el ahorro de los hogares
en Colombia se destaca el proyecto reciente de Tovar (2005), quien hace una
caracterizacion del ahorro anivel microeconémico. Latesisdoctoral de Castarieda
(2001), a pesar de anadlizar €l ahorro sélo hasta mediados de los afios noventa,
presenta un aporte valioso al estudio del ahorro de los hogarestanto anivel agre-
gado como microecondmi co.

La década de los noventa, por su parte, fue un época prospera en la produccién de
estudios sobre el comportamiento del ahorro en Colombia, |os cual es buscaban ex-
plicar lacaidaregistradadurante laprimeramitad de dicho periodo. Dentro de estos
estudios se puede destacar € libro El ahorro en Colombia: evolucién y compor-
tamiento global y secorial, editado por Fabio Sanchez (1998) publicado por €l
Departamento Nacional de Planeaciont; igualmente, en este trabajo varios autores
evallan & comportamiento del ahorro y sus principales determinantes durante la
primeramitad de ladécadadelos novente?. Por otro lado, lostrabajos de Echeverry
(1996); Lopez, Gémez y Rodriguez (1996), y Lépez y Ortega (1998) también se
concentran, desde diferentes perspectivas agregadas, en € analisis del deterioro en
los nivelesde ahorro que experimentd laeconomiaacomienzos delos afios noventa.

En cuanto al tema del ahorro de los hogares, el libro incluye articulos de Castafeda, Piraquive y
Bernal.

2 M. V. Angulo, R. Bernal, M. Cérdenas, A. Castafieda, G. Cortés, J. C. Echeverry, A. Escobar, G.
Garcia, A. Lépez, G. Murcia, J. A. Ocampo, C. Oliva, M. Olivera, G. Piraquive, F. Sénchez, F
Tenjo y C. Tovar.
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Recientemente, el estudio del ahorro de los hogares desde una perspectiva
microeconodmica ha ganado importancia en la literatura internacional, gracias ala
informacion relevante que se puede obtener acerca del perfil dd ahorrador. Este
tipo de estudios se pueden dividir en dos grandes grupos de acuerdo con el enfoque
utilizado: por unaparte, se encuentran aquell os estudios que analizan model os basa-
dosen el compartimiento del consumo deloshogaresy, por otra, 10s que se enfocan
directamente en el andlisis descriptivo del comportamiento del ahorro de los hogar
res. En los dos casos se utilizan diferentes tipos de encuestas de ingresos y gastos
como laprincipa fuente deinformacién. Anteladificultad de hacer un seguimiento
longitudinal parael mismoindividuo u hogar, varios estudios han utilizado lametodo-
logia de paneles sintéticos, que buscan construir cohortes de individuos con
caracteristicas similares a partir del uso de encuestas en diferentes afios.

En particular, Attanasio y Browning (1995), utilizando el método de cohortes, es-
timan unaecuacion de Euler con €l fin de probar lavalidez del modelo del ciclo de
vida; con esto, encuentran que la sensibilidad del crecimiento del consumo al in-
greso laboral desaparece cuando se controlapor variables demogréficas; asi mismo,
muestran que la elasticidad de sustitucion intertemporal se incrementa con los
nivel es de consumo. Posteriormente, Attanasio y Banks (1998), utilizando funcio-
nes aproximadas de consumo eingreso y aplicando técnicas numéricas, encuentran
gue las tasas de ahorro de los trabajadores son menores que la de sus anteceso-
res, lo cual, de acuerdo con los autores, no implica que los trabajadores no estén
ahorrando | o suficiente, sino que estén posponiendo las decisionesde ahorro. Deaton
y Paxson (2000) proponen un método para estimar los perfiles de ahorro indivi-
dual, usando informacién de las encuestas de hogares de Taiwan y Tailandia.
Finalmente, valelapenadestacar €l trabajo de Butelmanny Gallego (2000), quie-
nes estudian el comportamiento del ahorro de los hogaresy lahipétesis del ciclo
de vida para Chile, usando datos de las encuestas de presupuestos familiares de
1988y 1996-1997.

En Colombia la publicacion de los resultados de la Encuesta de calidad de vida
2003 (ECV 2003), que realizd el DANE con el apoyo de varias entidades, entre
ellas el Banco de la Republica, se ha constituido en una herramienta valiosa para
emprender un estudio sobre el comportamiento del ahorro a nivel microeco-
némico. Esta encuestaincluye informacién desagregada de ingresos, gastos y de
variables econémicasy socioculturales que permiten un andlisisamplio del com-
portamiento del ahorro de los hogares y sus determinantes. La informacion
disponible en laencuesta permite construir diferentes medidasde ahorro con el fin
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deevaluar suimpacto en d sistemapensional, enlasinversiones en bienes durables
y enlos gastos en educacién y salud, entre otras variables. Contar con un conjunto
de caracteristicas socioculturales es un el emento fundamental que permite enrique-
cer € estudio, en la medida en que las decisiones de ahorro, ademas de variables
econdmicas, también dependen de factores soci oculturalesy demogréficos; asi mis-
mo, € hecho de contar con una encuesta para €l afio 1997 permite realizar un
andlisis de estética comparativa entre dos periodos representativos del pais. antesy
después de larecesion econdémica de 1998-1999.

Este documento contiene tres secciones adicionales a esta introduccion. En la se-
gundaseccion seevalae comportamiento del ahorro anivel agregado paraColombia,
utilizando informacion delas cuentas nacional es con base en larevisién metodol égica
de 1994; asi mismo, serealizaun gjercicio empirico paraanalizar € comportamiento
del ahorro de los hogares y sus determinantes entre 1950 y 2004. En la tercera
seccién se evalla el comportamiento del ahorro anivel microeconémico, teniendo
en cuenta diferentes definiciones del ahorro de los hogares, asi como diferentes
caracteristicas socioecondémicas de la poblacion. Igualmente, apartir deun andisis
de perfiles de la poblacién se andliza la hip6tesis del ciclo de vida para € caso
colombiano. En la Ultima seccion se presentan |as principales conclusiones.

ll.  ASPECTOSMACROECONOMICOS

En esta seccidn se presenta un andlisis del ahorro en Colombia desde una pers-
pectiva macroecondémica. En primer lugar, con el fin de dar una visién agregada
del comportamiento del ahorro se presentan sus principal es tendenciasy compo-
nentes durante el periodo 1994-2004. Posteriormente, utilizando un andlisis de
cointegracion parael periodo 1950-2004, seestudiael comportamiento del ahorro
de los hogares y sus determinantes desde una perspectiva de largo plazo.

Antes de estudiar |as tendencias actuales del ahorro en Colombia, es importante
mencionar nuevamente que los trabajos més recientes sobre € ahorro a nivel
agregado analizan su comportamiento y determinantes durante la primera mitad
de ladécada de los noventa®. En este periodo se registroé una caidaimportante en

3 Se destacan, entre ofros, los estudios de Lépez y Ortega (1998); Lépez, Gémez y Rodriguez (1996),

y los articulos compilados y editados por Sdnchez (1998).
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€l ahorro nacional y en particular del ahorro privado, €l cual “[...]descendié de
12,9% del PNB en 1989 al 7,1% del PNB en 1995” (Lépez y Ortega 1998, p. 5).
En laexplicacién delacaidadelos nivelesde ahorro durante aquella época, existe
un consenso acerca de gue las diferentes reformas estructurales adelantadas a
comienzos de los afios noventa afectaron de una o de otra forma las tasas de
ahorro; asi por jemplo, Urrutia (1994), y Urrutiay LOpez (1995) sostienen que
larelgjacion delasrestriccionesdeliquidez, originadaen el flujo de capitalesy la
liberacion financiera, dio origen aun incremento considerable en el precio delos
activos, generando un efecto positivo de riquezaque favorecio el consumo'y afec-
té negativamente los niveles de ahorro. Por su parte, Ocampo y Tovar (1998)
sostienen que lareforma laboral pudo haber generado un aumento en el ingreso
disponibleatravésdelafiguradel salariointegral, contribuyendo, en parte, al auge
del consumo; adicionalmente, plantean que lapoliticatributariade comienzosdela
década pasada, aunque con un efecto positivo en el ahorro publico, tuvo unimpac-
to negativo en el ahorro privado. Asi mismo, sugieren que d financiamiento externo
tuvo un papel fundamental sobrelaevolucion del ahorroy lainversion en Colom-
bia, explicado, en parte, por laliberalizacién parcial delacuentade capitalesy por
los diferenciales de tasas de interés. Finalmente, sostienen que la liberalizacion
comercial, junto con laapreciacion del peso experimentadaen laprimeramitad de
ladécadadelos noventa, a reducir el precio relativo de los bienes durables gene-
ré un impacto positivo sobre lainversion de las empresas privadas.

A. TENDENCIAS GENERALES DEL AHORRO
EN COLOMBIA: 1994-2004*

El deterioro en lastasas de ahorro registrado durante la primeramitad de la déca-
dadelosnoventacontinudy se profundizé durante lasegundamitad. Esimportante
destacar que este comportamiento estuvo enmarcado por lacrisis delaeconomia
colombiana de 1998 y 1999, la cual afect6 el comportamiento de las diferentes
variables agregadas. En efecto, se observa que el ahorro nacional disminuye del
23,0% del PIB en 1995 al 13,4% en 1999. Lacaidadel ahorro durante este perio-
do se puede atribuir tanto a estancamiento del ingreso disponible, € cua disminuye
de 103,3% del PIB en 1995 al 100,0% en 1999, como al aumento del consumo, €l

4 En esta secciéon se utiliza informaciéon de las Cuentas nacionales, con base en la revision

metodolégica de 1994.
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cual pasd de representar € 80,6% del PIB al 86,6%, respectivamente (Gréfico 1
y Cuadro 1).

