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RESUMEN

En este documento se presenta un analisis del comportamiento del ahorro de los hogares y sus
determinantes, considerando una perspectiva de largo plazo para €l periodo 1950-2004 y una de
corto plazo a nivel microecondmico, utilizando la informacion de las encuestas de calidad de
vidade 1997 y 2003. A nivel agregado, con base en un andlisis de cointegracion se encontro una
relacion de largo plazo entre la tasa de ahorro de los hogares, € PIB per-cépita, los impuestos
directos y una medida de profundizacion financiera. A nivel microecondémico, se realiza un
andlisis de las tasas de ahorro agrupadas por diferentes caracteristicas socioeconémicas de los
hogares y para diferentes definiciones de ahorro considerando la inversion en capital humano y
la compra de bienes durables. Adicionalmente, se presenta un andlisis del comportamiento del
ahorro a partir de la hipétesis del 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 comportamiento de U invertida, sugiriendo que para el caso Colombiano no hay
evidencia de que se cumpla la hipétesis del ciclo de vida. Finamente, al comparar |os datos de
ahorro de los hogares a nivel agregado, con los datos obtenidos a partir de la informacion de las
encuestas se encuentran diferencias que se pueden explicar por razones metodologicas 'y por €l
cambio en ladistribucion de losingresos y de los gastos registrado entre 1997 y 2003.

Palabras claves: Ahorro de los hogares, hipotesis de ciclo de vida, consumo, Colombia

Clasificacion JEL: D12, D19, EO1, E21.



1. Introduccién

Durante la dltima década € comportamiento del ahorro en Colombia ha tenido cambios
significativos que es importante explorar. Este comportamiento ha afectado a todos los niveles
de ahorro, pero €l caso del ahorro privado, y en particular e de los hogares, es crucia para
entender esta variable en términos agregados. Las decisiones de los hogares en términos de
ahorro son uno de los elementos claves para entender el ahorro en Colombia y, gracias a la
disponibilidad de nueva informacion, su estudio se puede hacer de forma mas profunda con €l
fin de entender tanto su comportamiento de largo plazo, como sus determinantes a nivel
mi croeconomico.

De esta forma, entendiendo la importancia del ahorro de los hogares en los indicadores
agregados de ahorro y de esta variable sobre la economia en general, en este documento se
presenta un estudio del ahorro de los hogares, el cual cubre tanto una perspectiva agregada de
largo plazo como una de corto plazo a nivel microeconémico. En el documento se analizan las
tendencias y los determinantes de largo plazo, a partir de un analisis empirico para € periodo
1950-2005, y se estudia e comportamiento del ahorro a nivel de las caracteristicas
microeconomicas de |os hogares, utilizando lainformacion de ingresos y gastos de las encuestas
de calidad de vida. Los analisis desde una perspectiva microecondémica brindan elementos para
el disefio de politicas orientadas a estimular €l ahorro en grupos particulares de la poblacion.

El estudio del ahorro de los hogares de manera independiente permite aislar el
comportamiento de los hogares de las decisiones fiscales y de las finanzas corporativas, cuyo
comportamiento esta incluido en variables mas amplias como el ahorro agregado o €l ahorro
privado. Callen y Thiman (1997) hacen énfasis en laimportancia de dividir € estudio del ahorro
privado entre los hogares y las firmas ya que los motivos de los dos grupos para tomar
decisiones de ahorro son diferentes a pesar de las interrelaciones que existen a nivel agregado
entre las empresas y 10s hogares. Razones que por supuesto son muchos mas fuertes al analizar
las diferencias con las decisiones asociadas con el ahorro publico.

El documento intenta hacer un aporte para la compresion de esta variable clave parala
economia colombiana, la cual ha sido poco estudiada en los Ultimos afios. En particular, este
documento contribuye a la literatura del ahorro de los hogares desde una perspectiva de largo

plazo y desde su comportamiento reciente, en particular después de la crisis que afronto la



economia colombiana a finales de los noventa. Dentro de los trabajos que estudian el ahorro de
los hogares en Colombia, se destaca € proyecto reciente de Tovar (2005), quien hace una
caracterizacion del ahorro a nivel microeconémico. Otro trabgjo que, a pesar de andizar el
ahorro sblo hasta mediados de los noventa, presenta un aporte valioso al estudio del ahorro de
los hogares es la tesis doctoral de Castarieda (2001), quien presenta un estudio de este tema
tanto a nivel agregado como microecondmico.

Los noventa por su parte fueron prosperos en la produccién de estudios sobre el
comportamiento del ahorro en Colombia, los cuales buscaban explicar la caida registrada
durante la primera mitad de esa década. Dentro de estos estudios, se puede destacar €l libro “El
ahorro en Colombia: Evolucion y comportamiento global y sectorial” editado por Fabio Sanchez
y publicado en 1998 por el Departamento Nacional de Planeacion®. En este libro varios autores
evallan e comportamiento del ahorro y sus principales determinantes durante la primera mitad
de la década de los noventa’. Los trabagjos de Echeverry (1996), Lopez, Gémez y Rodriguez
(1996) y Lopez y Ortega (1998) también se concentran, bajo diferentes perspectivas agregadas,
en €l andlisis del deterioro en los niveles de ahorro que experimento la economia a comienzos de
de los noventa.

Durante los Ultimos afios, € estudio del ahorro de los hogares desde una perspectiva
microecondmica ha ganado relevancia en la literatura internaciona gracias a la informacion
relevante que se puede obtener acerca del perfil del ahorrador. Este tipo de estudios se pueden
dividir en dos grandes grupos de acuerdo con € enfoque utilizado. Por una parte, se encuentran
aquellos estudios que analizan modelos basados en e compartimiento del consumo de los
hogares y por otra, los que se enfocan directamente en e andlisis descriptivo del
comportamiento del ahorro de los hogares. En los dos casos, se utilizan diferentes tipos de
encuestas de ingresos y gastos como la principal fuente de informacion. Ante la dificultad de
hacer un seguimiento longitudinal para e mismo individuo u hogar, varios estudios han
utilizado la metodol ogia de paneles sintéticos, que buscan construir cohortes de individuos con
caracteristicas similares a partir del uso de encuestas de diferentes afios.

En particular, Attanasio y Browning (1995), utilizando € método de cohortes, estiman
una ecuacion de Euler con el fin de probar la validez del modelo del ciclo de vida. Los autores

1 En el temadel ahorro delos hogares, el libro incluye articulos de Piraquive y Castafieda (1998) y Bernal (1998).
2Angulo, M. V., Berna, R., Cérdenas, M., Castarieda, A., Cortés, G., Echeverry, J. C., Escobar A., Garcia, G.,
Lopez, A., Murcia, G., Ocampo, J. A, Oliva, C., Olivera, M., Piraquive, G. Sanchez, F., Tenjo, F., Tovar, C.



encuentran que la sensibilidad del crecimiento del consumo a ingreso laboral desaparece
cuando se controla por variables demogréficas. Asi mismo, encuentran que la elasticidad de
sustitucion inter-temporal se incrementa con los niveles de consumo. Posteriormente, Attanasio
y Banks (1998), utilizando funciones “aproximadas’ de consumo e ingreso y usando técnicas
numericas, encuentran que las tasas de ahorro de los trabajadores son menores que la de sus
antecesores, o cual, de acuerdo con los autores, no implica que los trabajadores no estén
ahorrando lo suficiente, sino que estan posponiendo las decisiones de ahorro. Deaton y Paxon
(2000) proponen un método para estimar los perfiles de ahorro individual, usando informacién
de las encuestas de hogares de Taiwan y Tailandia. Finalmente, vale la pena destacar € trabajo
de Butelmann y Gallego (2000), quienes estudian el comportamiento del ahorro de los hogaresy
la hipétesis del ciclo de vida para Chile, usando datos de las encuestas de presupuestos
familiares de 1988 y 1996-1997.

En Colombia, la publicacion de los resultados de la Encuesta de Calidad de Vida 2003
(ECV 2003), que realizo el DANE con el apoyo de varias entidades, se ha constituido en una
herramienta valiosa para emprender un estudio sobre el comportamiento del ahorro a nivel
microecondmico. Esta encuesta incluye informacion desagregada de ingresos, gastos y de
variables econdmicas y socioculturales que permiten un andlisis amplio del comportamiento del
ahorro de los hogares y sus determinantes. La informacion disponible en la encuesta permite
construir diferentes medidas de ahorro con €l fin de evaluar € impacto en €l ahorro del sistema
pensional, de las inversiones en bienes durables y de los gastos en educacién y salud, entre otras
variables. Contar con un conjunto de caracteristicas socioculturales es un elemento fundamental
gue permite enriquecer € estudio, en la medida en que las decisiones de ahorro ademés de
variables econémicas, dependen de factores socioculturales y demogréficos de la poblacion. Asi
mismo, el hecho de contar con una encuesta comparable para €l afio 1997 permite realizar un
andlisis de estatica comparativa en dos periodos representativos del pais, antes y después de la
recesion economica de 1998-1999.

Este documento contiene tres secciones adicionales a esta introduccién. En la segunda
seccion se evallia e comportamiento del ahorro a nivel agregado, donde se presenta un analisis
del comportamiento del ahorro en Colombia, utilizando informacion de las cuentas nacionales
con base en la revision metodoldgica de 1994. Asi mismo, se realiza un gjercicio empirico para

analizar el comportamiento del ahorro de los hogares y sus determinantes, para el periodo 1950-



2004. En la tercera seccion se evalla el comportamiento del ahorro a nivel microeconémico,
teniendo en cuenta diferentes definiciones del ahorro de los hogares, asi como diferentes
caracteristicas socioeconémicas de la poblacion. Iguamente, a partir de un andlisis de perfiles
de la poblacion, se analiza la hipétesis del ciclo de vida para el caso Colombiano. En la Ultima

seccion se presentan las principal es conclusiones del documento.

2. Aspectos macr 0econémicos

En esta seccién se presenta un andlisis del ahorro en Colombia desde una perspectiva
macroecondmica. En primer lugar, con €l fin de dar una vision agregada del comportamiento del
ahorro, se presentan las principales tendencias del ahorro agregado y sus componentes durante
el periodo 1994 -2004. Posteriormente, utilizando un andlisis de cointegracién para € periodo
1950-2004, se estudia el comportamiento del ahorro de los hogares y sus determinantes, desde
una perspectiva de largo plazo.

Antes de estudiar las tendencias recientes del ahorro en Colombia, es importante
mencionar nuevamente que |os trabajos més recientes sobre el ahorro a nivel agregado analizan
el comportamiento y los determinantes del ahorro durante la primera mitad de la década de los
noventa®. En este periodo se registré una caida importante en el ahorro nacional, y en particular
del ahorro privado, €l cual “...descendi6 de 12.9% del PNB en 1989 a 7.1% del PNB en 1995”
(Lopez y Ortega 1998, pp. 5). En la explicacion de la caida de los niveles de ahorro durante la
primera mitad de la década de los noventa, existe un consenso acerca de que las diferentes
reformas estructurales adelantadas a comienzo de los noventa afectaron de una o de otra forma
las tasas de ahorro durante este periodo. Asi por gemplo, Urrutia (1994) y Urrutia y Lopez
(1995) sostienen que la relgjacion de las restricciones de liquidez, originada en e flujo de
capitales y laliberacion financiera, dio origen a un incremento considerable en e precio de los
activos, generando un efecto positivo de riqueza que favorecio e consumo y afecto
negativamente los niveles de ahorro. Por su parte, Ocampo y Tovar (1998) sostienen gue la
reforma laboral pudo haber generado un aumento en el ingreso disponible a través de la figura
del salario integral, contribuyendo en parte al auge del consumo. Adicionalmente, estos autores

3 Se destacan entre otros, |os estudios de Lépez y Ortega (1998), L6pez, Gémez y Rodriguez (1996) y los articulos
publicados en el libro publicado por €l Departamento Nacional de Planeacion: El ahorro en Colombia: Evolucién y
comportamiento global y sectorial (Sanchez, 1998).



plantean que la politica tributaria de comienzos de los 1990s, aunque tuvo un efecto positivo en
el ahorro publico, tuvo un impacto negativo en el ahorro privado. Asi mismo, se plantea que €l
financiamiento externo tuvo un papel fundamental sobre la evolucién del ahorro y la inversion
en Colombia, explicado en parte por la liberacion parcial de la cuenta de capitales y por los
diferenciales de tasas de interés. En particular, Ocampo y Tovar (1998) sostienen que la
liberacién comercial, junto con la apreciacion del peso experimentada en la primera mitad de la
década de los noventa, a reducir el precio relativo de los bienes durables, generd un impacto

positivo sobre lainversion de las empresas privadas.