Por sector institucional, el descenso del ahorro durante la segunda mitad de la
década de | os noventa obedeci 6, fundamental mente, alacaida del ahorro publi-
co, €l cual disminuye de 10,2% del PIB en 1995 al 3,1% 1999 (Cuadro 1y
Gréfico 2). Esta caida se explica por €l deterioro de las finanzas del sector
publico, cuyo déficit consolidado, y especialmente el del Gobierno nacional cen-
tral (GNC), se incrementé significativamente entre 1995 y 1999, al pasar de
0,3% del PIB a4,1% vy de 2,2% del PIB a 5,9%, respectivamente. El deterioro
en las finanzas del sector publico se origina, principalmente, en el aumento en
los pagos totales del sector, |os cuales pasaron de representar el 28,1% del PIB
en 1995 al 38,0% en 1999.

Ingreso disponible, ahorro total,
consumo e impuestos

(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
110,0 25,0
105,0 |+
4 20,0
100,0 |+
95,0 1150
9,0 - T —-=m7T 1 100
85,0 - T T
5,0
80,0 77
75’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0’0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ingreso disponible - Consumo final
—— Abhorro total (eje derecho) - Impuestos GNC (eje derecho)

Fuente: DANE y Banco de la Republica
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1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

Variables agregadas como porcentaje del PIB

Ingreso
disponible

103,3
103,7
101,8
101,2
101,4
100,0

99,3

99,2
100,2

99,9
100,4

Total

80,4
80,6
83,5
85,0
86,2
86,6
84,2
86,2
86,1
83,3
81,4

Consumo

Hogares

65,9
65,7
65,5
65,1
65,9
64,4
63,0
65,4
66,5
64,7
63,8

Ahorro privado

Hogar es

7,6
6,3
5,4
4,4
4,5
5,9
53
53
5,8
6,5
6,5

Sociedades
No finan.  Finan.

4,9 1,8
4,6 2,0
4,4 2,0
4,7 2,0
4,2 0,6
4,0 0,4
3,8 0,3
3,9 0,4
4,1 0,4
5,4 1,1
4,2 1,2

Fuente: DANE y célculos de los autores.

Admon.
publica

14,5
14,9
18,0
19,9
20,3
22,2
21,2
20,8
19,6
18,6
17,5

Total

23,3
22,4
21,6
20,2
18,9
13,2
12,6
13,6
14,5
16,5
18,4

Total

23,0
23,0
18,3
16,2
15,3
13,4
15,1
13,0
14,1
16,6
18,9

Inversién

Pablica

8,2
8,7
8,5
6,1
7,9
6,0
6,7
5,7
6,3
6,5
6,5

Ahorro

Publico

8,6
10,2
6,5
51
6,0
3,1
5,7
3,4
3,8
3,6
7,0

Privada

15,1
13,7
13,1
14,1
11,1
7,2
5,8
8,0
8,2
10,0
11,8

Privado

14,3
12,8
11,8
11,1

9,2
10,4

9,5

9,7
10,3
13,0
11,9

Ahorro
externo

4,5
4,9
4,8
5,4
4,9

(0,8)

(0,9
1,3
1,7
1,3
1,1
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Ahorro privado, publico y total

(porcentaje del PIB)

25,0

20,0

150 | e

10,0

50 - e

Oﬂo 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—— Privado Publico - Total

Fuente: DANE.

El ahorro privado, por su parte, desciende del 12,8% del PIB en 1995 a 10,4%en
1999 (Gréfico 3), lo cual se explicatanto por lareduccion del ahorro delos hoga-
res como por la del ahorro de las sociedades financieras y no financieras. La
caida mas importante se observa en las sociedades financieras, cuyo ahorro dis-
minuye del 2,0% del PIB en 1995 al 0,4% en 1999, como resultado de la crisis
financiera de finales de los afios noventa. Por su parte, €l ahorro de los hogares
desciende de 6,3% del PIB a6,0% durante el mismo periodo. Lareduccién en el
ahorro delos hogares se explicabésicamente por lacaidaen el ingreso disponible,
como consecuencia de la crisis econdémica mencionaday del aumento de losim-
puestos. Los niveles de consumo delos hogares, por su parte, también registraron
unacaida, a pasar de 65,7% del PIB en 1995 a 64,4% en 1999.

Teniendo en cuenta que el comportamiento del ahorro tiene un impacto directo
sobrelafinanciacion delainversion del pais, esimportante resaltar que durante el
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Ahorro privado total, hogares y sociedades

(porcentaje del PIB)
16,0

140 B
12,0
100 |
80 |

6,0

40 +

K -

0,0 L L L P i i R
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—— Abhorro privadko - Hogares
— Sociedades no financieras - Sociedades financieras
Fuente: DANE.

periodo de andlisis, con excepcién de 1999 y 2000, el ahorro externo desempefio
un papel importante en dicha financiacion (Gréfico 4). Adicionalmente, vale la
pena sefialar que, como consecuencia de la tendencia negativa en el comporta
miento del ahorro entre 1995 y 1999, e sector privado (empresas y hogares)
increment6 los niveles de deuda en forma considerable, no solo con acreedores
externos sino con el sistemafinanciero interno, lo cual se consideracomo unade
las principales razones de la crisis de la economia colombiana experimentada a
finales de la década pasada (véase Villar y Rincén, 2000).

Durante |os primeros afios de estadécaday despuésdelacrisis econdmicaregistrada
en e pais afinales de la pasada, se observa unaligera recuperacion de las variables
agregadas, lacual se afianzaapartir de 2003. En particular, para2004 € ahorro total
representd € 18,9% del PIB, cuyo nivel es el més ato desde 1995 (Cuadro 1). Esta
recuperacion obedece, principa mente, al comportamiento del consumo agregado, e
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Financiacion de la inversiéon

(porcentaje del PIB)

10,0
50 b
0’0 1 1 1 1 \\ ol |/ /"T ________ |— ________ L
-5,0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
—— Ahorro nacional - Inversion ~ ----- Ahorro externo
Fuente: DANE.

cual para2004 registré, entérminos del PIB, € nivel masbajo desde 1995. Por sector
ingtitucional, larecuperacion del ahorro obedece, fundamental mente, al aumento del

ahorro del sector privado y en particular alarecuperacion delas sociedades financie-
ras. Finalmente, vale lapena destacar larecuperacion de lainversion privada, lacua

alcanzé e 11,8% del PIB en 2004, después de registrar € 5,8% del PIB en 2000.
Recientemente el incremento en lainversion puede atribuirse, entre otrasrazones, ala
recuperacion del sistema financiero y a las bgjas tasas de interés redes, las cuaes
a canzan nivelesminimos historicosapartir de2003.

B. EL COMPORTAMIENTO DEL AHORRO DE LOS HOGARES
En esta secciédn se presenta el andlisis empirico del comportamiento alargo plazo

del ahorro de los hogaresy sus determinantes para el periodo 1950-2004. Vale la
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pena resaltar que en términos del PIB, el ahorro de los hogares ha representado
un promedio anual de 40% del ahorro total, superando ala proporcién promedio
del ahorro publico. Para adelantar €l gjercicio empirico se utiliza un andlisis de
cointegracién entre las tasas de ahorro de los hogares y sus determinantes.

1. Consideraciones teéricas

En laliteratura se han sefialado varios motivos para el ahorro de los hogares®, los
cuales, como los sefialan Callen'y Thimann (1997), pueden ser agrupados en cua-
tro categorias principales. i) proveer recursos para €l periodo de jubilacién; ii)
financiar gastos esperados durante €l ciclo de vida, incluyendo la compra de vi-
vienday educacion; iii) construir unareservaparacontingencias, y iv) suavizar la
disponibilidad de recursos paramantener un consumo establealolargo delavida.
A nivel tedrico, el comportamiento del ahorro de los hogares se ha recogido en
varios modelos de optimizacion intertemporal, considerando que estos deciden
cuanto porcentaje del ingreso corriente consumir en €l presente y cudndo ahorrar
paraconsumir afuturo. En este sentido, siguiendo a Edwards (1995), el problema
del ahorro paraun individuo se puede formular de la siguiente manera:

(1) max [E{U(c,g,)e " dt}
0
Sujetoa

ce"dt<w

)

S e—3

Q) W=]yd-t)e"dt
0

@ s

[yt(l—ft)—ptct]
5 k<S<y(@-1)

Donde E es el operador de expectativas; U( ) eslafuncién de utilidad, lacual se
supone concava; p es latasa de preferenciatempora y r es latasa de interés; c,
representael consumo privado en el periodot, y g, el consumo de bienes plblicos.

5 Para una revisién maés detallada sobre este tema véase Attanasio y Banks (2001), Browning y

Lusardi (1996), Callen y Thimann (1997), Coleman (1998).
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Wrepresentalariquezatotal; 7, latasadeimpuestosen el periodot, y S €l ahorro.
Larestriccion (5) establece unarestriccion de crédito, queindicaque en cualquier
periodo el ahorro deber ser menor al ingreso netoy € crédito no puede superar k.

Con base en el modelo anterior y en los resultados de diferentes estudios que
evallan los determinantes del ahorro de los hogares a nivel empirico, se puede
sefialar que el tipo de impacto de algunas variables sobre el ahorro delos hogares
puede ser ambiguo®: por ejemplo, tedricamente el impacto positivo o negativo de
latasa de interés sobre el ahorro dependerade si € efecto ingreso es superior al
efecto sustitucion, o viceversa. De formasimilar, los trabajos empiricos registran
resultados mixtos; mientras varios trabaj os encuentran el asticidades muy bajasy
no significativas, otros trabajos, especialmente para paises industrializados en-
cuentran relaciones positivas’.

Con respecto alos impuestos, en principio se esperaria que tuviesen un impacto
negativo, considerando el efecto que éstos tienen sobre el ingreso disponible de
los hogares; sin embargo, como |o sostienen Tanzi y Zee (1998), dependiendo del
valor dela€lasticidad ingreso del consumo losimpuestos podrian af ectar positiva-
mente el ahorro de los hogares. Al respecto, estos autores sostienen que las
consideracionestedricas no son suficientes paraprecisar si dichaelasticidad debe
ser mayor o menor quelaunidad, pues, “lapreguntaesencial escuanto valoranlos
hogares el consumo presente en relacién con el consumo futuro” (p. 7). De acuerdo
con estos autores, la evidencia empiricaindica que esta el asticidad es menor que
launidad acorto plazo, pero aproximadamenteigual alaunidad alargo plazo. De
otro lado, esimportante sefialar que en varios trabajos, tanto tedricos como empi-
ricos, se incluye el ahorro publico como determinante del ahorro privado®;, no
obstante, teniendo en cuentaque el déficit pablico puede tener unimpacto diferen-
te en el ahorro dependiendo de si éste se origina en menores impuestos o en
mayor gasto, en el modelo se consideraron en formaindependiente el recaudo de
losimpuestosy el gasto publico. Igualmente, €l impacto del gasto publico sobre el

6 Véase, por ejemplo, Aghion, Comin y Howitt (2006); Callen y Thimann (1997); Loayza, Schmidt-

Hebbel y Serven (2000); Masson, Bayoumi y Samiei (1998), y Tanzi y Zee (1998).

Para una revisién de los documentos que analizan esta relacién, véase Masson, Bayoumi y Samiei

(1998), y Edwards (1995).

8 Véase, por ejemplo, Aghion, Comin y Howitt (2006); Callen y Thimann (1997); Masson, Bayoumi
y Samiei (1998), y Edwards (1995). Para el caso colombiano véase Cérdenas y Escobar (1998), y
Lépez y Ortega (1998).
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ahorro de los hogares no estotalmente claro: en efecto, mayores niveles del gasto
publico pueden favorecer el ahorro de los hogares através de lamayor provision
de bienes publicos, como educacion, salud, infraestructura, etc. Estarelacion tam-
bién se puede presentar en un contexto de equivalenciaricardiana; sin embargo,
incrementos en el gasto publico pueden reducir los recursos disponibles para e
sector privado, afectando sus nivel esde ahorro (Masson, Bayoumi y Samiei, 1998).

Larelacion del ahorro de los hogares con la variable ingreso esta directamente
vinculadacon lahipétesisdd ciclo devida. Estahipétesis, originalmenteformula-
da por Modigliani y Brumberg (1954), plantea que los individuos y los hogares
distribuyen el consumo alo largo de su vide’; asi, la decision de ahorrar es una
funcién delasgananciasalolargo delaviday delaetapaalcanzadaen el ciclo de
ganancias, en este sentido, 10s hogares tendran ahorros negativos y bajos niveles
deingreso en las primeras etapas del ciclo de vida, ahorros positivos durante |os
anos productivos y nuevamente ahorros negativos en el periodo de jubilacion?.
Adicionalmente, con base en lateoriatradicional keynesiana, también se puede
afirmar que la relacion del ahorro de los hogares con el ingreso per capita esta
asociada con la propension marginal a ahorrar; en este sentido, la tasa de ahorro
es menor para ingresos bajos en comparacién con ingreso més altos, “[...] sin
embargo, latasa no continta creciendo linealmente a medida que el ingreso per
capitaaumenta|...] Existe algunaevidencia que ésta comienza a caer para nive-
lesmuy altosde ingreso” *(Husseiny Thirwall, 1999, p. 3).

En laliteraturatedricay empiricase han considerado un amplio nimero devaria-
bles adicionales, |as cuales estan relacionadas con |os diferentes motivos de los
hogares para ahorrar, mencionados anteriormente. En cuanto a variables asocia-
das con €l sector externo, |os términos deintercambio han sido incluidosteniendo
en cuenta que, por el efecto Harberger-Laursen-Metzler, un mejoramiento en

9  Para Colombia la hipétesis del ciclo de vida es estudiada en detalle en la seccién de andlisis
microeconémico, a partir de la informacién de las Encuestas de Calidad de Vida.

10 Con base en esta hipétesis, variables demogrdficas asociadas con la edad de distribucién de la
poblacién han sido consideradas dentro de los determinantes del ahorro; sin embargo, éstas
generalmente no son significativas en los estudios que utilizan series de tiempo, dada la poca
variabilidad que registran.

11 Es importante mencionar que de incluir el ingreso laboral de los hogares el PIB per cdpita seria
excluido, teniendo en cuenta que estas variables se pueden considerar como sustitutas para
determinar el ahorro. Al incluirlas conjuntamente en el modelo se causan problemas de
especificacién e identificacion.
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estos af ectaria positivamente el ahorroy mejorarialacuentacorriente; sin embar-
go, como lo plantean Masson et al. (1998), el impacto sobre el ahorro puedevariar
dependiendo de si el cambio en los términos de intercambio es permanente o
transitorio. Un mejoramiento transitorio tendria un efecto positivo en el ahorro,
por el buen impacto en el ingreso, mientras que cambios permanentes tendriaun
efecto ambiguo, dependiendo del cambio en los niveles deingreso y de consumo
gue se registren.

Finalmente, se han incluido variabl es asociadas con la desregul acion financieray
profundizacion financiera, cuyo impacto es también ambiguo, considerando que,
deunlado, €l sistemafinanciero puedeincrementar las oportunidadesy los retor-
nosdel ahorro financiero, pero de otro, puede estimular € acceso a crédito, relgjando
lasrestricciones deliquidez delos hogares, o cual tendriaefectos negativos sobre
el ahorro de los hogares (Callen y Thimann, 1997)*2.

2. Estimacion y resultados

Con € fin de estudiar los determinantes de la tasa de ahorro de los hogares en
Colombia se redizé un andisis de cointegracion, € cual, con base en los plantea-
mientostedricos presentados en laseccion anterior, consideralas siguientesvariables:
ingreso laboral de los hogares como porcentaje del PIB, €l PIB per cipitaen pesos
de 1994, los impuestos directos como porcentaje del PIB, € gasto publico como
porcentgje del PIB, latasa de interés real, los términos de intercambio, €l crédito
total del sistema financieroy e M2 como porcentagjes del PIB y como medida de
profundizacion financiera, y larelacion entre la suma de la poblacion menor de 11
afosy mayor de 65 afios con lapoblacion entre 12 y 64 afios. Como en lamayoria
detrabgjosempiricos sobre el ahorro, latasadeinterésy lavariable de dependencia
poblacional no fueron estadisticamente significativas, como tampoco lo fueron las
variables de ingreso labora de los hogares, € gasto publico y el crédito total del
sistema financiero, por lo que dichas variables no se incluyen en las estimaciones
presentadas en esta seccion. El comportamiento de las variables incluidas en el
andlisis parael periodo 1950-2004* se presentaen el Gréfico 5.

Para més detalles de la relacién entre la desregulacién financiera y el ahorro de los hogares, véase
Bayoumi (1993), y Jappelli y Pagano (1994). Para el caso colombiano véase Lépez, Misas y
Oliveros (1996).

Las fuentes de informacién de estas variables se presentan en el Anexo 1.
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Grafico 5
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Fuente: Anexo 1.
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Para adelantar el andlisis empirico, inicialmente se realizaron las pruebas deraiz
unitaria de cada una de las variables, cuyos resultados, de acuerdo con la prueba
de Dickey Fuller, se presentan en el Cuadro 2: en todos los casos las pruebas
fallan en rechazar las hipétesis de raiz unitaria. De otro lado, en el Cuadro 3 se
presentan |os resultados de | as pruebas de cointegracion de Johansen entre latasa
deahorro deloshogares (TAH), € logaritmo delostérminos deintercambio (LTI),
el logaritmo del PIB per cépita (LPIBP), el M2 como porcentaje del PIB (TM2) y
los impuestos directos como porcentagje del PIB (TX). Cabe resaltar que la espe-
cificacion corresponde a un modelo cimean®, con dos rezagos y una variable
dummy de intervencidn que captura las observaciones atipicas registradas en los
datos de ahorro paralos afios 1966 y 1969. Como se observaen el Gréfico 5, las
tasas de ahorro de los hogares registradas en estos dos afios fueron las menores
observadas durante el periodo de andlisis (0,5% y 0,8%, respectivamente)®. De
acuerdo con losresultados de latrazay el méximo valor propio de este modelo se
encuentra evidencia de la existencia de un vector de cointegracién. Las pruebas
de diagndstico del modelo indican que no existe correlacion serial entre los

El modelo cimean contiene una constante en el vector de cointegracién, de esta forma, se asume
que la combinacién lineal de las variables en niveles tiene un intercepto.

Es importante anotar que en estos afios se afrontaron crisis en la balanza de pagos, sumado a las
reformas al régimen cambiario.

Pruebas de raiz unitaria

Variable Rezagos Modelo Estadistico P.C. Portmanteau LM (1)
de prueba (12)
TAH 2 c (2,1) (2,9) 0,5 0,2
LPIBP 1 C (1,2) (2,9) 1,0 0,9
X 1 C (0,0) (2,9) 1,0 0,9
LTI 1 C (2,2) (2,9) 0,3 0,5
T™2 1 T (3,4) (3,5) 0,4 0,9

Fuente: célculos de los autores.
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Pruebas de cointegracién

Rango Valor propio Traza Punto critico Max-valor Punto critico
(0,05) propio (0,05)
0 0,57 88,08 76,07 44,01 34,40
1 0,32 44,07 53,12 19,76 28,14
2 0,27 24,32 34,91 16,57 22,00
3 0,09 7,75 19,96 5,06 15,67
4 0,05 2,70 9,24 2,70 9,24

Fuente: célculos de los autores.

residuales (p valor LM(1) = 0,32; p valor LM(4) = 0,08; p valor Q Ljung-
Box(12) = 0,09) y que existe normalidad multivariada (p valor = 0,16);
adicionalmente, seencuentraquelasvariablesLTI, LPIBP, TM2y TX son exdgenas
débiles (P valor = 0,32).