2.1. Tendencias generales del ahorro en Colombia: 1994-2004*

El deterioro en las tasas de ahorro registrado durante la primera mitad de la década de los
noventa, continud y se profundizo6 durante la segunda mitad de la década. Es importante destacar
gue este comportamiento estuvo enmarcado por la crisis de la economia Colombiana de 1998 y
1999, la cua afecto e comportamiento de las diferentes variables agregadas. En efecto, se
observa que el ahorro nacional disminuye del 23.0% del PIB en 1995 a 13.4% del PIB en 1999.
La caida del ahorro durante este periodo se puede atribuir tanto a estancamiento del ingreso
disponible, e cual disminuye de 103.3% del PIB en 1995 al 100.0% del PIB en 1999, como al
aumento del consumo, €l cual paso de representar €l 80.6% del PIB en 1995 al 86.6 en €l afio
1999 (véase Tabla 1y Grafico 1).

Por sector ingtitucional, €l descenso del ahorro durante la segunda mitad de la década de
los noventa, obedecié fundamentalmente a la caida del ahorro publico, € cua disminuye de
10.2% del PIB en 1995 a 3.1% del PIB en 1999 (véase Tabla 1 y Grafico 2). Esta caida se
explica por e deterioro de las finanzas del sector publico, cuyo déficit consolidado y
especialmente el del Gobierno Nacional Central se incrementaron significativamente entre 1995
y el afio 1999, a pasar de 0.3% del PIB a 4.1% del PIB y de 2.2% del PIB a 5.9% del PIB,
respectivamente. El deterioro en las finanzas del sector publico se origina principalmente en €
aumento en los pagos totales del sector, los cuales pasaron de representar €l 28.1% del PIB en
1995 al 38.0% del PIB en 1999.

* Esta seccion se utilizainformacion de cuentas nacionales, con base en la revision metodol 6gica de 1994.



Tabla 1: Variables agregadas como % del PIB

Afo Ingr. Consumo Ahorro Ahorro privado Inversion Ahorro
Disp. exter.
» Total Hogares Adm. Total  Plblico Privado | Hogares Soc.no  Soc. Total  Pdblica Privada
pub. finan.  finan.

1994 1033 | 804 65.9 145 23.0 8.6 14.3 7.6 4.9 1.8 233 8.2 151 45

1995 103.7 | 80.6 65.7 14.9 23.0 10.2 12.8 6.3 4.6 2.0 224 8.7 13.7 4.9

1996 101.8 | 835 65.5 18.0 18.3 6.5 11.8 54 4.4 2.0 21.6 8.5 131 4.8

1997 101.2 | 85.0 65.1 199 16.2 51 111 4.4 4.7 2.0 20.2 6.1 141 54

1998 1014 | 86.2 65.9 20.3 15.3 6.0 9.2 4.5 4.2 0.6 18.9 7.9 111 4.9

1999 100.0 | 86.6 64.4 222 134 31 104 59 4.0 04 13.2 6.0 7.2 -0.8
2000 993 | 84.2 63.0 21.2 151 5.7 9.5 53 3.8 0.3 12.6 6.7 58 -0.9
2001 99.2 | 86.2 65.4 20.8 13.0 34 9.7 53 39 04 13.6 57 8.0 13
2002 100.2 | 86.1 66.5 19.6 14.1 3.8 10.3 5.8 4.1 0.4 14.5 6.3 8.2 1.7

2003 999 | 833 64.7 18.6 16.6 3.6 13.0 6.5 54 11 16.5 6.5 10.0 13

2004 1004 | 814 63.8 175 18.9 7.0 119 6.5 4.2 12 184 6.5 11.8 11

Fuente: DANE y célculos de los autores




Gréfico 1
Ingreso Disponible, Ahorro Total, Consumo e I mpuestos
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Gréfico 2
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El ahorro privado, por su parte desciende del 12.8% del PIB en 1995 a 10.4% del
PIB en 1999 (Gréfico 3). Esta caida se explica tanto por la reduccion del ahorro de los
hogares, como del ahorro de las sociedades financieras y no financieras. La caida mas
importante se observa en las sociedades financieras, cuyo ahorro disminuye del 2.0% del
PIB en 1995 a 0.4% del PIB en 1999, como resultado de la crisis financiera de finales de
los afios noventa. Por su parte, € ahorro de los hogares desciende de 6.3% del PIB a 6.0%
del PIB durante el mismo periodo. La reduccion en e ahorro de los hogares se explica
principalmente por la caida en el ingreso disponible, como consecuencia de la crisis
econdmica de finales de la década de los noventa y del aumento de los impuestos. Los
niveles de consumo de los hogares, por su parte, también registraron una caida, al pasar de
65.7% del PIB en 1995 a 64.4% del PIB en 1999.

Gréfico 3
Ahorro privado total, hogaresy sociedades
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Teniendo en cuenta que & comportamiento del ahorro tiene un impacto directo
sobre la financiacion de la inversion del pais, es importante resaltar que durante el periodo
de andlisis, € ahorro externo, con excepcion de los afios 1999 y 2000, jugd un papel
importante en dicha financiacion (Gréfico 4). Adicionamente, vale la pena sefialar que

10



como consecuencia de la tendencia negativa en el comportamiento del ahorro durante el
periodo 1995 y 1999, el sector privado (empresas y hogares) incremento en forma
considerable los niveles de deuda no solo con acreedores externos sino con e sistema
financiero domeéstico, 1o cual se considera como una de las principales razones de la crisis
de la economia colombiana experimentada a finales de la década pasada (véase Villar y
Rincon, 2000).

Gréfico4
Financiacion delainversion
(% del PIB)
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Durante los primeros afos de esta década y después de la crisis econdmica
registrada en el pais a finales de los noventa, se observa una ligera recuperacion de las
variables agregadas, la cual se afianza a partir del afio 2003. En particular, para el afio 2004
el ahorro total represent6 el 18.9% del PIB, cuyo nivel es el mas alto desde 1995 (Tabla l).
Esta recuperacion, obedece principalmente al comportamiento del consumo agregado, €l
cual para €l afo 2004, registra, en términos del PIB, € nivel méas bajo desde el afio 1995.
Por sector institucional, la recuperacion del ahorro obedece fundamentalmente al aumento
del ahorro del sector privado y en particular alarecuperacion de |as sociedades financieras.
Finalmente, vale la pena destacar |a recuperacion de lainversion privada, la cual alcanzo el
11.8% del PIB en & afio 2004, después de registrar el 5.8% del PIB en € afio 2000. El
incremento en la inversién durante los Ultimos afios puede atribuirse, entre otras razones, a
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la recuperacion del sistema financiero y a las bgas tasas de interés redes, las cuaes

alcanzan niveles minimos historicos a partir del 2003.
2.2 El comportamiento del ahorro de los hogares

En esta seccion se presenta € analisis empirico del comportamiento de largo plazo del
ahorro de los hogares y sus determinantes para €l periodo 1950-2004. Vale la pena resaltar
gue en términos del PIB, € ahorro de los hogares ha representado en promedio anual €l
40% de ahorro total, superando a la proporcion promedio del ahorro publico. Para
adelantar e gercicio empirico se utiliza un andlisis de cointegracion entre las tasas de

ahorro de los hogares y sus determinantes.
2.2.1. Consideraciones teoricas

En la literatura se han sefidlado varios motivos para e ahorro de los hogares’. Estos
motivos como los sefidan Callen y Thimann (1997), pueden ser agrupados en cuatro
categorias principales: i) Proveer recursos para el periodo de jubilacién; ii) financiar gastos
esperados durante €l ciclo de vida (incluyendo la compra de vivienda y educacion); iii)
construir una reserva para contingencias, iv) suavizar la disponibilidad de recursos para
mantener un consumo estable alo largo delavida. A nivel tedrico, e comportamiento del
ahorro de los hogares se ha recogido en varios modelos de optimizacion intertemporal,
considerando que los hogares deciden cuanto del ingreso corriente consumir en el presente
y cuando ahorrar para consumo futuro. En este sentido, siguiendo a Edwards (1995), el

problema del ahorro para un individuo se puede formular de la siguiente forma:
L) max [EU(c,g)e " ds}
0

Sujeto a

® Para una revision més detallada sobre este tema véase Attanasio y Banks (2001), Browning y Lusardi
(1996), Callen and Thimann (1997), Coleman (1998).
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(3) W= Ty, (A-7,)e"dt
(4) St :[yt(l_rt)_pzcz]
(5) _kSSzSyt(l_Tt)

Donde E es el operador de expectativas; U( ) es la funcion de utilidad, la cual se
supone concava; p eslatasade preferenciatemporal y » eslatasa de interés; ¢, representa el
consumo privado en el periodo ¢, y g, e consumo de bienes publicos. W representa la
riquezatotal, ,la tasa de impuestos en el periodo 7, S, el ahorro. Larestriccion (5) establece
unarestriccion de crédito, que indica que en cualquier periodo el ahorro deber ser menor a
ingreso neto y €l crédito no puede ser superar k.

Con base en e modelo anterior y en los resultados de diferentes estudios que
evalUan los determinantes del ahorro de los hogares a nivel empirico, se puede sefidlar que
el tipo de impacto de algunas variables sobre el ahorro de los hogares puede ser ambiguo®.
Por gjemplo, tedricamente el impacto positivo o negativo de la tasa de interés sobre €l
ahorro dependera de si el efecto ingreso es superior al efecto sustitucion o viceversa. En
forma similar, los trabajos empiricos registran resultados mixtos, mientras varios trabajos
encuentran elasticidades muy bajas y no significativas, otros trabajos, especiamente para
paises industrializados encuentran relaciones positivas'.

Con respecto a los 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 lo sostienen Tanzi y Zee (1998), dependiendo del valor de la el asticidad
ingreso del consumo, los impuestos podrian afectar positivamente el ahorro de los hogares.
Al respecto, estos autores sostienen que las consideraciones tedricas no son suficientes para
precisar s dicha elasticidad debe ser mayor 0 menor que la unidad. “La pregunta esencial

® VVéase por gemplo, Aghion, Comin y Howitt (2006); Callen y Thimann (1997); Loayza, Schmidt-Hebbel y
Serven (2000); Masson, Bayoumi y Samiel (1998), Tanzi y Zee (1998).