El vector de cointegracidn gque se estimo para estas variables, imponiendo las
restricciones de exogeneidad débil sobre todas, excepto paralatasa de ahorro de
los hogares, fue: TAH =-63,7 + 5,52 x I Tl + 4,68 x LPIBP - 0,21 x TM2 — 0,55 x
TXPIB. Losresultados confirman larelacion positivaentre el ahorro de los hoga-
resy el PIB per cépitay los términos de intercambio, apoyando el efecto
Harberger-Laursen-Metzler, explicado anteriormente. De otro lado, se observa
unarelacion negativaentreel ahorroy lavariable M2y losimpuestos directos. La
relacién negativa con laM2 sugiere que, en promedio parael periodo de andlisis,
unamayor intermediacin financiera, antes que servir como un estimulo al ahorro,
hafavorecido el acceso al crédito deloshogares. El signo negativo delosimpues-
tos directos indica que en promedio el impacto de esta variable sobre €l ingreso
disponible de los hogares ha superado el efecto que ésta hatenido sobre el consu-
mo de los hogares.

A partir del vector de cointegracion se estimaron las elasticidades del ahorro

paralas diferentes variables: en particular, en el Gréfico 6 se reportan los valo-
res historicamente registrados para las elasticidades de cada una durante el

128



ESPE, nim. 52, diciembre 2006

periodo analizado. Vale la penaresaltar la alta variabilidad de las el asticidades
registradas en la década de los sesenta, la cual se caracterizé por bajas tasas
de ahorro delos hogaresy gran dispersion en las mismas. Durante el periodo de
andlisis la elasticidad del ahorro a los términos de intercambio fluctu6 entre
0,47%Yy 2,16%, mientrasque laelasticidad a PIB per capitalo hizo entre 0,40%
y 1,83%. Para el caso de estas dos variables las mayores elasticidades se ob-
servaron durante la década de los sesenta y en 1997 y 1998. Por su parte, la
elasticidad al M2 oscil6 entre-1,67%y -0,21%, y laelasticidad alosimpuestos
directos entre -0,12% y -0,86%.

En el caso de la elasticidad de M2, se destaca el aumento en la elasticidad
(negativa) registrada desde 1991-1998, como consecuenciadel aumento signifi-
cativo de M2 como porcentaje del PIB y de la caida en las tasas de ahorro
observada durante este periodo'®. Estos resultados sugieren que la disminucion
en latasa de ahorro de los hogares registrada durante |la mayor parte de la década
de los noventa estuvo basicamente asociada con el comportamiento del sistema
financiero, el cual, como se menciond, antes que favorecer €l ahorro pudo estimu-
lar el acceso al crédito deloshogares, influyendo en las decisiones de consumo de
los hogares. El crecimiento de la elasticidad serevierte a partir de 1999, compor-
tamiento que coincide con lacrisisdel sistemafinanciero, lacual afecté el acceso
al crédito por parte de los hogares; asi mismo, vale lapenaresatar el incremento
delaédlasticidad (negativa) delosimpuestosregistradaapartir de 1997, indicando
que en los ultimos afios de |a década pasada 'y en los primeros de la presente, €l
ahorro de los hogares ha sido negativamente afectado por la disminucion del in-
greso disponible como consecuencia del aumento en los impuestos, observado
recientemente. Por otro lado, es importante sefialar que la tasa de ahorro de los
hogares sevio favorecidapor el comportamiento delostérminosdeintercambioy
del PIB per capitaentre 1992 y 1998, cuando las el asticidades de estas dos varia-
bles aumentaron. Esta tendencia se revierte ligeramente a partir de 1999, como
consecuencia de la crisis econémica.

En e Cuadro 4 se presentan las elasticidades calculadas para €l afio 2004, las
cualesindican que ante un aumento de los términos deintercambio y del PIB per
capitaen 1%, €l ahorro delos hogares aumenta 0,83% y 0,70%, respectivamente;

16 M2 aumenté de 25,9% del PIB a 34,6%, mientras que la tasa de ahorro de los hogares cayé de

9,1% a 4,4% durante el periodo mencionado.
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Elosticidades para 2004

Variable Elasticidad
LTI 0,83
LPIBP 0,70
™2 (1,09)
TX (0,50)

Fuente: célculos de los autores con base en el vector de cointegracion.

mientras que ante un aumento de 1% en el M2 y en los impuestos directos el
ahorro disminuye en 1,09% y 0,5%, respectivamente; sugiriendo que lavariable
asociadacon el sistemafinanciero eslaque mayor impacto hatenido en el ahorro
de los hogares.

L os principales efectos de |os chogues exdgenos de las variables incluidas en €l
andlisis sobre latasa de ahorro de los hogares se presentan en €l Gréfico 7V: en
particular, se puede observar que ante un choque positivo en el PIB per cépitala
tasa de ahorro aumenta, y después del cuarto periodo el efecto se estabiliza are-
dedor de 0,44%. Este resultado es consistente con |os planteamientos tedricos de
la relacion positiva entre los niveles de ingreso y el ahorro de los hogares. En
particul ar, amedida que | os agentes privados se hacen mas ricos su tasa de ahorro
seincrementa. Un comportamiento similar se observaen el caso de un chogque en
los términos de intercambio: es claro que inicialmente el efecto aumentay des-
pués del tercer periodo se ubica arededor de 1,1%, indicando que para el caso
colombiano los términos de intercambio han tenido un comportamiento como
el descrito por el efecto Harberger-Laursen-Metzler, afectando positivamente el
ahorro de los hogares.

17 Corresponde al impulso-respuesta ortogonal de una desviacién estandar. El ordenamiento de las
variables se definié6 de acuerdo con las pruebas de causalidad de Granger y con las pruebas de
exogeneidad débil.
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Por otro lado, los resultados muestran gue un chogue en los impuestos directos
y en el M2 produce una reduccién en latasa de ahorro de los hogares, confir-
mando el impacto negativo que estas variables han tenido sobre el ahorro. El
efecto del M2, se estabiliza después del tercer periodo, alrededor de -0,62%,
sugiriendo que el efecto negativo de esta variable, como indicador de
profundizacion financiera, tiene un caracter permanente sobre el ahorro de los

Respuesta de la tasa de ahorro a choques en algunas variables
(intervalos del 85% de confianza)
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Fuente: célculos de los autores.
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hogares. En el caso de losimpuestos el efecto se estabiliza a partir del segundo
periodo, indicando que los hogares internalizan mas rapidamente su efecto so-
bre el ingreso disponible.

1. TASASDE AHORRO DE LOSHOGARES
DESDE UNA PERSPECTIVA MICROECONOMICA

En esta seccion se analizael comportamiento del ahorro deloshogares, utilizan-
do informacién delas Encuestas de calidad de vidade 1997 y 2003, Inicia mente,
se presenta una breve descripcion de las encuestas y de las definiciones de
ahorro utilizadas en €l andlisis; posteriormente, serealizaun analisisdelastasas
de ahorro agrupadas por diferentes caracteristicas socioeconémicas de los ho-
gares, y finamente, se presenta un andlisis del comportamiento del ahorro a
partir de lahip6tesisdel ciclo devida, utilizado |os perfiles de ahorro por afio de
nacimiento del jefe del hogar, y para realizar una comparacion con los datos

agregados.

A. DEFINICIONES DE AHORRO

En general, en el documento nos referimos a latasa de ahorro como la diferen-
ciaentre el ingreso disponible y los gastos totales. El andlisis de las tasas de
ahorro para los diferentes grupos socioecondmicos se realiza para tres defini-
ciones, las cuales se diferencian por losrubros que seincluyen en lavariable de
gasto. Laprimeradefinicién incluye los gastos en bienesy servicios, |os cuales
abarcan la comprade alimentos, vestuario, el pago de servicios publicos, trans-
porte, arriendos, pagos por lacomprade bienes durables, por crédito de vivienda,
vehiculosy otros créditos, gastos en educacion y salud, entre otras variables®.
L as dos definiciones restantes excluyen algunos rubros, |os cuales podrian ser
considerados como inversion y, por tanto, parte del ahorro de los hogares. En

En el Anexo 2 se presenta una nota metodolégica de las encuestas utilizadas en el andlisis y en el
Anexo 3 se presenta un listado de las variables incluidas en las encuestas de calidad de vida de

1997 y 2003.

Teniendo en cuenta que las ECV presentan los gastos para diferentes periodicidades, en el agregado
de los diferentes rubros de gasto, todos fueron llevados a una periodicidad mensual y se hicieron
compatibles para las encuestas de 1997 y del 2003.
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particular, en la segunda definicion se excluyen los gastos en bienes durables y
los pagos de vivienda, y en laterceralos gastos en salud y educacién, considera-
doscomoinversion en capital humano. Por su parte, enlosingresosdelasfamilias,
los cuales son cal culados netos de impuestos, seincluyen los salarios, las ganan-
cias, los ingresos de capital y las transferencias recibidas por los hogares, entre
otros; asi, el ahorro en cada caso se define como € ingreso disponible, menoslos
rubros de gasto establecidos para cada definicion. Latasa de ahorro de los hoga
res, por su parte, se define como el ahorro dividido por €l ingreso disponibledelos
hogares.

B. TASAS DE AHORRO DE LOS HOGARES

Las tasas de ahorro de los hogares fueron cal culadas para los afios 1997 y 2003,
utilizando las tres definiciones de ahorro presentadas en la seccién anterior: en el
Cuadro 5 se observaque, bajo lasdiferentes definiciones, el promedioy lamedia-
na de la tasa de ahorro para 2003 son menores con respecto a las registradas en

Tasas de ahorro

Estadistica 1997 2003

Definiciéon 1

Media 1,20 (6,30)

Mediana 6,50 (2,20)

Desviacién 45,00 41,60
Definicion 2

Media 11,60 (1,40)

Mediana 17,30 3,50

Desviacion 41,80 40,70
Definiciéon 3

Media 19,10 9,10

Mediana 23,90 13,80

Desviacién 44,10 38,30

Fuente: célculos de los autores con base en las encuestas de calidad de vida (ECV) (DANE, 1997 y 2003).
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1997. Asi mismo, se observa que la dispersién en | as tasas de ahorro es superior
en 1997, indicando la presencia de un mayor nimero de valores extremos y de
alta heterogeneidad, 10 que sugiere una distribucion més desigual. En todos los
casos |lastasas de ahorro promedio son menores que las de lamedianadebido ala
presencia de hogares con altas tasas de ahorro negativo (Grafico 8). Como lo
sugieren Butelmann y Gallego (2000), este hecho puede obedecer a chogues ne-
gativos transitorios de ingreso debido a problemas de desempleo, que no
necesariamente son acompafiados por una reduccion paralela en los niveles
de gasto, debido aque lacaida del ingreso puede ser compensada con ahorros de
afos anteriores 0 con aumentos en el endeudamiento, garantizados con ingresos
futuros. En este sentido, las mayores tasas negativas de ahorro en 2003 pueden
deberse al aumento en los niveles de desempleo®. Las tasas de ahorro negativas
también pueden tener origen en latendenciade | os encuestados a reportar meno-
res ingresos, especialmente en los quintiles méas bajos, lo cual coincide con las
tasas de ahorro negativas més altas. Vale la pena sefialar que este fendmeno es
generalizado anivel internacional en los estudios que utilizan encuestas deingre-
sos 'y gastos de los hogares (véase Deaton, 1997).

La caida en las tasas de ahorro entre los dos afios de andlisis se observa en las
tres definiciones; sin embargo, las diferencias en latasa de ahorro entre 1997 y
2003 son mayores en las definiciones 2 y 3, frente a la definicion 1, lo cual
podriaindicar que, en promedio, se registré un aumento en la participacion de
los gastos en bienes durables y de salud y educacion durante el dltimo afio.
Adicionalmente, con base en la distribucién de las tasas de ahorro de l0s hoga-
res se observa que los gastos en educacién y salud podrian ser un factor de
desigual dad, teniendo en cuenta que cuando estos rubros no se consideran den-
tro deladefinicion de ahorro ladispersién en ladistribucién de lastasas disminuye
en los dos afos (Gréfico 8).

1. Lastasas de ahorroy losingresos de los hogares

Al examinar lascifras por quintiles se observaque paratodoslosquintilesy enlas
tres definiciones las tasas de ahorro son mayores en 1997 con respecto a 2003

20 Ep efecto, la tasa promedio de desempleo calculada por el DANE para siete dreas metropolitanas

se elevé de 12,5% en 1997 a 16,5% en el afio 2003. Es importante sefialar que con base en
informacién de las ECV, la tasa de desocupados pasé de 16,6% en 1997 a 23% en el afio 2003.
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Gréfico 8
Distribucién de las tasas de ahorro de los hogares

Definicién 1
(percentil)
F
7 -
6
5
4
3
2
1
0
8
7
6
5
4
3
2
1
o0 Lu 0

-128 -112 -96 -80 -64 -48 32 -16 0 16 32 48 64 80 96 112

(ahorro de los hogares)

Definicién 2

(percentil)

S =N WA U Q0D =W UL Qoo

-120 -104 -88 -72 -56 -40 24 -8 8 24 40 56 72 8 104 120

(ahorro de los hogares)
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Distribucién de las tasas de ahorro de los hogares

Definicién 3
(percentil)

:

S =N WA U Q0D =Wk UL Qoo
T
[S3
=3
=3
w

-126 -102 -78  -54 30 -6 18 42 66 90 114 138 162 186 210

(ahorro de los hogares)

Fuente: célculos de los autores con base en las ECV (1997 y 2003).

(Cuadro 6). Para los dos afios se aprecia que las tasas de ahorro se incrementan a
medida que aumenta el quintil de ingreso, lo cua sustenta, de un lado, la evidencia
internaciond sobre la relacion positiva entre tasas de ahorro y € nivel de ingreso
(véase Butelmann y Gallego, 2000) y de otro, |los resultados obtenidos en € andlisis
macroecondmico. En el caso deladefinicidn 1 lastasas de ahorro delosdos primeros
quintiles son negativas parad afio 1997, registrando -21,7% parael quintil 1y -0,3%
parad 2, mientras que paralos quintiles 3, 4, y 5 las tasas de ahorro a canzan 7,3%,
18,4%y @ 32,7%, respectivamente. Para 2003, por su parte, |as tasas de ahorro son
negativasparalostresprimerosquintilesdeingresoy postivasparael 4y 5, alcanzan-
do un minimo de-27,6% en € quintil 1y un maximo de 17,2% parael 5%.

21 La presencia de tasas de ahorro negativas en los quintiles mds bajos es consistente con la

evidencia de estudios microeconémicos a nivel internacional (véase Bosworth, Burtless, Sabelhaus,
Poterba y Summers, 1991, y Butelmann y Gallego, 2000).
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Tasas de ahorro por quintiles de ingreso

Estadisticas Afo Quintiles
1 2 3 4
Media 1997  (23,8) (3,8) 4,9 12,3
2003 (26,8) (18,0) (8,1) (2,2)
Mediana 1997  (21,7) (0,3) 7,3 18,4
2003 (27,6) (16,2) (5,2) 2,1
Des. estandar 1997 41,9 44,5 42,5 41,9
2003 40,6 41,4 39,6 39,3
Estadisticas Afo Quintiles
1 2 3 4
Media 1997  (13,6) 5,7 14,5 23,2
2003  (24,2) (14,8) (3,6) 3,8
Mediana 1997  (12,1) 9,1 17,0 29,5
2003  (24,5) (13,5) 0,7) 8,6
Des. estandar 1997 39,6 41,5 38,6 37,2
2003 40,1 40,6 38,1 37,2
Estadisticas Afo Quintiles
1 2 3 4
Media 1997 (1,5) 13,6 21,6 28,9
2003 (12,2) (2,8) 6,8 14,1
Mediana 1997 (0,4) 16,5 25,1 34,7
2003 (113,8) (0,9) 11,2 18,6
Des. estandar 1997 44,2 44,5 42,0 40,1
2003 38,2 38,3 35,9 35,1
Afo Quintiles
1 2 3 4
1997 6,7 10,2 16,4 22,2
2003 4,5 7,7 12,7 21,0

Fuente: célculo de los autores con base en las ECV (DANE, 1997 y 2003).

27,8
12,6
32,7
17,2
35,6
36,5

40,1

43,0
27,9
49,5
32,4
34,1
32,1

Total

1,2
(6,3)

(2,2)

45,0
41,6

Total
11,6
(1,4)
17,3

41,8
40,7

Total

19,1
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Cuando se comparan las tasas de ahorro de las diferentes definiciones, se observa
gueel ahorro esmayor enlasdefiniciones2y 3 paratodoslosquintiles, reflgando que
los hogares realizan parte de su ahorro através de la compra de bienes durablesy
delosgastos en educaciény salud, 1o cual compensaalgunas de lastasas negativas
observadas en ladefinicion 1. Deotro lado, se observaque entodoslosquintileslas
tasas de ahorro son mayores para la definicion 3 frente a la definicion 2, 1o cual,
considerando que las dos parten de lamismadefinicion deingresos, sugiere quelos
hogares destinan proporciona mente mayores recursos a educacion y salud que a
bienes durables, caracteristica que se hace mas evidente en 2003.

Al evaluar el comportamiento de los ingresos y de los gastos en los dos afios
analizados, se puedeinferir que parte delacaidadel ahorro en 2003, con respecto
a1997, obedece a gue los ingresos en términos real es registraron una caida supe-
rior alaobservadaen losgastostotalesdeloshogares. En efecto, como se observa
en el Cuadro 7, mientras en promedio los ingresos disminuyeron de $734.374 a
$529.802 entre 1997 y 2003, los gastos totales se redujeron durante el mismo
periodo de $664.177 a$526.391.

Por quintiles, se observa que tanto a nivel de ingresos como de gastos la caida
aumentacon el quintil deingresos: en particular, en el caso delosingresos, mien-
traslacaidadel quintil 1 fuedel 16%, ladel quintil 5alcanzd el 41%. En el caso de
los gastos, mientras ladisminucion alcanzaen promedio el 20% paralos primeros
cuatro quintiles, parael quintil 5 llegaa 26%. Estas tendencias se mantienen en
los gastos cal culados paraladefinicién 2 (sin bienesdurables) y ladefinicion 3 (sin
gastos en educacion y salud). Adicionalmente, con base en los cél culos del coefi-
cientede Gini, al comparar |osresultados de laencuestade 1997 con lade 2003 se
observa que tanto la distribucion de ingresos como la de gastos registraron cam-
biossignificativos, a pasar de0,44 a0,34y de 0,42 a0,35, respectivamente (Cuadro
8). Estos resultados, en parte, podrian explicar la caida en las tasas de ahorro de
los hogares, como consecuencia de la disminucidn en la proporcion de hogares
con mayor capacidad de ahorro.

2. Tasas de ahorro para diferentes grupos de la poblacién
En esta seccion se analiza el comportamiento de las tasas de ahorro por diferen-

tes caracteristicas socioecondmicas de |os hogares. en particular, en €l Cuadro 9
sepresentan lastasas de ahorro paralas diferentes defini ciones, teniendo en cuenta
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Variable

Ingresos
1997
2003

Gastos

Definicion 1
1997
2003

Definicion 2
1997
2003

Definicion 3
1997
2003

Ingresos y gastos reales promedio por quintiles

(pesos de 1998)

267.457
222.733

327.326
263.625

297.214
258.207

265.071
235.563

476.903
349.296

491.609
395.756

441.715
382.799

409.348
347.690

733.037
529.802

682.525
549.306

621.996
526.740

560.649
475.093

1.137.720
780.028

983.377
769.102

859.939
719.805

756.241
642.334

Fuente: célculo de los autores con base en las ECV (DANE, 1997 y 2003).

2.468.831
1.457.915

1.714.107
1.264.261

1.380.838
1.160.997

1.360.078
1.037.906

Total

734.374
529.802

664.177
526.39

603.851
506.114

531.510
455.214

Ingresos
Gastos

Coeficientes de Gini

1997

0,44
0,42

2003

0,34
0,35

Fuente: célculos de los autores con base en las ECV (DANE, 1997 y 2003).
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el nivel educativo del jefe de hogar, su género, su estado civil y €l nimero de
personas que habitaen el hogar. En cuanto a comportamiento delastasas de ahorro
y su relacion con los niveles de educacion, se observa que mientras para 1997,
desde las tres definiciones, las mayores tasas de ahorro fueron registradas en
promedio por los hogares de jefes con educacion superior y técnica, en 2003 las
tasas de ahorro para los hogares de jefes con educacion primaria 'y secundaria
aumentaron.