" Véase Masson, Bayoumi y Samiei (1998), Edwards (1995), para una revision de los documentos que
analizan estarelacion.
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es cuanto valoran los hogares el consumo presente en relacion con el consumo futuro” (pp.
7). De acuerdo con estos autores la evidencia empirica indica que esta el asticidad es menor
gue la unidad en € corto plazo pero aproximadamente igual ala unidad en el largo plazo.
De otro lado, es importante sefialar que en varios trabgj os tanto tedricos como empiricos se
incluye e ahorro plblico como determinante del ahorro privado®. No obstante, teniendo en
cuenta que €l déficit publico puede tener un impacto diferente en el ahorro, dependiendo de
S este se origina en menores impuestos 0 en mayor gasto, en e modelo se consideraron en
forma independiente € recaudo de los impuestos y el gasto publico. Igualmente, € impacto
del gasto publico sobre € ahorro de los hogares no es totalmente claro. En efecto, mayores
niveles del gasto publico pueden favorecer €l ahorro de los hogares a través de la mayor
provision de bienes publicos, como educacion, salud, infraestructura etc. Esta relacion
también se puede presentar en un contexto de equivalencia Ricardiana. Sin embargo,
incrementos en el gasto publico pueden reducir los recursos disponibles para el sector
privado, afectando sus niveles de ahorro (Masson, Bayoumi y Samiei, 1998).

La relacion del ahorro de los hogares con la variable ingreso, esta directamente
vinculada con la hipétesis del ciclo de vida. Esta hip6tesis, originalmente formulada por
Modigliani y Brumberg (1954), plantea que los individuos y los hogares distribuyen el
consumo alo largo de lavida®. Asi, la decisién de ahorrar es una funcién de las ganancias a
lo largo de la vida y de la etapa alcanzada en € ciclo de ganancias. En este sentido, los
hogares tendrén ahorros negativos y bajos niveles de ingreso en las primeras etapas del
ciclo de vida, ahorros positivos durante los afos productivos y nuevamente ahorros
negativos en e periodo de jubilacién’®. Adicionalmente, con base en la teoria tradicional
Keynesiana, también se puede afirmar que la relacion del ahorro de los hogares con €l
ingreso per capita esta asociada con la propension margina a ahorrar. En este sentido, la
tasa de ahorro es menor para ingresos bajos en comparacién con ingreso mas altos. “...Sin

embargo la tasa no continta creciendo linealmente a medida que €l ingreso per cépita

8 Ver por ejemplo Aghion, Comin y Howitt (2006), Callen y Thimann (1997), Masson, Bayoumi y Samiei
(1998), Edwards (1995). Para el caso de Colombiaver Cardenasy Escobar (1998) y Lépez y Ortega (1998).
°La hipétesis del ciclo de vida es estudiada en detale, para Colombia, en la seccién de andlisis
microecondmico, a partir de lainformacién de las Encuestas de Calidad de vida.

19 Con base en esta hipétesis, variables demogréficas asociadas a la edad de distribuciéon de la poblacién han
sido consideradas dentro de los determinantes del ahorro. Sin embargo, estas variables generalmente son no
significativas en los estudios que utilizan series de tiempo, dada la poca variabilidad que estés registran a
través del tiempo en un mismo pais.
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aumenta.... Existe alguna evidencia que esta comienza a caer para niveles muy altos de
ingreso” (Hussein and Thirwall, 1999, pp. 3).

En la literatura tedrica y empirica se han considerado un amplio nimero de
variables adicionales, las cuales estan relacionadas con los diferentes motivos para ahorrar
de los hogares, mencionados anteriormente. En cuanto a variables asociadas con €l sector
externo, los términos de intercambio han sido incluidos teniendo en cuenta que, por €
efecto Harberger-Laursen-Metzler, un mejoramiento en los términos de intercambio
afectaria positivamente e ahorro y mejoraria la cuenta corriente. Sin embargo, como o
plantea Masson, et. al. (1998), el impacto sobre el ahorro puede variar dependiendo de si €
cambio en los términos de intercambio es permanente o transitorio. Un mejoramiento
transitorio, tendria un efecto positivo en el ahorro, por €l impacto positivo en e ingreso,
mientras que cambios permanentes tendria un efecto ambiguo, dependiendo del cambio en
los niveles de ingreso y de consumo que se registren.

Finalmente, se han incluido variables asociadas con la desregulacion financiera y
profundizacion financiera, cuyo impacto es también ambiguo, considerando que, de un
lado, el sistema financiero puede incrementar las oportunidades y los retornos del ahorro
financiero, pero de otro, puede estimular €l acceso a crédito, relgjando las restricciones de
liquidez que enfrentan los hogares, |0 cual tendria efectos negativos sobre el ahorro de los
hogares (Callen y Thimann, 1997)™.

2.2.2. Estimacion y resultados

Con € fin de estudiar los determinantes de la tasa de ahorro de los hogares en
Colombia, se realizd un andlisis de cointegracion, el cual, con base en los planteamientos
tedricos presentados en la seccion anterior, considera las siguientes variables. ingreso
laboral de los hogares como porcentgje del PIB, €l PIB per cpita en pesos de 1994, los
impuestos directos como porcentaje del PIB, el gasto publico como porcentaje del PIB, la
tasa de interés real, los términos de intercambio, el crédito total del sistema financiero y
M2 como porcentgjes del PIB, como medida de profundizacion financiera y la relacion
entre la suma de la poblacién menor de 11 aflosy mayor de 65 afios con la poblacién entre

! Para més detalles de larelacion entre la desregulacion financieray e ahorro de los hogares, véase Bayoumi
(1993) y Jappdlli y Pagano (1994). Parael caso Colombiano véase Lépez, Misasy Oliveros (1996).
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12 y 64 anos. Como en la mayoria de trabajos empiricos sobre el ahorro, latasade interésy

la variable de dependencia poblacional no fueron estadisticamente significativas. En las

estimaciones realizadas, tampoco resultaron significativas las variables de ingreso laboral

de los hogares,* el gasto piblicoy 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 se presenta en el Gréfico 5, para €

periodo 1950-2004%,

Gréfico5

Logaritmo del PIB per capita, M2 sobre PIB, impuestos directos sobre PIB, logaritmo de los
términos de intercambio y tasa de ahorro
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12 Es importante mencionar que de incluir el ingreso laboral de los hogares, el PIB per cépita seria excluido.
3 |_as fuentes de informacion de estas variables se presentan en e Anexo 1.
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Para adelantar €l andlisis empirico, iniciamente se realizaron las pruebas de raiz
unitaria de cada una de las variables, cuyos resultados de acuerdo con la prueba de Dickey
Fuller se presentan en la Tabla A1 del Anexo 2. En todos los casos |os resultados de las
pruebas fallan en rechazar las hipdtesis de raiz unitaria. De otro lado, en el Tabla A2 del
Anexo 2 se presentan los resultados de las pruebas de cointegracion de Johansen entre la
tasa de ahorro de los hogares (TAH), €l logaritmo de los términos de intercambio (LT1), €l
logaritmo del PIB per capita (LPIBP), M2 como porcentagje del PIB (TM2) y los impuestos
directos como porcentaje del PIB (TX). Cabe resaltar que la especificacion del modelo
corresponde a un modelo “cimean” con dos rezagos y una variable dummy de intervencion
que captura las observaciones atipicas registradas en |os datos de ahorro para |os afios 1966
y 1969. Como se observa en € 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 los resultados de la traza y €l méximo valor propio de
este modelo se encuentra evidencia de la existencia de un vector de cointegracion. Las
pruebas de diagnostico del modelo indican que no existe correlacion seria entre los
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, se encuentra que las
variables LTI, LPIBP, TM?2 y TX son exégenas débiles (P valor =0.32).

El vector de cointegracion que se estimd para estas variables imponiendo las
restricciones de exogeneidad débil sobre todas las variables excepto para la tasa de ahorro
de los hogares fue: TAH =—-63.7+5.52* [TI + 4.68* LPIBP —0.21* TM 2— 0.55* TXPIB .
Los resultados confirman la relacién positiva entre el ahorro de los hogares y €l PIB per
cdpita y los términos de intercambio, apoyando €l efecto Harberger-Laursen-Metzler,
explicado anteriormente. De otro lado, se observa una relacién negativa entre €l ahorroy la
variable M2 y los impuestos directos. La relacion negativa con M2 sugiere que en
promedio para el periodo de andlisis, una mayor intermediacion financiera, antes que servir
como un estimulo a ahorro, ha favorecido €l acceso a crédito de los hogares. El signo
negativo de los impuestos directos indica que en promedio € impacto de esta variable sobre
el ingreso disponible de los hogares, ha superado €l efecto que esta variable ha tenido sobre

el consumo de los hogares.
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A partir del vector de cointegracion, se estimaron las elasticidades del ahorro para
las diferentes variables. En particular, en e Grafico 6, se reportan los valores
histricamente registrados para las elasticidades de cada una de las variables durante el
periodo analizado. Vale la penaresaltar la alta variabilidad de | as el asticidades registrada en
la década de los sesenta, la cual se caracterizo por bgjas tasas de ahorro de los hogares y
gran dispersion en las mismas. Durante €l periodo de andlisis, la elasticidad del ahorro alos
términos de intercambio fluctud entre 0.47% y 2.16%, mientras que la elasticidad a PIB
per cépita lo hizo entre 0.40% y 1.83%. Para € caso de estas dos variables las mayores
elasticidades se observaron durante las década de los sesenta y durante los afios 1997 y
1998. Por su parte, la elasticidad a M2 oscilo entre -1.67% y -0.21% y la elasticidad a los
impuestos directos entre -0.12% y -0.86%.

En el caso de laelasticidad de M2, se destaca el aumento en la elasticidad (negativa)
registrada desde 1991-1998, como consecuencia del aumento significativo de M2 como
porcentaje del PIB y de la caida en las tasas de ahorro observada durante este periodo™.
Estos resultados sugieren que la caida de la tasa de ahorro de los hogares registrada durante
la mayor parte de la década de los noventa estuvo, en buena parte, asociada con €l
comportamiento del sistema financiero, el cual como se menciono anteriormente antes que
favorecer e ahorro pudo estimular el acceso a crédito de los hogares, afectando las
decisiones de consumo de los hogares. El crecimiento de la elasticidad se revierte a partir
de 1999, comportamiento que coincide con la crisis del sistema financiero, la cual afecto el
acceso al crédito por parte de los hogares. Asi mismo, vale la penaresatar €l incremento de
la elasticidad (negativa) de |os impuestos registrada a partir de 1997, indicando que en los
ultimos afios de la década de los noventa y en los primeros afios de la presente década, €
ahorro de los hogares ha sido negativamente afectado por la caida del ingreso disponible
como consecuencia del aumento en los impuestos observado durante los Ultimos afios. De
otro lado, esimportante sefialar que la tasa de ahorro de los hogares se vio favorecida por el
comportamiento de los términos de intercambio y del PIB per capita, durante el periodo
1992-1998, cuando las elasticidades de estés dos variables aumentan. Este comportamiento

serevierte ligeramente a partir de 1999, como consecuencia de la crisis econdmica.

¥ M2 aument6 de 25.9% del PIB a 34.6 del PIB, mientras que la tasa de ahorro de los hogares cay6 de 9.1 a
4.4, durante el periodo mencionado.
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Gréafico 6
Elasticidad de latasa de ahorro alostérminosdeintercambio, PIB per capita, M2
sobre PIB eimpuestos directos sobre PIB
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En la Tabla 2 se presentan las elasticidades calculadas para el afio 2004, las cuales
indican que ante un aumento de los términos de intercambio y del PIB per capita en uno por
ciento, e ahorro de los hogares aumenta 0.83% y 0.70%, respectivamente; mientras que
ante un aumento de uno por ciento en M2 y en los impuestos directos el ahorro disminuye
en 1.09% y 0.5%, respectivamente; sugiriendo que la variable asociada con el sistema

financiero es la que mayor impacto hatenido en el ahorro de los hogares.
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Tabla 2: Elasticidades para 2004

Variable Elasticidad
LTI 0.83
LPIBP 0.70
™2 -1.09
X -0.50

Fuente: Célculos de los autores con base en el vector de cointegracion

Los principales efectos de los choques exégenos de las variables incluidas en el
andlisis sobre |a tasa de ahorro de los hogares se presentan en el Gréfico 7. En particular,
se puede observar que ante un chogue positivo en e PIB per capita, la tasa de ahorro
aumenta y después del cuarto periodo el efecto se estabiliza alrededor de 0.44%. Este
resultado es consistente con los planteamientos tedricos de la relacion positiva entre los
niveles de ingreso y e ahorro de los hogares. En particular, a medida que los agentes
privados se hacen mas ricos, su tasa de ahorro se incrementa. Un comportamiento similar se
observa en e caso de un choque en los términos de intercambio. En efecto, inicialmente el
efecto aumentay después 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.