Tosa de ahorro segun el nivel educativo
Grupo y variables Afo Definicion 1  Definicion 2 Definicion 3
Nivel educativo
Primaria-secundaria 1997 4,5 14,5 22,1
2003 (5,7) (2,1) (0,7)
Técnico-universitario 1997 6,1 19,0 24,9
2003 (5,6) 0,0 (0,6)
Género del jefe del hogar
Mujer 1997 2,3 11,8 24,0
2003 (7.8) (4,2) (2,2)
Hombre 1997 6,7 17,9 23,9
2003 (4,6) 0,7 0,1
NuUmero de personas del hogar
1 1997 (0,2) 10,2 13,3
2003 (1,3) 6,4 9,1
De2ab 1997 3,6 15,6 21,8
2003 (5,0) 0,9 10,5
Més de 5 1997 13,4 21,5 32,7
2003 4,4 7,7 20,5
Estado civil del jefe del hogar
En unién 1997 6,6 18,2 24,1
2003 (2,3) 3,5 12,8
Sin unién 1997 0,2) 9,5 23,8
2003 (4,5) 0,9 11,6
Fuente: célculos de los autores con base en las ECV (DANE, 1997 y 2003).
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Al evaluar las tasas de ahorro por género, se observa que paralos hogares cuyo
jefe de hogar es hombre tienen en promedio mayores tasas de ahorro. De otro
lado, valelapenadestacar € aumento en laparticipacion promedio delas mujeres
jefasdehogar, al pasar de 21,6% en 1997 a 30,4% en 2003, lo cual puede explicar,
en parte, lacaidaen latasade ahorro en 2003, teniendo en cuentaque tradicional -
mente los hogares de madres solteras 0 adultos mayores tienen bajas tasas de
ahorro (Bosworth et al., 1991).

Con respecto a nimero de personas por hogar, vale la pena sefialar que mientras
el porcentaje de hogares con una sola persona aumento6 entre 1997 y 2003, a
pasar, en promedio, de 4,3% a 7,2%, el nimero de hogares con mas de cinco
personas disminuyo de 26,5% a 16,7%. Para 1997 la tasa de ahorro promedio
aumenta con el nimero de miembros del hogar, comportamiento que se observa
para las tres definiciones de ahorro. Por su parte, en €l 2003 la tasa mas alta se
registra para los hogares de més de cinco personas, seguida por |os hogares de
una persona en las definiciones 1 y 2. Para la definicion 3 las tasas de ahorro
aumentan de acuerdo con el nimero de personas del hogar, comportamiento simi-
lar a observado en 1997. De otro lado, se destaca que entrelas definiciones 1y 3
seregistraun incremento de cerca de 15 puntos porcentual es en latasa de ahorro
de los hogares compuestos por més de dos miembros, mostrando laimportancia
de los gastos en educacién y salud para este grupo de hogares.

Finalmente, valelapenaresaltar que |os hogares colombianos estén conformados
en més del 75% por jefes de hogar cuyo estado civil se encuentra entre la unién
libre 0 & matrimonio, los cual es son | ostipos de hogares que en promedio ahorran
mas. Iguamente, vale la pena destacar la caida de las tasas de ahorro que se
registraparalastres definiciones entre 1997 y 2003. Aunque ladesagregacion no
se presentaen el Cuadro 9, cabe sefialar que, en promedio, |os hogares que tienen
como jefe de hogar a personas separadas son 10s que registran las menores tasas
de ahorro, seguidos por el grupo de solteros.

C. ANALISIS DE PERFILES DE AHORRO DE LOSHOGARES

El siguiente andlisis se basa en una técnica de cohortes sintética que permite
estudiar las diferencias en la evolucion del gasto, del ingreso y de las tasas de
ahorro para diferentes generaciones, teniendo en cuenta la teoria del ciclo de
vida. Para realizar este gjercicio, la muestra se divide con base en el afio de
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nacimiento del jefe del hogar y seanalizael promedio de estas variables paracada
uno de los grupos a través del tiempo. Para este andlisis se consideran quince
cohortes que estan formadas por personas que nacieron en un intervalo de cada
cinco afos, €l cual fue asignado arbitrariamente. Por el tamafio de la muestra, los
hogaresdonde €l jefe del hogar nacié antesde 1910y después de 1986 se elimina-
ron de la muestra de estudio. En el Cuadro 10 se presenta la definicién de la
cohorte, la frecuencia que tiene cada celda, las cuales corresponde a los datos
expandidos del nimero de jefes de hogar de cada cohorte, y las edades observa-
das para cada cohorte.

1. Andlisisdelos perfiles de gasto, ingreso y ahorro por edad

En los graficos 9 y 10 se observa €l promedio del logaritmo del gasto total del
hogar y del ingreso de acuerdo con laedad del jefe del hogar; ademas, €l gastoy

Definicién de las cohortes y tamafio de las celdas
Cohorte Afio de nacimiento  Tamafio de la celda Edades observadas
1 1981 1985 159.358 15 22
2 1976 1980 605.743 17 27
3 1971 1975 1.062.336 22 32
4 1966 1970 1.580.038 27 37
5 1961 1965 1.781.540 32 42
6 1956 1960 1.643.983 37 47
7 1951 1955 1.488.897 42 52
8 1946 1950 1.186.064 47 57
9 1941 1945 926.195 52 62
10 1936 1940 825.118 57 67
11 1931 1935 563.819 62 72
12 1926 1930 434.488 67 77
13 1921 1925 242.67 72 82
14 1916 1920 107.561 77 87
15 1910 1914 55.634 83 93
Fuente: ECV (DANE, 1997 y 2003), y célculos de los autores.
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Perfil del gasto total

(logaritmo del gasto)

14,0

138

12’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97

(edad del jefe del hogar)

Fuente: célculos de los autores con base en las ECV (1997 y 2003).

el ingreso estan calculados en pesos constantes de 1998. Cada segmento repre-
sentael comportamiento promedio del ciclo devidade unacohorte; asi, por iemplo,
el primer segmento completo que se presentaes el gasto promedio paralacohorte
con edades entre 17 y 27 afios, de estaforma, las cohortes jovenes se ubican en el
lado izquierdo de los gréficos y los perfiles de las cohortes adultas inician con
edades posteriores de acuerdo con la informacion presentada en el Cuadro 10.
Cabe destacar que diferentes cohortes son observadas en las mismas edades,
pero estas observaciones corresponden avarios afios calendario y sus diferencias
corresponden a efecto del tiempo o a efecto delas cohortes. El uso de promedios
sobre el logaritmo permite interpretar |as diferencias en términos porcentual es.

El perfil para el gasto total tiene una forma cuadrética que es compatible con el

obtenido en otras economias. EI maximo valor de gasto se alcanza alrededor de
los50 afios, y alaedad de 75 afiosd gastototal disminuyeen 50%, aproximadamente.
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Perfil del ingreso

(logaritmo del ingreso)

14,0

138
13,6
134 -

132

12,6 F

12,4

12’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97

(edad del jefe del hogar)

Fuente: célculos de los autores con base en las ECV (1997 y 2003).

Cabedestacar laaltavolatilidad en los promediosdel gasto total. En el Gréfico 10
se observaque € perfil del ingreso tiene un comportamiento similar a del gasto:
en general, con base en los resultados de los perfiles se puede concluir que tanto
el ingreso como e consumo muestran un comportamiento de U invertida. Un
comportamiento similar hasido encontrado en otros paises, sugiriendo que el con-
sumo esta positivamente relacionado con los afios de trabajo de las personasy,
por consiguiente, con el ingreso permanente (véase Atanasio, 1998; Browning
y Crossley, 2001, y Butelmanny Gallego, 2000).

Enlos gréficos 11, 12 y 13 se reporta el perfil paralas tasas de ahorro promedio
paralas diferentes definiciones del ahorro: en general, se observa un comporta
miento con altavolatilidad, especialmente en las cohortes“ vigjas’; no obstante, el
perfil se mantiene similar para todas las definiciones de ahorro, probablemente
por el descenso en € gasto total. Cabe sefialar que latasa de ahorro calculadade
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Perfil del ahorro (definicién 1)

(tasa de ahorro)

30

70 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L

13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97
(edad del jefe del hogar)

Fuente: célculos de los autores con base en las ECV (1997 y 2003).

acuerdo con ladefinicidn 3 registraval ores positivos paralamayoriade los hoga-
res, indicando que cuando se consideran como inversién los gastos en educacion y
salud, existe un comportamiento estable de las tasas de ahorro alo largo del ciclo
devidadelas personas. Paralas definiciones de ahorro 1y 2, por su parte, solo se
observan tasas positivas apartir de los 50 afios de edad, indicando que Unicamen-
teapartir de estaedad el aumento del ritmo deingreso superael incremento en el
ritmo del consumo. De otro lado, se aprecia que desde | as dif erentes definiciones,
durante el periodo dejubilacion delas personas|os niveles de ingreso superan los
nivel es de gasto, sugiriendo que en dicho momento | as personasrealizan un gjuste
en sus patrones de consumo?; sin embargo, es importante considerar, como lo
plantean Browning y Crossley (2001), que en €l periodo de retiro existe unagran

22 Es importante anotar que las pensiones se consideran parte del ingreso.
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Perfil del ahorro (definicién 2)

(tasa de ahorro)

30
20 +

70 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L

316 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97
(edad del jefe del hogar)

—

Fuente: célculos de los autores con base en las ECV (1997 y 2003).

heterogeneidad en la riqueza de las personas. Al respecto, Samwick (1998) en-
cuentraempiricamente que paratal momento lavariacion en latasade preferencia
causa que las tasas de consumo y de ahorro difieran sustancialmente entre ellas.