De otro lado, los resultados muestran que un choque en los impuestos directos y en
M2 produce una reduccién en la tasa de ahorro de los hogares, confirmando € impacto
negativo que estas variables han tenido sobre el ahorro. El efecto de M2, se estabiliza
después del tercer periodo, alrededor de -0.62%, sugiriendo gque el efecto negativo de esta
variable, como indicador de profundizacion financiera, ha tiene un caracter permanente
sobre el ahorro de los hogares. En el caso de los impuestos, el efecto se estabiliza a partir
del segundo periodo, indicando que los hogares internalizan mas répidamente su efecto
sobre el ingreso disponible.

1> Corresponde a impulso respuesta ortogonal de una desviacion estandar. El ordenamiento de las variables se
definié de acuerdo con las pruebas de causalidad de Granger y con las pruebas de exdgeneidad débil.
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Gréfico 7
Respuesta de la tasa de ahorro a choquesen el PIB per capita, lostérminosde
intercambio, M2y losimpuestos dir ectos
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3. Tasas de ahorro delos hogar es desde una per spectiva microeconémica

En esta seccion se analiza e comportamiento del ahorro de los hogares, utilizando
informacion de las encuestas de calidad de vida de 1997 y 2003. Inicialmente, se presenta
una breve descripcién de las encuestas y de las definiciones de ahorro utilizadas en el
andlisis. Posteriormente, se realiza un andlisis de las tasas de ahorro agrupadas por
diferentes caracteristicas socioeconémicas de los hogares. Finalmente, se presenta un
analisis del comportamiento del ahorro a partir de la hipétesis del ciclo de vida, utilizado
los perfiles de ahorro por afio de nacimiento del jefe del hogar y se realiza una comparacién
con los datos agregados.
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3.1. Nota metodologica de las encuestas

En esta seccion se provee una descripcion de los datos utilizados en € andisis
microeconodmico del ahorro de los hogares, no obstante una explicacion mas precisa de las
variables puede ser encontrada en el Anexo 3 Los datos provienen de las Encuestas de
Cadlidad de Vida (ECV) realizadas para 1997 y 2003. Estas encuestas tienen el propdésito de
describir la distribucién de las condiciones de calidad de vida de los hogares, recolectan
informacion sobre la situacion econémica de los hogares, su estructura de gastos y sus
fuentes de ingreso. Estas encuestas se caracterizan por ser muestras independientes de corte
transversal que carecen de estructura de panel. Para la encuesta de 1997 se tuvieron en
cuenta 9.121 hogares y para la encuesta de 2003 la muestra se formo con 22,924 hogares.
L as observaciones extremas fueron eliminadas del analisis.

En este trabgjo, € ahorro del hogar se calcula bgjo el enfoque de “restar los gastos
del hogar del ingreso”. Cabe destacar |as dificultades para tener mediciones precisas de los
ingresos y los gastos en este tipo de encuestas. Asi por gemplo, es dificil separar los
ingresos salariales de los ingresos que provienen de los activos para empresas familiares y
agricolas. Igualmente, hay diferencia en los periodos de referencia para medir 10s ingresos
y los gastos y se presenta dificultad para medir |os ingresos de |os trabajadores que trabajan
por cuenta propia. Finalmente, se presenta sub-registro de ingresos para las personas con
mas altos ingresos (véase Deaton, 2007).

En estas encuestas el ingreso del hogar esta determinado por los miembros del
hogar que ganan €l “ingreso” suministrando los factores de produccion que ellos poseen a
actividades productivas o recibiendo transferencias corrientes. Asi € 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 gubernamentales). Por su parte, la medicion del gasto de los hogares, que involucra
intercambiar dinero por un bien o un servicio, ha sido meor entendida para los
entrevistados y |os entrevistadores que el concepto de ingreso, especiamente en sectores de
cuenta propia y empresarios informales. Adicionalmente, la estrecha relacion entre las
condiciones de viday e 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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3.2 Definiciones de ahorro

En general, en e documento nos referimos a la tasa de ahorro como la diferencia entre e
ingreso disponible y los gastos totales. El andlisis de las tasas de ahorro para los diferentes
grupos socio-econémicos se realiza para tres definiciones, las cuales se diferencian por los
rubros que se incluyen en la variable de gasto. La primera definicion incluye, los gastos en
bienes y servicios, incluyendo la compra de alimentos, vestuario, €l pago de servicios
publicos, transporte, arriendos, pagos por la compra de bienes durables, pagos de crédito de
vivienda, vehiculos y otros créditos, gastos en educacion y salud, entre otras variables'.
Las dos definiciones restantes excluyen algunos items de gasto, los cuales podrian ser
considerados como inversion y por lo tanto parte del ahorro de los hogares. En particular,
en la segunda definicion se excluyen los gastos en bienes durables y 1os pagos de vivienda
y en latercera definicion se excluyen los gastos en salud y educacion, considerados como
inversion en capital humano. Por su parte, en los ingresos de las familias, los cuales son
calculados netos de impuestos, se incluyen los salarios, las ganancias, los ingresos de
capital y las transferencias recibidas por los hogares, entre otros rubros'’. Asi, el ahorro en
cada caso se define como el ingreso disponible menos los rubros de gasto, establecidos
para cada definicion. La tasa de ahorro de los hogares, por su parte, se define como el

ahorro dividido por el ingreso disponible de los hogares.

3.3. Tasasde ahorro de los hogares

Las tasas de ahorro de los hogares fueron calculadas para |os afios 1997 y 2003, utilizando
las tres definiciones de ahorro presentadas en la seccion anterior. En el Tabla 3 se observa
que, bagjo las diferentes definiciones, el promedio y la mediada de |a tasa de ahorro para €l
ano 2003 son menores con respecto a las registradas en el afio 1997. Asi mismo, se observa

gue la dispersion en las tasas de ahorro es mayor en 1997, indicando la presencia de un

¢ Teniendo en cuenta que las ECV presentan los gastos para diferentes periodicidades, para la agregacion de
los diferentes rubros de gasto, todos fueron Ilevados a una periodicidad mensual y se hicieron compatibles
paralas encuestas de 1997 y del 2003.

Y7 Para una descripcion detallada de los rubros incluidos en los ingresos y en las diferentes definiciones del
consumo ver Anexo 4.
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mayor nimero de valores extremos y alta heterogeneidad, o que sugiere una distribucién
mas desigual. En todos los casos, |as tasas de ahorro promedio son menores que las de la
mediana debido ala presencia de hogares con altas tasas de ahorro negativo (ver Grafico 8).
Como lo sugieren Butelmann y Gallego (2000), este hecho puede tener origen en dos
factores principales. En primer lugar, puede obedecer a choques de ingreso transitorios
negativos debido a problemas de desempleo, que no necesariamente son acompariados con
una reduccion paralela en los niveles de gasto, debido a que la caida del ingreso puede ser
compensada con ahorros de afios anteriores 0 con aumentos en e endeudamiento
garantizados con ingresos futuros. En este sentido, las mayores tasas negativas de ahorro
del afio 2003, pueden deberse al aumento en los niveles de desempleo que se dieron en €
pais, en los Ultimos afios™®. En segundo lugar, las tasas de ahorro negativas pueden tener
origen en la tendencia de los encuestados a reportar menores ingresos, especialmente en los
quintiles mas bajos, 1o cua coincide con las tasas de ahorro negativas més dtas. Vae la
pena sefidlar que este fendbmeno es generalizado a nivel internacional en los estudios que

utilizan encuestas de ingresos y gastos de |os hogares'™ .

Tabla 3: Tasasde ahorro

Estadistica 1997 2003
Media 1.2 -6.3
Definiciéon 1 Mediana 6.5 -2.2
Desviacion 45.0 41.6
Media 11.6 -14
Definiciéon 2 Mediana 17.3 35
Desviacion 41.8 40.7
Media 19.1 9.1
Definicion 3 Mediana 239 13.8
Desviacion 441 38.3

Fuente: Célculo de los autores con base en las ECV de 1997 y 2003.

'8 En efecto, |a tasa promedio de desempleo calculada por € DANE para 7 &reas metropolitanas se elevé de
12.5% en 1997 a 16.5% en €l afo 2003. Es importante sefialar que con base en informacion de las ECV, la
tasa de desocupados pasd de 16.6% en 1997 a 23% en € afio 2003.

19 Este tema es analizado por Deaton (1997).
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Graéafica 8: Distribucion delastasas de ahorro de los hogar es
Definicion 1

Definicion 2
Definicion 3
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La caida en las tasas de ahorro entre los dos afios de andlisis se observa en las tres
definiciones. En particular, bajo la definicion uno la mediana de la tasa de ahorro
disminuye de 6.5% a -2.2%, en la definicion 2 de 17.3% a 3.5%, y en la definicion 3 de
23.9% a 13.8%. Las diferencias en la tasa de ahorro entre 1997 y el afio 2003 son mayores
en las definiciones 2 y 3, con respecto a la definicion 1, lo cual podria indicar que en
promedio se registré un aumento en la participacion de los gastos en bienes durables y de
salud y educacion durante el Ultimo afio. Adicionalmente, con base en la distribucion de las
tasas de ahorro de los hogares, se observa que los gastos en educacion y salud podrian ser
un factor de desigualdad, teniendo en cuenta que cuando estos rubros no se consideran
dentro de la definicion de ahorro, la dispersion en la distribucién de las tasas disminuye en

los dos afios (Gréfico 8).

3.3.1. Lastasas de ahorro y los ingresos de los hogares

Al examinar las cifras por quintiles, se observa que para todos los quintiles y en las tres
definiciones las tasas de ahorro son mayores en 1997 con respecto al 2003 (véase Tabla 4).
Para los dos afios se observa que las tasas de ahorro se incrementan a medida que aumenta
el quintil deingreso, lo cual sustenta de un lado, la evidencia internacional sobre larelacion
positiva entre tasas de ahorro y €l nivel de ingreso (véase Butelmann y Gallego, 2000) y de
otro, los resultados obtenidos en el andlisis macroeconémico. En el caso de la definicion 1,
las tasas de ahorro de los dos primeros quintiles son negativas para el afo 1997, registrando
-21.7 para el quintil 1y -0.3 para €l quintil 2, mientras que para los quintiles 3, 4, y 5 las
tasas de ahorro alcanzan 7.3%, 18.4% y € 32.7%, respectivamente. Para 2003, por su
parte, las tasas de ahorro son negativas para los tres primeros quintiles de ingreso y
positivas para los quintiles cuarto y quinto, alcanzando un minimo de -27.6 en el quintil 1y

un méximo de 17.2 parael quintil cinco®.

% | a presencia de tasas de ahorro negativas en los quintiles més bajos es consistente con la evidencia de
estudios microecondmicos a nivel internacional (véase Bosworth, Burtless, Sabelhaus, Poterba 'y Summers,
1991 y Butelmann y Gallego, 2000).
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Tabla4: Tasasde Ahorro por quintilesde Ingreso

Definicién Estadisticas  afio Quintiles
1 2 3 4 5 Total
Media 1997 -23.8 -3.8 4.9 12.3 27.8 1.2
2003 -26.8 -18.0 -8.1 -2.2 12.6 -6.3
Def 1 Mediana 1997 -21.7 -0.3 7.3 18.4 32.7 6.5
2003 -27.6 -16.2 -5.2 2.1 17.2 -2.2
Des. Stand. 1997 41.9 44.5 42.5 41.9 35.6 45.0
2003 40.6 414 39.6 39.3 36.5 41.6
Media 1997 -13.6 5.7 14.5 23.2 40.1 11.6
2003 -24.2 -14.8 -3.6 3.8 19.4 -14
Def. 2 Mediana 1997 -12.1 9.1 17.0 29.5 44.3 17.3
2003 -24.5 -135 -0.7 8.6 239 35
Des. Stand. 1997 39.6 41.5 38.6 37.2 28.8 41.8
2003 40.1 40.6 38.1 37.2 34.0 40.7
Media 1997 -1.5 13.6 21.6 28.9 43.0 19.1
2003 -12.2 -2.8 6.8 14.1 27.9 9.1
Def.3 Mediana 1997 -04 16.5 251 34.7 49.5 239
2003 -11.8 -0.9 11.2 18.6 324 13.8
Des. Stand. 1997 44.2 44.5 42.0 40.1 34.1 44.1
2003 38.2 38.3 35.9 35.1 32.1 38.3
Participacion en €l 1997 6.7 10.2 16.4 22.2 44.5 6.7
total de ingresos 2003 4.5 7.7 12.7 21.0 54.1 4.5

Fuente: Célculo de los autores con base en las ECV de 1997 y 2003.
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Cuando se comparan las tasas de ahorro de las diferentes definiciones, se observa
gue el ahorro es mayor en las definiciones 2 y 3 para todos los quintiles, reflejando que los
hogares redlizan parte de su ahorro a través de la compra de bienes durables y de los
gastos en educacion y salud, lo cual compensa algunas de |as tasas negativas observadas en
la definicion 1. De otro lado, se observa que en todos los quintiles |as tasas de ahorro son
mayores para la definicion 3 frente a la definicion 2, lo cual considerando que las dos
parten de la misma definicion de ingresos, sugiere que los hogares destinan
proporcionalmente mayores recursos a educacion y salud que a bienes durables. Esta
caracteristica se hace més evidente en e afio 2003, teniendo en cuenta que la diferencia
entre |as dos definiciones es mas alta.

Al evaluar el comportamiento de los ingresos y de los gastos en los dos afios bajo
andlisis, sepuede inferir que parte de la caida del ahorro del afio 2003, con respecto a 1997
obedece a que los ingresos en términos reales registraron una caida superior a la observada
en los gastos totales de los hogares. En efecto, como se observa en la Tabla 5, mientras en
promedio los ingresos cayeron de $ 734.374 a $ 529.802 entre 1997 y el afio 2003, los
gastos totales disminuyeron durante el mismo periodo de $ 664.177 a$ 526.391.

Tabla5: Ingresosy gastosreales promedio por quintiles (pesos de 1998)

Variable Afo 1 2 3 4 5 Total

Ingresos 1997 27457 476903 733,037 1,137,720 2,468,831 734,374
2003 222733 349296 529,802 780,028 1,457,915 529,802
GastosDfl 1997 337376 491,600 682525 983377 1714107 664,177
2003 263625 395756 549,306 769,102 1,264,261 526,391
GastosDf2 1997 797214 441,715 621,996 859,939 1,380,838 603,851
2003 258207 382799 526,740 719,805 1,160,997 506,114
GastosDf3 1997 265071 400348 560,649 756,241 1,360,078 531,510
2003 235563 347,690 475093 642,334 1,037,906 455214

Fuente: Célculo de los autores con base en las ECV de 1997 y 2003.

Por quintiles, se observa que tanto a nivel de ingresos como de gastos, la caida

aumenta con el quintil de ingresos. En particular, en €l caso de los ingresos, mientras la
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caida del quintil 1 fue del 16%, la del quintil 5 alcanzo €l 41%. En el caso de los gastos,
mientras la caida alcanza en promedio el 20% para los primeros cuatro quintiles, para €l
quintil 5 llega a 26%. Estas tendencias se mantienen en los gastos calculados para la
definicién 2 (sin bienes durables) y la definicion 3 (sin gastos en educaciéon y salud).
Adicionalmente, con base en los cdlculos del coeficiente de Gini, al comparar |os resultados
de la encuesta de 1997 con la de 2003, se observa, se observa que tanto la distribucién de
ingresos como la de gastos registraron cambios significativos, al pasar de 0.44 a0.34 y de
0.42 a 0.35, respectivamente (véase Tabla 6). Estos resultados en parte, podrian explicar la
caida en las tasas de ahorro de los hogares, como consecuencia de la disminucién en la

proporcion de hogares con mayor capacidad de ahorro.

Tabla 6: Coeficientesde Gini

1997 2003
Ingresos 0.44 0.34
Gastos 0.42 0.35

Fuente: Célculo de los autores con base en las ECV de 1997 y 2003.

3.3.2. Tasas de Ahorro para diferentes grupos de la Poblacion

Tasa de ahorro y nivel educativo

Es importante sefialar que € célculo de la tasa de ahorro usando esta clasificacion es
importante teniendo en cuenta que €l nivel educativo, puede ser usado como una medida
del nivel deingreso permanente de los hogares. Al observar la distribucion de los diferentes
tipos de educacion dentro del total de la muestra vale la pena sefiaar, que como era de
esperarse, € porcentgje de participacion de los jefes de hogar con educacion primaria y
secundaria aumenta con el quintil de ingreso, mientras que disminuye para los jefes de
hogar con educacion técnica 'y superior (véase Tabla 7). En cuanto, al comportamiento de
las tasas de ahorro y su relacion con los niveles de educacion, se observa que mientras para
el afio 1997, bajo las tres definiciones las mayores tasas de ahorro fueron registradas en
promedio por los hogares de jefes con educacion superior y técnica; para € afio 2003, las
tasas de ahorro paralos hogares de jefes con educacion primaria'y secundaria aumentaron,

con relacion alos hogares de jefes con un mayor nivel de educacion.
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Tabla 7: Tasa de ahorro segun € nivel educativo

Def. Variable  Afo Quintiles
1 2 3 4 5 Total
1997 -24.2 4.6 16.2 22.1 42.2 4.5
Prim-Sec 2003 -28.7 -16.9 -04 151 31.0 -5.7
Def 1
1997 -42.2 -16.7 -1.3 13.0 28.7 6.1
Téc-Univ 2003 -37.4 -27.5 -13.1 -2.0 16.9 -5.6

1997 -14.4 10.6 21.7 32.6 50.9 145

Prim-Sec 2003 -25.9 -11.1 51 18.3 34.8 21
Def 2
1997 -29.6 54 6.5 23.6 40.1 19.0
Téc- Univ 2003 =347 -22.1 -75 49 237 0.0
1997 -1.4 21.2 329 41.7 55.3 22.1
Def3 Prim-Sec 2003 -23.8 -9.8 34 20.0 36.4 -0.7
1997 -21.0 4.3 13.5 28.9 45.6 249
Téc- Univ 2003 -31.5 -22.3 -8.2 4.0 22.1 -0.6
1997 73.2 57.3 499 36.4 20.2
. Prim-Sec 2003 68.1 53.1 421 325 18.8
Partic.
en €
total 1997 26.8 42.7 50.1 63.6 79.8

Téc- Univ. 2003 31.9 46.9 57.9 67.5 81.2

Fuente: Célculo de los autores con base en las ECV de 1997 y 2003.

Tasa de ahorro y genero del jefe del hogar

Como era de esperarse, el porcentaje de hogares con jefes de hogar masculino es superior a
los hogares con mujeres jefe de hogar. No obstante, se destaca € aumento en la
participacion promedio de las mujeres jefes de hogar, a pasar de 21.6% en 1997 a 30.4%
en el afno 2003. Este hecho puede explicar, en parte, la caida en la tasa de ahorro en € afio
2003, teniendo en cuenta que tradicionalmente los hogares de madres solteras o adultos
mayores tienen bajas tasas de ahorro (ver Bosworth et al. 1991). Con respecto alas tasas de
ahorro, enlaTabla8 se observa que paralas diferentes definiciones |os hogares con jefe de
hogar hombres tienen en promedio mayores tasas de ahorro. No obstante, al evaluar las
cifras por quintiles se destaca que para el afio 2003, en el quintil de mas atos ingresos, las
mujeres jefes de hogar tienen mayores tasas de ahorro que los hombres, |o cua sugiere que
ante lamayor disponibilidad de ingresos, las mujeres son mas propensas a ahorrar.
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Tabla 8: Tasa de ahorro segun € género del jefe del hogar

Def. Variable  Afo Quintiles
1 2 3 4 5 Total
1997 -31.7 -0.8 5.0 5.0 184 2.3
Mujer 2003 -36.6 -20.3 -11.5 16 20.7 -7.8
Def 1
1997 -28.7 -6.4 55 16.6 29.2 6.7
Hombre 2003 -28.8 -21.6 -7.4 5.8 19.0 -4.6
1997 -20.4 6.9 12.6 22.4 46.3 11.8
Mujer 2003 -34.8 -17.7 -7.5 5.0 26.0 -4.2
Def 2
1997 -17.0 15 14.2 27.3 41.9 17.9
Hombre 2003 -27.4 -16.9 -2.7 119 25.3 0.7
1997 -1.2 21.8 26.8 36.3 49.3 24.0
Def 3 Mujer 2003 -30.9 -135 -5.3 7.9 25.8 -2.2
1997 -8.2 9.0 225 313 47.0 23.9
Hombre 2003 -25.2 -16.5 -3.2 11.0 24.2 0.1
1997 26.0 239 20.3 21.2 185 22.3
: Mujer 2003 34.3 32.0 32.0 304 29.4 314
Partic.
en el
total 1997 74.0 76.1 79.7 78.8 815 77.7
Hombre 2003 65.7 68.0 68.0 69.6 70.6 68.6

Fuente: Célculo de los autores con base en las ECV de 1997 y 2003.

Tasa de ahorro segun el numero de personas del hogar

En primer lugar se destaca que la mayoria de |os hogares tiene entre dos 'y cinco miembros,

para 1997 y € afio 2003. Asi mismo, vale la pena sefialar que mientras el porcentgje de

hogares con una sola persona aumento entre 1997 y 2003, a pasar en promedio de 4.3% a

7.2%, €l nimero de hogares de mas de cinco personas disminuyé de 26.5% a 16.7%. Para

1997, la tasa de ahorro promedio aumenta con el numero de miembros del hogar,

comportamiento que se observa para las tres definiciones de ahorro (véase Tabla 9). Por su

parte, en el 2003, la tasa més ata se registra para los hogares de méas de cinco personas,

seguida por los hogares de una persona en las definiciones 1y 2. Para la definicién 3, las
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tasas de ahorro suben con el nimero de personas del hogar, comportamiento similar al

observado en 1997. De otro lado, se destaca que entre las definiciones 1y 3 se registra un

aumento de cerca de 15 puntos en la tasa de ahorro de los hogares compuestos por mas de

dos miembros, mostrando laimportancia de los gastos en educacion y salud para este grupo

de hogares.