Con base en los diferentes perfiles de ingreso, gasto y ahorro de los hogares
colombianos se puede concluir que, por |os menos paralos Ultimos afios, la hipote-
sis del ciclo de vida no parece presentarse?. Este resultado es consistente con
trabaj os recientes que encuentran que el comportamiento del ahorro no necesa-
riamente se gjustaalateoriadel ciclo devida; con esto, dentro de las razones que

23 No obstante, considerando las restricciones de tiempo y edad que fiene el andlisis de cohortes, un

estudio mds preciso deberia considerar a la misma persona a lo largo de su ciclo de vida (véase
Attanasio, 1998; y Butelmann y Gallego, 2000).
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Perfil del ahorro (definicién 3)

(tasa de ahorro)

30 T
ol ]

_70 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97
(edad del jefe del hogar)

Fuente: célculos de los autores con base en las Encuestas de Calidad de Vida (1997 y 2003).

se exponen para explicar este comportamiento se encuentran las diferentes pre-
ferencias y oportunidades que tienen |los hogares, |os cambios demograficosy €l
desarrollo de los sistemas de seguridad social y de los mercados de capitales
(véase por gjemplo Attanasio, 1998, y Browningy Crossley, 2001). De otro lado,
ladiferenciaen el comportamiento de los perfiles de ahorro de las definiciones 1
y 2, frente ala definicion 3, sugiere que las inversiones en capital humano que
realizan las personas, tienen un impacto importante en el comportamiento del aho-
rro alo largo del ciclo de vida de las personas.

D. COMPARACION CON LOS DATOS AGREGADOS
Se pueden presentar varias consideraciones que explican ladiferenciaen laevo-

lucion de los agregados macroecondmicos de las cuentas nacionales (CN) y los
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provenientes de las encuestas de hogares y de calidad de vida (ECV). Como se
anot6 anteriormente, estas diferencias se presentan especialmente en |os rubros
relacionados con losingresosy las ganancias: en primer lugar, cabe destacar que
las estimaciones delas CN estén sujetas a variostipos de error de medicion y, por
consiguiente, requieren derevisionesy ajustes significativos através del tiempo,
los cual es no tienen un patrén sisteméatico; por su parte, las ECV no estan disefia-
das con €l objetivo de abtener estimadores de los promediosy delostotalesdela
poblacion, sino dedocumentar ladistribucion de calidad deviday bienestar delapobla-
cion, midiendo caracteristicasrelacionadas con desigualdad y pobrezade diferentes
grupos.

Otraposible explicacién de esta diferencia es que |0s ingresos o ganancias que se
reportan en las ECV no reflgjan la verdadera magnitud para varios sectores o
grupos demogréficos; asi, por ejemplo, los ingresos en |os trabajos secundarios
tienen menos precision que en los trabaj os principales, hay una baja tasa de res-
puesta de las personas con ingresos altos, que afecta tanto alas CN como alas
ECV, cuando se realizan las expansiones poblacionales. Cabe destacar que
las encuestas a los hogares tienen deficiencias para medir las ganancias de los
trabajadores que laboran por cuenta propia, ya sea por que los que responden
desconocen su verdadero ingreso y contratan contadores o por que no confian en
las encuestas y sus respuestas tienen sesgos.

Por otraparte, el periodo detiempo a que serefieren las encuestas es diferente al
delas CN; asi, mientras que sus estimaciones se refieren aun afio calendario, las
encuestas se caracterizan por ser de corte transversal y sus preguntas miden alos
encuestados por 1os ingresos del tltimo mes o de los ultimos doce meses. Otra
categoriaque presentavarias dificultades eslamedicién de lamagnitud del ingre-
S0 que proviene de las inversiones y transacciones de los hogares en activos. La
experienciainternacional sugiere que el principal problema es que unagran pro-
porcidn de los hogares no reportan este tipo de ingreso, de esta forma, éste es
subrregistrado y en las CN estos rubros se obtienen por residuo.

De otro lado, teniendo presente que las tasas de ahorro calculadas a partir de las
encuestas corresponden al promedio 0 medianade las tasas de ahorro de los hoga-
res, sin considerar la participacion de los hogares en el ingreso total ni lastasas de
ahorro calculadasen las CN, las cualestienen en cuentael ingreso y el gasto total
delaeconomia, serealizd un gjercicio adicional que, como lo plantean Butelmanny
Gallego (2000: p. 5, traduccion de los autores), “ es equival ente al gebraicamente al
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promedio de las tasas de ahorro ponderadas por ingresos’. Las tasas de ahorro
ponderadas por la participacion en el ingreso total se presentan en el Cuadro 11, las
cuales son significativamente mas altas que | as tasas que no consideran dicha pon-
deracion; no obstante, estas tasas, a diferencia de las explicadas anteriormente,
podrian sesgar |os resultados teniendo presente que este cal cul o damayor participa-
cidn alastasas de ahorro delos quintiles de ingresos superiores. Este nuevo célculo
sustenta |l os resultados obtenidos en término de que las tasas de ahorro son inferio-
res para el afio 2003: en efecto, mientras que para 1997 |as tasas de ahorro fueron
de 15,7%, 26,8% Y 31,9%, paralasdefiniciones 1, 2y 3, respectivamente, para2003
estas tasas descendieron a 4,9%, 10,7% y 20,0%, en su orden.

La diferencia entre las tasas de ahorro, ponderadas por la participacion en €l
ingreso, y las tasas de ahorro de los hogares de las CN disminuye con respecto a
ladiferencia que se observa cuando no se realiza dicha ponderacion. Sin embar-
go, valelapenasefidar gue mientras con lainformacion agregada se observaque

Tasa de ahorro por quintil ponderada
por el ingreso del hogar

Afo Quintiles
1 2 3 4 5 Total

Definicion 1

1997 (1,5) (0,4) 0,8 2,8 13,9 15,7

2003 (1,2) (1,3) (1,0) (0,4) 8,8 4,9
Definicion 2

1997 (0,8) 0,6 2,4 5,3 19,3 26,8

2003 (1,1) (1,1) (0,4) 0,9 12,4 10,7
Definicion 3

1997 0,0 1,4 3,6 6,5 20,5 31,9

2003 (0,5) (0,2) 0,9 3,1 16,8 20,0

Fuente: célculo de los autores con base en las ECV (DANE, 1997 y 2003).
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latasa de ahorro de los hogares aumento de 4,4% a 6,5%, entre 1997 y 2003, las
diferentes medidas de la tasa de ahorro calculadas a partir de lainformacion de
las encuestas sefialan que entre estos dos afios se registrd una caida en la tasa
de ahorro. Esta diferencia, ademas de | as razones metodol 6gi cas expuestas ante-
riormente, puede tener origen en el cambio de ladistribucion delosingresosy de
los gastos que se presentd entre 1997 y 2003. En particular, tanto ladistribucién de
ingresosy gastos por quintiles como los cdlculos del coeficiente de Gini sugieren
unadisminucion en el nimero de hogares con mayor capacidad de ahorro.

IV. COMENTARIOSFINALES

En este documento se presentd un andlisis del comportamiento del ahorro delos
hogaresy sus determinantes, considerando una perspectivadelargo plazo parael
periodo 1950-2004 y una de corto plazo a nivel microecondémico. Parael dltimo
caso se utilizé lainformacién delas encuestas de calidad de vidade 1997 y 2003,
las cuales brindan informaci 6n desagregada de ingresos y gastos, |o cual permite
un andlisis amplio de los patrones de ahorro de los hogares durante los Ultimos
afios.

A nivel agregado vale la pena resaltar que e deterioro en las tasas de ahorro
registrado durante la primera mitad de la década de los noventa continud y se
profundizo durante lasegundamitad. Despuésdelacrisis econémicaregistradaa
finales de |l os afios noventa se observa unarecuperacion del ahorro, lacual obede-
ce, principalmente, a comportamiento del consumo agregado, €l cual para 2004
registrael nivel més bajo desde 1995, en términos del PIB. Por sector institucional
larecuperacion del ahorro obedece, fundamentalmente, al aumento del ahorro del
sector privado y, en particular, ala recuperacion de | as sociedades financieras.

Para el caso particular del ahorro de los hogares, los resultados del gjercicio de
cointegracién indican que mientras el PIB per cpitay los términos de intercam-
bio han tenido un impacto positivo en las tasas de ahorro, €l M2 y los impuestos
directos lo han afectado en forma negativa. A partir de las elasticidades del
ahorro paralas diferentes variables se puede destacar que la caida de latasa de ahorro
de los hogares, registrada durante la mayor parte de la década de los noventa,
estuvo, en parte, asociada con el comportamiento del sistema financiero, €l cual,
en lugar de favorecer el ahorro, pudo estimular el acceso al crédito de los hoga-
res. Asi mismo, €l ahorro de los hogares ha sido negativamente afectado por la
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caida del ingreso disponible como consecuencia del aumento en los impuestos,
observado durante | os Ultimos afios. De otro lado, latasade ahorro delos hogares
sevio favorecidapor el comportamiento delostérminosdeintercambioy del PIB
per capita durante el periodo 1992-1998, cuando las elasticidades de estas dos
variables aumentaron. Este comportamiento se revierte ligeramente a partir de
1999, como consecuenciade lacrisis econdmica.

Con respecto alas tasas de ahorro de los hogares, calculadas a partir de lainfor-
macion de las encuestas de hogares de 1997 y de 2003, se observa gque, desde las
diferentes definiciones, lastasas de ahorro para 2003 son menores con respecto a
las registradas en 1997. Parte de la caida del ahorro de 2003, frente a 1997,
obedece a que los ingresos en términos real es registraron una disminucién supe-
rior ala observada en los gastos totales de los hogares. Igualmente, vale la pena
destacar la presencia de hogares con altas tasas de ahorro negativo, o cua puede
obedecer a chogues transitorios negativos de ingreso, debido a problemas de des-
empleo, que no necesariamente son acompafiados con una reduccién paralelaen
los niveles de gasto o, de otro lado, pueden tener origen en la tendencia de los
encuestados a reportar menores ingresos, especialmente en |os quintiles méas ba-
jos, lo cual coincide con las tasas de ahorro negativas més altas.