Tabla 9: Tasa de ahorro segiin € niumer o de personas del hogar

Def. Variable  Afo Quintiles
1 2 3 4 5 Total
1997 -24.1 -5.4 -6.1 338 21.1 -0.2
1 2003 -21.5 -1.3 -5.6 7.1 15.4 -1.3
1997 -31.6 -7.8 4.7 13.7 29.3 3.6
Def 1 2-5 2003 -26.4 -14.0 -6.3 11 17.9 -5.0
1997 -275 -0.7 10.2 18.1 375 134
Mésde5 2003 -24.3 -13.9 4.0 13.7 26.7 4.4
1997 -5.1 4.4 7.4 40.7 36.1 10.2
1 2003 -18.7 4.7 2.2 12.8 18.2 6.4
1997 -19.2 1.4 14.4 24.3 435 15.6
Def 2 2-5 2003 -24.4 -11.1 2.7 8.3 24.8 0.9
1997 -18.1 7.7 15.5 31.2 44.2 215
Mésde5 2003 -22.9 -8.7 8.4 16.2 30.4 7.7
1997 0.0 13.3 6.9 41.8 26.0 13.3
Def 3 1 2003 -12.7 6.9 36 16.8 22.7 9.1
1997 9.3 6.1 22.2 28.3 43.3 21.8
2-5 2003 -11.9 0.4 7.7 16.9 311 105
1997 1.7 22.0 29.1 43.2 57.1 32.7
Masde5 2003 -8.3 1.0 18.2 28.3 39.6 20.5
1997 55 4.9 41 33 3.2 4.3
Partic. 1 2003 7.4 8.3 6.2 5.9 8.1 7.2
end
total 1997 70.2 68.1 69.1 67.9 70.3 69.2
2-5 2003 76.0 74.8 77.4 76.3 76.0 76.1
1997 24.3 27.0 26.8 28.8 26.5 26.5
Mésde 5 2003 16.6 16.9 16.4 17.8 15.9 16.7
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Tasa de ahorro por estado civil del jefe del hogar

Los hogares colombianos estan conformados en més del 75% por jefes de hogar con una

relacion de pargja que bien puede ser de union libre o de matrimonio y son estos los tipos

de hogares que ahorran méas en promedio en todos los quintiles de ingreso. Igualmente, vale

la pena destacar |a caida de |las tasas de ahorro que se registra entre 1997 y 2003, la cua se

observa en las tres definiciones para todos los quintiles (véase Tabla 10). Aunque la

desagregacion no se presenta en la Tabla, vale la pena sefialar que en promedio los hogares

gue tienen como jefe de hogar a personas separadas son |0s que registran las menores tasas

de ahorro, seguidos por e grupo de solteros. Por su parte, las tasas de ahorro mas altas la

registran los hogares con jefes de hogar casados.

Tabla 10: Tasas de ahorro segun €l estado civil del Jefe del Hogar

Def. Variable Afo Quintiles
1 2 3 4 5 Totd
1997 -30.1 -6.4 55 17.1 29.6 6.6
En unién 2003 -26.0 -12.7 5.2 3.4 19.3 2.3
Def 1
1997 -31.1 0.2 4.4 14.9 32.7 -0.2
Sin unién 2003 -24.0 -12.2 -5.6 5.7 16.3 45
1997 -18.6 1.9 14.2 25.4 435 18.2
En unién 2003 -24.0 9.2 1.2 10.6 25.8 35
Def 2
1997 -18.0 85 11.4 23.1 39.7 95
Sin unién 2003 220 2117 -15 8.6 21.6 0.9
1997 -8.9 12.0 22.8 323 47.7 24.1
En unién 2003 -10.1 1.6 10.2 19.4 32.6 12.8
Def 3
1997 2.8 19.4 27.9 31.2 45.6 23.8
Sin union 2003 -13.8 -0.3 11.6 20.3 310 11.6
1997 80.0 83.4 819 84.4 87.3 83.1
Part. En union 2003 75.3 75.2 76.6 78.4 76.8 76.6
ene
total 1997 20.0 16.6 18.1 15.6 12.7 16.9
Sin union 2003 24.7 24.8 23.4 21.6 23.2 23.4
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3.4. Andlisis de Perfiles de ahorro de los hogares

El siguiente andlisis se basa en una técnica de cohortes sintética que permite andizar 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 redlizar este gercicio, la
muestra se divide con base en e ano de nacimiento del jefe del hogar y se analiza el
promedio de estas variables para cada uno de los grupos a través del tiempo. Para este
andlisis se consideran 15 cohortes que estén formadas por personas que nacieron en un
intervalo de 5 afios, € cual fue asignado arbitrariamente. Por el tamafio de la muestra, |os
hogares en los cuales €l jefe del hogar nacid antes de 1910 y después de 1986 se eliminaron
de la muestra de estudio. En la Tabla 11 se presenta la definicion de la cohorte, la
frecuencia que tiene cada celda (corresponde a los datos expandidos del nimero de jefes de

hogar de cada cohorte) y las edades observadas para cada cohorte.

Tabla 11: Definicion de las cohortesy tamario de las celdas

Cohorte Ao denacimiento Tamafnodelacelda  Edadesobservadas
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 1643983 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 825118 57 67
11 1931 1935 563,819 62 72
12 1926 1930 434,488 67 77
13 1921 1925 242,670 72 82
14 1916 1920 107,561 77 87
15 1910 1914 55,634 83 93

Fuente: Encuestas de Calidad de viday célculos de |os autores



Andlisis de los 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 con la edad del jefe del hogar. El gasto y el ingreso estdn medidos en precios
constantes. Cada segmento representa el comportamiento promedio del ciclo de vida de una
cohorte. Asi por gemplo, € primer segmento completo que se presenta es el gasto
promedio para la cohorte con edades entre 17 y 27 afos. De esta forma, las cohortes
jovenes se ubican en € lado izquierdo del gréfico y los perfiles de las cohortes adultas se
inician en edades posteriores de acuerdo con la informacion presentada en la Tabla 11.
Cabe destacar que diferentes cohortes son observadas en las mismas edades pero estas
observaciones corresponden a diferentes afios calendario y sus diferencias corresponden al
efecto del tiempo o a efecto de las cohortes. El uso de promedios sobre € logaritmo

permite interpretar |as diferencias en términos porcentual es.
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El perfil para €l gasto total tiene una forma cuadratica que es compatible con el

obtenido en otras economias. EI maximo valor de gasto se alcanza alrededor de los 50 afios

y alaedad de 75 afios aproximadamente el gasto total disminuye en 50%. Cabe destacar la

atavolatilidad en los promedios del gasto total. En el Gréafico 10 se observa que el perfil

del ingreso tiene un comportamiento similar a del gasto. En general, con base en los

resultados de | os perfiles se puede concluir que tanto el ingreso como & consumo, muestran

un comportamiento de U invertida. Un comportamiento similar ha sido encontrado en otros

paises, sugiriendo que e consumo esta positivamente relacionado con los afios de trabajo

de las personas y por consiguiente con € ingreso permanente (véase Atanasio, 1998;
Browning y Crossley, 2001 y Butelmann y Gallego, 2000).

Gréfico 10
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En los Gréficos 11, 12 y 13 se reporta €l perfil para las tasas de ahorro promedio

para las diferentes definiciones del ahorro. En general, se observa un comportamiento con

alta volatilidad especiamente en las cohortes “vigjas’. No obstante, el perfil se mantiene

similar para todas las definiciones de ahorro probablemente por el descenso en el gasto
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total. Cabe destacar, que latasa de ahorro calculada de acuerdo con la definicion 3 registra
valores positivos para la mayoria de los hogares, indicando que cuando se consideran los
gastos en educacion y salud como inversion, existe un comportamiento estable de las tasas
de ahorro alo largo del ciclo de vida de las personas. Para las definiciones de ahorro 1y 2,
por su parte, solo se observan tasas de ahorro positivas a partir de los 50 afios de edad,
indicando, que solo a partir de esta edad el aumento del ritmo de ingreso, supera el aumento
en el ritmo del consumo. De otro lado, se observa que bgjo las diferentes definiciones,
durante € periodo de jubilacion de las personas los niveles de ingreso superan |os niveles
de gasto, sugiriendo que en este periodo las personas realizan un gjuste en sus patrones de
consumo®. No obstante, es importante considerar, como lo plantean Browning y Crossley
(2001), que en el periodo de retiro existe una gran heterogeneidad en la riqueza de las
personas. Al respecto, Samwick (1998) encuentra empiricamente para las personas en la
etapa de retiro, que la variacion en la tasa de preferencia causa que las tasas de consumo y

de ahorro difieran sustancia mente entre el as.

Gréfico 11

Perfil del Ahorro (definici6on 1)
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2! Es importante anotar que |as pensiones se consideran parte del ingreso.

37



Gréfico 12

Perfil del Ahorro (definicion 2)
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Gréfico 13

Perfil del Ahorro (definicién 3)
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Con base en los diferentes perfiles de ingreso, gasto y ahorro de los hogares
Colombianos se puede concluir, que por los menos para los Ultimos afios, |a hipotesis del
ciclo de vida no parece presentarse en e caso Colombiano®. Este resultado es consistente
con los resultados de trabajos recientes que encuentran que el comportamiento del ahorro
no necesariamente se gjusta a la teoria del ciclo de vida, dentro de las razones que se
exponen para explicar este comportamiento se encuentran las diferentes preferencias y
oportunidades que tienen los hogares, los cambios demograficos y e desarrollo de los
sistemas de seguridad social y de los mercados de capitales (véase por g emplo Attanasio,
1998 y Browning y Crossley, 2001). De otro lado, la diferencia en e comportamiento de
los perfiles de ahorro de las definiciones 1y 2, frente a la definicion 3, sugiere que las
inversiones en capital humano que realizan las personas, tienen un impacto importante en €

comportamiento del ahorro alo largo del ciclo de vida de las personas.

3.5. Comparacion con los datos agregados

Se pueden presentar varias consideraciones que explican la diferencia en la evolucion de
los agregados macroecondmicos de las cuentas nacionales (CN) y los provenientes de las
encuestas de hogares y de calidad de vida (ECV). Como se anot0 anteriormente, estas
diferencias se presentan especialmente en los rubros relacionados con los ingresos y las
ganancias. En primer lugar, cabe destacar que las estimaciones de las CN estan sujetas a
varios tipos de error de medicion y por consiguiente requieren de revisiones y gustes
significativos a través del tiempo que no tienen un patron sistematico. Por su parte, las
ECV no estan disefiadas con el objetivo de obtener estimadores de los promedios y totales
de la poblacién, sino de documentar la distribucion de calidad de vida y bienestar de la
poblacion midiendo caracteristicas relacionadas con desigualdad y pobreza de diferentes
grupos.

Otra posible explicacion de esta diferencia es que los ingresos 0 ganancias que se

reportan en las ECV no reflgan la verdadera magnitud para diferentes sectores o grupos

2 No obstante, considerando las restricciones de tiempo y edad que tiene el anélisis de cohortes un andlisis
mas preciso deberia considerar a la misma persona a lo largo de su ciclo de vida, (véase Atanasio, 1998; y
Butelmann y Gallego, 2000).
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demograficos. Asi por giemplo, los ingresos en los trabgjos secundarios tienen menos
precision que en los trabajos principales, hay una baja tasa de respuesta de las personas con
ingresos altos, que afecta tanto a las CN como a las ECV, cuando se redlizan las
expansiones poblacionales. Cabe destacar que las encuestas a los hogares tienen
deficiencias para medir |as ganancias de |os trabajadores que trabajan por cuenta propiaya
sea por gue los que responden desconocen su verdadero ingreso y contratan contadores o
por gue no confian en las encuestas y sus respuestas tienen sesgos.

Por otra parte, el periodo de tiempo al que se refieren las encuestas es diferente a de
las CN. Asi, mientras que las estimaciones de las CN se refieren a un afio calendario, las
encuestas se caracterizan por ser de corte transversal y sus preguntas miden a los
encuestados por los ingresos del Ultimo mes o de los Ultimos 12 meses. Otra categoria que
presenta varias dificultades es la medicién de la magnitud del ingreso que proviene de las
inversiones en activos y de las transacciones que usan los hogares de algunos activos. La
experiencia internacional sugiere que el principal problema es que una gran proporcion de
los hogares no reportan este tipo de ingreso. De esta forma, este tipo de ingreso es sub-
registrado y en cuentas en las CN estos rubros se obtienen por residuo.

De otro lado, teniendo en cuenta que las tasas de ahorro calculadas a partir de las
encuestas corresponden al  promedio 0 mediana de las tasas de ahorro de los hogares, sin
considerar la participacion de los hogares en el ingreso total y |as tasas de ahorro calculadas
en las cuentas nacionales consideran €l ingreso y el gasto total de la economia, se redlizd
un gjercicio adicional, que como o plantean Butelmann y Gallego (2000), “es equivalente
algebraimente a promedio de las tasas de ahorro ponderadas por ingresos’. Las tasas de
ahorro ponderadas por la participacion en el ingreso total se presentan en la Tabla 12, las
cuales son significativamente més altas que las tasas que no consideran dicha ponderacion.
No obstante, estas tasas, a diferencia de las explicadas anteriormente podrian sesgar 1os
resultados teniendo en cuenta que este calculo da mayor participacion a las tasas de ahorro
de los quintiles de ingreso superiores. Este nuevo célculo sustenta los resultados obtenidos
en término de gue las tasas de ahorro son inferiores para €l afio 2003. En efecto, mientras
que para 1997 las tasas de ahorro fueron de 15.7%, 26.8% y 31.9%, paralas definiciones 1,
2y 3 respectivamente, para el afio 2003, estas tasas descendieron a 4.9%, 10.7% y 20.0%,

respectivamente.
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La diferencia entre las tasas de ahorro ponderadas por la participacion en el ingreso
y las tasas de ahorro de los hogares de las cuentas nacionales disminuye con respecto a la
diferencia que se observa cuando no se realiza dicha ponderacion. Sin embargo, vale la
pena sefidar que mientras con la informacion agregada se observa que la tasa de ahorro de
los hogares aumento de 4.4% a 6.5%, entre 1997 y €l afio 2003, |as diferentes medidas de la
tasa de ahorro calculadas a partir de la informacion de las encuestas sefialan que entre estos
dos afios se registro una caida en la tasa de ahorro. Esta diferencia, ademés de las razones
metodol 6gicas expuestas anteriormente, puede tener origen en el cambio en la distribucién
de los ingresos y de los gastos que se presento entre 1997 y 2003. En particular, tanto la
distribucion de ingresos y gastos por quintiles como los calculos del coeficiente de Gini

sugieren una disminucion de los hogares con mayor capacidad de ahorro.

Tabla 12. Tasa de ahorro por quintil ponderada por € ingreso del hogar
Definicién Afo Quintiles

1 2 3 4 5 Total

1997 -1.5 -0.4 0.8 2.8 13.9 15.7
Definicion 1 2003 -1.2 -1.3 -1.0 -0.4 8.8 4.9

1997 -0.8 0.6 24 5.3 19.3 26.8
Definicion 2 2003 -1.1 -1.1 -0.4 0.9 124 10.7

1997 0.0 1.4 3.6 6.5 20.5 31.9
Definicion 3 2003 -0.5 -0.2 0.9 31 16.8 20.0

4. Comentariosfinales

En este documento se presenta un andlisis del comportamiento del ahorro de los hogares y
sus determinantes, considerando una perspectiva de largo plazo para el periodo 1950-2004
y una de corto plazo a nivel microeconémico. En €l Ultimo caso, se utiliza la informacion

de las encuestas de calidad de vida de 1997 y 2003, las cuaes brindan informacién
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desagregada de ingresos y gastos que permiten un andlisis amplio de los patrones de ahorro
de los hogares durante |os Ultimos afios.

A nivel agregado, vale la pena resatar que e deterioro en las tasas de ahorro
registrado durante la primera mitad de la década de los noventa, continué y se profundiz6
durante la segunda mitad de la década. Después de la crisis econdmica registrada en el pais
a findes de los noventa, se observa una recuperacion del ahorro, la cua obedece
principalmente al comportamiento del consumo agregado, el cual parael afio 2004, registra,
en términos del PIB, € nivel més bajo desde € afio 1995. Por sector institucional, la
recuperacion del ahorro obedece fundamentalmente al aumento del ahorro del sector
privado y en particular alarecuperacion de las sociedades financieras.

Para e caso particular del ahorro de los hogares, los resultados del gercicio de
cointegracién indican que mientras el PIB per cépita y los términos de intercambio han
tenido un impacto positivo en las tasas de ahorro, M2 y los impuestos directos lo han
afectado en forma negativa. A partir de las elasticidades del ahorro para las diferentes
variables, se puede destacar que la caida de la tasa de ahorro de los hogares registrada
durante la mayor parte de la década de los noventa estuvo, en parte, asociada con €l
comportamiento del sistema financiero, e cual antes que favorecer el ahorro pudo estimular
el acceso a crédito de los hogares. Asi mismo, €l ahorro de los hogares ha sido
negativamente afectado por la caida del ingreso disponible como consecuencia del aumento
en los impuestos observado durante los Ultimos afios. De otro lado, |a tasa de ahorro de los
hogares se vio favorecida por € comportamiento de los términos de intercambio y del PIB
per cépita, durante e periodo 1992-1998, cuando las elasticidades de estés dos variables
aumentan. Este comportamiento se revierte ligeramente a partir de 1999, como
consecuencia de la crisis econémica.

Con respecto a las tasas de ahorro de los hogares calculadas a partir de la
informacion de las encuestas de hogares para los afios 1997 y 2003, se observa que, bajo las
diferentes definiciones, |las tasas de ahorro para € afio 2003 son menores con respecto a las
registradas en el afio 1997. Parte de la caida del ahorro del afio 2003, con respecto a 1997
obedece a que los ingresos en términos reales registraron una caida superior a la observada
en los gastos totales de los hogares. Asi mismo vale la pena destacar la presencia de

hogares con altas tasas de ahorro negativo, lo cual puede obedecer a chogues de ingreso
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transitorios negativos debido a problemas de desempleo, que no necesariamente son
acompafados con una reduccion paralela en los niveles de gasto, o de otro lado, pueden
tener origen en la tendencia de los encuestados a reportar menores ingresos, especialmente
en los quintiles més bajos, 1o cual coincide con las tasas de ahorro negativas mas atas.

Las diferencias en la tasa de ahorro entre 1997 y el afio 2003 son mayores en las
definiciones 2 'y 3, con respecto ala definicion 1, 1o cual podriaindicar que en promedio se
registré un aumento en la participacion de los gastos salud, educacion y bienes durables
durante € Ultimo afio. Al examinar las cifras por quintiles de ingreso, se observa que las
tasas de ahorro se incrementan a medida que aumenta el quintil de ingreso, lo cual sustenta
el andlisis macroecondmico y la evidencia internacional sobre la relacion positiva entre
tasas de ahorro y € nivel de ingreso. Al comparar las tasas de ahorro de las diferentes
definiciones, se observa que el ahorro es mayor en las definiciones 2 y 3, reflggando que los
hogares realizan parte de su ahorro através de la compra de bienes durables y de los gastos
en educacion y salud.

Con base en € andlisis para diferentes grupos de la poblacion se puede destacar que
mientras para el afo 1997, las mayores tasas de ahorro fueron registradas por |os hogares de
jefes con educacion superior y técnica, para €l afio 2003 se presenta un aumento en el
ahorro de los hogares con jefe de hogar con educacion primariay secundaria. De otro lado,
se destaca € aumento de las mujeres jefes de hogar, 1o cual puede explicar, en parte, la
caida en la tasa de ahorro en 2003, teniendo en cuenta que tradicionalmente los hogares de
madres solteras 0 adultos mayores tienen bajas tasas de ahorro. No obstante, a evaluar las
cifras por quintiles se destaca que para 2003, las mujeres jefes de hogar de los quintiles
altos tienen mayores tasas de ahorro que los hombres.

Cuando la informacion se agrupa por € nimero de personas se destaca el aumento
en la proporcion de los hogares unipersonales, entre 1997 y 2003. Para € primer afo, la
tasa de ahorro, aumenta con €l nimero de miembros del hogar, comportamiento que se
observa para las tres definiciones de ahorro; mientras que para el segundo, se observa un
aumento en las tasas de ahorro de los hogares unipersonaes. Por estado civil del jefe de
hogar se observa que |os hogares con una relacion de matrimonio son los que mas ahorran,

mientras que |os separados son |os que menos |o hacen.
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A partir delos andlisis de perfiles se puede concluir que parael caso Colombiano, no
se puede probar la hipotesis del ciclo de vida. En efecto, como sucede en el caso de otros
paises tanto el ingreso como & consumo, muestran un comportamiento de U invertida
(véase Atanasio, 1998; Browning y Crossley, 2001) y Butelmann y Gallego, 2000). Las
razones precisas de este comportamiento para € caso Colombiano son tema de futuras
investigaciones. No obstante, en la evidencia internacional se ha encontrado que le
desarrollo de los sistemas pensionales y de mercado de capitales pueden contribuir a la

explicacién de dicho comportamiento.

De otro lado, es importante sefidlar que para €l caso Colombiano, ademés de las
razones metodologicas, el cambio en la distribucion de los ingresos y de los gastos
observado entre 1997 y 2003, puede contribuir a explicar las diferencias entre las tasas de
ahorro calculadas a partir de los datos agregados y de las tasas calculadas a partir de la
informacion de ingresos y gastos de las encuestas de calidad de vida.

Por dltimo, es importante llamar |la atencion sobre la necesidad de implementar
nuevos moédulos en las encuestas a los hogares dirigidos a recopilar informacién
relacionada con las transacciones de activos entre los hogares y las inversiones de los
hogares en el mercado financiero. Esta informacion permitiria construir definiciones de

ahorro asociadas directamente con la riqueza de | os hogares.
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Anexo 1
Variablesy fuentes de informacién utilizadas en el g ercicio de Cointegracion

Tasa de Ahorro de los Hogares. (TAH). 1950-1993. Lopez Algjandro, Gmez Carolinay
Norberto Rodriguez. “La caida de la tasa de ahorro en Colombia durante los afios noventa:
Evidencia a partir de una base de datos para el periodo 1950-1993", Borradores de
Economia, No. 57, Banco de la Republica. De 1994-2004, corresponde a célculos propios
con informacion del DANE. La tasa de ahorro se define como el cociente entre el ahorro
nominal deloshogaresy e PIB nominal.

Oferta Monetaria Ampliada como porcentaje del PIB (7M2). SGEE -Banco de la
Republica. Este indicador se calculé con datos nominales a fin de periodo de M2y €l PIB
nominal.

PIB Per capita a Precios Constantes de 1994 (PIBP): Calculos propios con informacién del
DANE. Para el empame del PIB se partié del PIB rea del afio 1990, (metodologia PIB
base 1994) y se construy6 la serie antes de este afio (1950-1989), aplicando |os crecimientos
de laanterior metodologia (PIB base 1975).

Ingresos Laborales como porcentaje del PIB (TYLAB). De 1950-1993 € ingreso laboral se
tomo de Lépez, Algjandro, Gomez Carolinay Norberto Rodriguez. “La caida de la tasa de
ahorro en Colombia durante los afios noventa: Evidencia a partir de una base de datos para
el periodo 1950-1993", Borradores de Economia, No. 57, Banco de |la Republica. De 1994-
2004 corresponde a célculos propios con informacion del DANE. El indicador se calcula
como €l cociente entre el ingreso laboral nominal y el PIB nominal.