Lasdiferencias en latasa de ahorro entre 1997 y 2003 son mayores en las defini-
ciones2y 3, conrespecto aladefinicion 1, lo cual podriaindicar que, en promedio,
se registré un aumento en la participacion de los gastos en salud, educacion y
bienes durables durante el Ultimo afio. Al examinar las cifras por quintiles de in-
greso se observa que las tasas de ahorro se incrementan a medida que aumenta el
quintil, lo cual sustenta el andlisis macroeconémico y la evidenciainternacional
sobrelarelacion positivaentrelastasasde ahorroy €l nivel deingreso. Al compa-
rar las tasas de ahorro se observa que el ahorro es mayor en las definiciones 2y
3, reflegjando que los hogares realizan parte de su ahorro através de lacomprade
bienes durablesy de los gastos en educacion y salud.

Con base en el andlisis para diferentes grupos de |a poblacién se puede destacar
gue mientras para 1997 las mayores tasas de ahorro fueron registradas por los
hogares de jefes con educacion superior y técnica, para 2003 se presenta un
aumento en el ahorro de los hogares con jefes de hogar con educacion primariay
secundaria. De otro lado, se destaca €l aumento de las mujeres jefes de hogar, 10
cual puede explicar, en parte, la caida en la tasa de ahorro en 2003, teniendo en
cuenta que tradicionalmente los hogares de madres solteras o adultos mayores
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tienen bajas tasas de ahorro; no obstante, al evaluar las cifras por quintiles se
destaca que para 2003 las mujeres jefas de hogar de los quintiles altos tienen
mayores tasas de ahorro que los hombres.

Cuando la informacion se agrupa por €l nimero de personas, se destaca el au-
mento en la proporcién de los hogares unipersonales entre 1997 y 2003. Para el
primer afio latasa de ahorro aumenta de acuerdo con el nimero de miembros del
hogar, comportamiento que se observa paralas tres definiciones de ahorro; mien-
tras que para el segundo se observa un aumento en las tasas de ahorro de los
hogares unipersonales. Por estado civil del jefe de hogar se observaquelos hoga
res con matrimonio son los que mas ahorran, mientras que |os separados son los
gue menos o hacen.

A partir delos andlisis de perfiles se concluye que parael caso colombiano no se
puede probar la hipétesis del ciclo de vida: en efecto, como sucede en el caso de
otros paises, tanto el ingreso como el consumo muestran un comportamiento de U
invertida (véaseAttanasio, 1998; Browning y Crossley, 2001, y Butelmanny Ga-
Ilego, 2000). Lasrazones precisas de este comportamiento parael caso colombiano
son tema de futuras investigaciones; no obstante, en laevidenciainternacional se
ha encontrado que € desarrollo de los sistemas pensionales y de mercado de
capital es pueden contribuir alaexplicacion de dicho comportamiento.

De otro lado, es importante sefialar que para €l caso colombiano, ademés de las
razones metodol dgicas, el cambio enladistribucién delosingresosy delosgastos
observado entre 1997 y 2003 puede contribuir aexplicar las diferencias entre las
tasas de ahorro calculadas a partir de los datos agregados y de las tasas calcula-
das a partir de lainformacion de ingresos y gastos de las encuestas de calidad de
vida

Por dltimo, es importante llamar la atencidn sobre la necesidad de implementar
nuevos moédulos en las encuestas dirigidos a recopilar informacion relacionada
con las transacciones de activos entre los hogaresy lasinversiones de estosen el
mercado financiero, ya que estainformacién permitiria construir definiciones de
ahorro asociadas directamente con la riqueza de | os hogares.
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ANEXO 1

VARIABLES Y FUENTES DE INFORMACION UTILIZADAS
EN EL EJERCICIO DE COINTEGRACION

Tasade ahorro delos hogares (TAH): de 1950 a 1993 cal culados por L épez,
Gomez, y Rodriguez (1996); de 1994 a 2004 corresponde a cal cul os propios
con informacién del DANE. Latasa de ahorro se define como el cociente
entre el ahorro nominal deloshogaresy el PIB nominal.

Oferta monetaria ampliada como porcentaje del PIB (TM2), SGEE-Banco
de la Republica: este indicador se calculé con datos nominales a fin de
periodo del M2y el PIB nominal.

PIB per capita en pesos constantes de 1994 (PIBP): calculos propios con
informacion del DANE. Parael empalme del PIB se partio del PIB real del
afo 1990 (metodologia PIB base 1994), y se construy6 la serie antes de
este afio (1950-1989), aplicando | os crecimientos delaanterior metodologia
(PIB base 1975).

Ingresos laborales como porcentaje del PIB (TYLAB): de 1950 a 1993 €l
ingreso laboral setomd de Lopez, Gomez y Rodriguez (1996); de 1994 a
2004 corresponde acal cul os propios con informacion del DANE. El indica-
dor se calcula como €l cociente entre el ingreso laboral nominal y € PIB
nomind.

Términosdeintercambio (TI): datos cal culados por Junguito y Rincdn (2004).
Impuestos directos como porcentaje del PIB (TPIB): losimpuestosdirectos
son cal culados por Junguito, y Rincdn (2004). El indicador corresponde al
cociente entre los impuestos directos nominalesy el PIB nominal.

Crédito total del sistemafinanciero (CRED): datos afin de periodo, segin
la SGEE-Banco de la Republica.

Gasto del Gobierno como porcentaje del PIB (TGB): el gasto del Gobierno
es cal culado por Junguito y Rincén (2004). El indicador se calculacomo €l
cociente entre el gasto nominal del Gobiernoy el PIB nominal.

Tasa de dependencia (TDEP): célculos propios. Corresponde al cociente
entre la suma de la poblacién menor a 11 afios y mayor a 65 afios con la
poblacion entre 12 'y 64 afios.
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ANEXO 2
NOTA METODOLOGICA DE LAS ENCUESTAS

Losdatos utilizados en el andlisis microeconémico provienen delas Encuestas de
calidad devida (ECV) realizadas para1997 y 2003, las cualestienen el propdsito
de describir la distribucién de las condiciones de calidad de vida de |os hogares,
con lo que recolectan informaci 6n sobre la situaci 6n econémicadelos hogares, su
estructura de gastos y sus fuentes de ingreso. Ademas, se caracterizan por ser
muestras independientes de corte transversal que carecen de estructura de panel.
Para la ECV de 1997 se tuvieron en cuenta 9.121 hogares y para la de 2003,
22.924. L as observaciones extremas fueron eliminadas del andlisis.

En este trabgjo el ahorro del hogar se calcula a partir de restar 1os gastos del
hogar con el ingreso. Cabe destacar |as dificultades para tener mediciones preci-
sas de los ingresos y 10s gastos en este tipo de encuestas; asi, por gemplo, es
dificil separar los ingresos salariales de los que provienen de los activos para
empresas familiares y agricolas; iguamente, hay diferencia en los periodos de
referenciaparamedir losingresosy losgastos, y se presentadificultad paramedir
los ingresos de los trabajadores que trabajan por cuenta propia. Finalmente, se
presenta un subrregistro de ingresos para las personas con més altos ingresos
(véase Deaton, 1997).

En estas encuestas el ingreso del hogar esta determinado por los miembros del
hogar que ganan el “ingreso” suministrando los factores de produccion gque po-
seen aactividades productivas o recibiendo transferencias corrientes; asi, el ingreso
puede ser percibido como el pago recibido (ingreso salarial, renta, cuenta propia).
Las transferencias pueden ser recibidas de varias fuentes (empresas, Gobierno,
otros hogares, organizaciones no gubernamental es). Por su parte, |amedicion del
gasto deloshogares, que involucraintercambiar dinero por un bien o un servicio,
ha sido mejor entendida que €l concepto de ingreso por los encuestados y los
entrevistadores, especialmente en sectores de cuenta propiay empresarios infor-
males. Adicionalmente, la estrecha relacion entre las condiciones de vida y €
consumo de los hogares ha causado que la medicién del gasto sea probablemente
de mayor confiabilidad en este tipo de encuestas.
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ANEXO 3

VARIABLES INCLUIDAS EN LAS ENCUESTAS DE CALIDAD DE VIDA

Caracterigticasfisicasy calidad delas viviendas (material de paredesy pisos).

Servicios publicosdomiciliariosdelavivienday calidad delos mismos.
Tenenciay financiacion delavivienda (crédito y financiacion).

Variables demogréficas. sexo, edad, parentesco, estado civil, composicion

dendcleosfamiliares, etnia, migracion.

Variables de salud: afiliacion al Sistema General de Salud por regimenes,
ocurrenciade problemas de salud, pago por hospitalizaciony por atencion.
Cuidado de los nifiosy nifias menores de cinco afios. entidades encargadas

de su cuidado y gastos.

Laboresdelosnifiosy nifias de 5 a 11 afios: trabajos realizados e ingresos.
Variables de educacion: alfabetismo, asistenciaescolar, jornada, nivel edu-

cativo alcanzado, gastos educativos, subsidiosy créditos.

Preferenciasy hébitosdetelevision: canal, preferenciadelajornadadel dia

paraver television, tipo de programas.

Capacitacion parael trabajo: entidades que dictaron la capacitacion, valor

pagado, beneficios obtenidos, etc.

Fuerza de trabajo: PEA, PEI, ocupados y desocupados, horas trabajadas,

posicidn o categoriaocupacional, ingresos.

Condiciones de vida del hogar: percepcion de las condiciones de vida del
hogar, ocurrencia de eventos o problemas en el hogar, pobreza subjetiva,

tenenciade bienes, conocimientoy utilizacién delos serviciosdel ICBF.

Gasto de los hogares: periodicidades mensual, trimestral y anual. Gasto

total y gasto en alimentos.

Entorno, seguridad y convivencia (aplicado sélo para Bogota, D. C.): in-
fluencia de las obras de infraestructura y acciones y medidas en el

mejoramiento de las condiciones de vida del hogar.
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