Términos de intercambio (77): Datos calculados por Junguito, Roberto y Hernan Rincon
(2004). "Lapoaliticafiscal en el siglo XX en Colombia’, Borradores de Economia, No. 318,
Banco de la Republica.

Impuestos directos como porcentaje del PIB (TPIB). Los impuestos directos son cal culados
por Junguito, Roberto y Hernan Rincon (2004). "La politica fiscal en e siglo XX en
Colombia", Borradores de Economia, No. 318, Banco de la Republica. El indicador
corresponde a cociente entre los impuestos directos nominalesy € PIB nominal.

Crédito total del Sistema Financiero (CRED). Datos a fin de periodo. SGEE-Banco de la
Republica.

Gasto del Gobierno como porcentaje del PIB (TGB) El gasto del gobierno es calculado por
Junguito, Roberto y Hernan Rincdn (2004). "La politicafiscal en el siglo XX en Colombia",
Borradores de Economia, No. 318, Banco de la Republica. El indicador se calcula como el
cociente entre el gasto nominal del gobiernoy el PIB nominal.

Tasa de dependencia. (TDEP) Calculos propios. Corresponde a cociente entre lasumade la
poblacion menor a 11 afiosy mayor a 65 afios con la poblacion entre 12 y 64 afios.
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Anexo 2

Tabla Al: Pruebasderaiz unitaria

. Estadistico Portmanteau
Variable | Rezagos |Modelo de prueba P.C (12) LM (1)
TAH 2 c -2.13 -2.92 0.46 0.18
LPIBP 1 C -1.24 -2.92 0.98 0.9
TX 1 C -0.006 -2.92 0.98 0.9
LTI 1 C -2.22 -2.92 0.26 0.5
TM2 1 T -3.42 -3.5 0.35 0.89
Tabla A2: Pruebas de Cointegracion
Rango Valor propio Trara Punto Critico Max—VgIor 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

50



Anexo 3

Variablesincluidas en las encuestas de Calidad de Vida

Caracteristicas fisicas y calidad de las viviendas (material de paredes pisos).
Servicios publicos domiciliarios con que cuenta la vivienda y calidad de los
misSmos.

Tenenciay financiacion de la vivienda. (Crédito y financiacion)

Variables demograficas. sexo, edad, parentesco, estado civil, composicion de
nucleos familiares, etnia, migracion.

Variables de Salud: afiliacion al SGSSS por regimenes, ocurrencia de problemas de
salud, pago por hospitalizacion y por atencién en salud.

Cuidado de los nifios y nifias menores de cinco afios. entidades encargadas de su
cuidado, gastos.

Labores delosnifiosy nifias de 5 a 11 afios: trabajos realizados, ingresos.

Variables de Educacion: alfabetismo, asistencia escolar, jornada, nivel educativo
alcanzado, gastos educativos, subsidiosy créditos.

Preferencias y habitos de television: canal, preferencia de la jornada del dia para ver
TV, tipo de programas.

Capacitacion para € trabgjo: entidades que dictaron la capacitacion, valor pagado,
beneficios obtenidos, etc.

Fuerza de trabajo: PEA, PEI, ocupados y desocupados, horas trabajadas, posicion o
categoria ocupacional, ingresos.

Condiciones de vida del hogar: percepcion de las condiciones de vida del hogar,
ocurrencia de eventos o problemas en e hogar, pobreza subjetiva, tenencia de
bienes, conocimiento y utilizacion de los servicios de ICBF.

Gasto de los hogares:. periodicidades mensual, trimestral y anual. Gasto total y gasto
en alimentos.

Entorno, seguridad y convivencia (Aplicado sdlo para Bogota D.C.): influencia de
las obras de infraestructura y acciones y medidas en e mejoramiento de las
condiciones de vida del hogar.
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Anexo 4
Rubrosincluidos en las definiciones Ahorro®

A. Gastos

1. Servicios del Hogar

Gasto por electricidad consumida
Gasto por alcantarillado

Gasto en recoleccién de basuras
Gasto por servicio de acueducto
Gasto en combustibles para cocinar
Gasto en servicio telefénico corriente
Gasto en servicio telefonico celular
Gasto en servicio de radio teléfono

2. Tenencia y financiacion de la vivienda que ocupa el hogar
Cuota de amortizacion de vivienda

Pago de arriendo

Pago cuota de administracion y celaduria

3. Salud

Cuanto paga o le descuentan mensual mente para estar cubierto por una entidad de seguridad social
en salud

Cuanto paga o |le descuentan mensual mente por concepto de estos planes o seguros de salud

Cuanto pago en total por esta Ultima atencion en salud

Cuénto pago por la tltima hospitalizaci6n

4. Cuidado de los nifios y nifias menores de cinco anos

Cuanto pago por matricula

Cuénto pago por uniformes

Cuanto pago al establecimiento educativo por libros, Utiles escolares y elementos de aseo
Cuanto pago por librosy Utiles escolares por fueradel establecimiento educativo

El hogar paga por pensién o cuota de participacion

El hogar paga por transporte

El hogar paga a establecimiento por alimentacion

Pagos por otro concepto al establecimiento

5. Educacion (para todas las personas de cinco anios y mas)
Pago de matriculas

Pago de uniformes

Utiles escolares, compra o alquiler de textos

Bono

Pensién

Transporte escolar

Alimentacion establecimiento educativo

Utiles, material escolar o fotocopias

Otros pagos como rifas, bingos...al establecimiento

% | os rubros de las encuestas de 1997 y 2003 se hicieron compatibles entre las dos encuestas y fueron
Ilevados a una periodicidad mensual.
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6. Capacitacion para el trabajo
Pago por curso de capacitacion

7. Condiciones de vida del hogar y tenencia de bienes
Cuénto pago el mes pasado por television satelital, cable y/o parabdlica

8. Gasto de los hogares
Alimentos

Articulos 1: Cigarrillos y tabaco, fésforos, pasajes urbanos, bebidas alcohdlicas, combustibles para
vehiculo, parqueo para vehiculo, periodicos, loterias, comida fuera de casa, servicio doméstico,
corroe, fax, encomiendas

Articulos 2: Aseo personal, aseo del hogar, elementos de botiquin, medias veladas, bombillos pilas
velas, lavado y planchado ropa fuera del hogar, salén de belleza, entretenimiento, empleados del
servicio domeéstico, uso de Internet, tarjetas de crédito, transferencias a otros hogares, compra de
medicinas

Articulos 3: Ropa para hombre, mujer, nifio y nifia, calzado para hombre, mujer, nifio y nifia,
reparacion de calzado y/o vestuario, tela para vestuario u otros usos, reparacion, repuestos y
mantenimiento vehiculo uso hogar, libros, discosy CD’s.

Articulos 4: Muebles para e hogar (sala, comedor, camas...), reparaciones y mejoras de la
vivienda, colchones, cobijas, manteles y ropa de cama, olla, vajillas, cubiertos y otros utensilios
domeésticos, nevera, estufa, TV., lavadora, brilladora, horno y otros electrodomésticos y
gasodomeésticos, pago de hoteles, pasgjes de avion, vehiculo, moto para uso del hogar, compra de
bienes raices diferentes a la vivienda que ocupan, cuotas extraordinarias de administracién o
comunitarias, seguro contraincendio o contrarobo de lavivienda o vehiculo, anillos, relojesy otros
articulos de joyeria, artesanias, porcelanas, cuadros y obras originales de arte, compra de animalesy
semovientes para cria y levante: reses, cerdos, cabras, aves, etc., compra y sostenimiento de
mascotas y computador personal.

B. Ingresos

1. Labores nifios y nifias de 5 a 11 arios.
Cuénto recibié 0 gané el mes pasado

2. Educacion (para todas las personas de cinco anios y mds)
Valor de labecao subsidio en dinero o en especie

3. Fuerza de trabajo

Cuanto gano e mes pasado en este empleo (incluye propinas y comisiones y excluye viéticos y
pagos especie

Vaor delos alimentos que recibe como parte del trabajo

Vaor delavivienda que recibe como parte del trabajo

Vaor de la educacion que recibe como parte del trabajo

Vaor de otros en especie gue recibe como parte del trabajo

Subsidio de alimentacion en dinero mes pasado

Subsidio de transporte en dinero mes pasado
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Subsidio familiar en dinero mes pasado

Dinero que recibi6 pro primas de servicio, navidad, vacaciones y/o bonificaciones

Cud fue la ganancia neta en su actividad, negocio o profesion el mes pasado (para profesional
independiente trabajador independiente o por cuenta propia, patrén o empleador)

Cuénto recibié de ingreso por concepto de trabgjo (para trabajador familiar sin remuneracion,
ayudante sin remuneracion)

Ingreso por pension de jubilacidn, sustitucion pensional, invalidez o vejez

Ingreso por sostenimiento de hijos menores de 18 afios

Ingreso arriendos casas, aptos, fincas, lotes, vehiculos...

Dinero por cesantias o intereses de cesantias

Primas por pensién de jubilacion o substitucion pensional

Intereses por préstamos a particulares, CDT 0 acciones

Ayudas de otros hogares o instituciones

Dinero por venta de propiedades

C. Gastos en Bienes Durables

Cuota de amortizacion de vivienda

Reparacion, repuestos y mantenimiento vehiculo uso hogar

Muebles para el hogar (sala, comedor, camas...)

Reparacionesy mejoras de lavivienda

Colchones, cobijas, mantelesy ropa de cama

Olla, vgjillas, cubiertosy otros utensilios domésticos

Nevera, estufa, TV., lavadora, brilladora, horno y otros electrodomésticos y gasodomésticos
Vehiculo, moto para uso del hogar

Compra de bienes raices diferentes ala vivienda que ocupan

Anillos, relojesy otros articulos de joyeria, artesanias, porcelanas, etc.

Cuadros y obras originales de arte

Comprade animalesy semovientes paracriay levante: reses, cerdos, cabras, aves, etc.
Compray sostenimiento de mascotas

Computador personal

D. Gastos en capital humano

1. Salud

Cuanto paga o le descuentan mensual mente para estar cubierto por una entidad de seguridad social
en salud

Cuanto paga o le descuentan mensua mente por concepto de estos planes o seguros de salud
Cuénto pago en total por esta Ultima atencién en salud

Cuanto pago por la tltima hospitalizacién

2. Cuidado de los nifios y nifias menores de cinco anos

Cuanto pago por matricula

Cuanto pago por uniformes

Cuénto pago al establecimiento educativo por libros, Utiles escolares y elementos de aseo
Cuanto pago por librosy Utiles escolares por fueradel establecimiento educativo

El hogar paga por pension o cuota de participacion

El hogar paga por transporte

El hogar paga al establecimiento por alimentacion

Pagos por otro concepto al establecimiento



3. Educacion (para todas las personas de cinco arios y mds)
Pago de matriculas

Pago de uniformes

Utiles escolares, compra o alquiler de textos

Bono

Pension

Transporte escolar

Alimentacion establecimiento educativo

Utiles, material escolar o fotocopias

Otros pagos como rifas, bingos...a establecimiento
Capacitacion para €l trabajo

Pago por curso de capacitacion

Definiciones de Ahorro
Definicion 1: Ingresos total es netos de impuestos menos |os gastos incluidos en el numeral A.

Definicion 2: Igua ala Definicion 1, excluyendo del rubro de gastos |os correspondientes a bienes
durables (numeral C).

Definicion 3: Igual ala Definicion 1, excluyendo del rubro de gastos los correspondientes a gastos
en educacion y salud (numeral D).
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