
¿Por qué cayó el ahorro en Colombia 
a comienzos de la década del noventa?* 

RESUMEN 

La drástica caída del ahorro privado a comienzos 

de la década del noventa es la consecuencia de 

la di sminución del ingreso disponible y, en menor 

medida, del crec imiento del consumo. La caída 

permanente del ingreso disponible durante el 

período 1950-1990 está estrechamente li gada al 

incremento de los impuestos . Esta tendencia se 

acentuó a princ ipios de los años noventa debido 

a la reducción del excedente bruto de explotación 

(EBE) de las empresas. Al contrario de las hipótesis 
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tradi c ionales, este artículo muestra que en los 

años noventa han sido pequeños los efectos del 

consumo privado sobre el ahorro nacional. En 

particular, cabe destacar: (i) el reciente compor­

tamiento del consumo privado puede difícilmente 

ser catalogado como un "boom" puesto que sólo 

aumentó 2% del PNB en 1992 ; (ii) el consumo 

de bienes durables después de la reforma comer­

cial no ocasionó la drástica caída de la tasa de 

ahorro privado. De hecho, esta última viene 

cayendo desde 1988 y, hasta 1993, la reforma 

comercial no causó un ajuste del acervo de bie­

nes de consumo durable. 

"Necesitamos saber más acerca de los datos, 

sobre su significado y las maneras de perfeccio­

narlos . Un trabajo útil sería reunir a los conta­

dores expertos en Cuentas Nacionales y a los 

estadísti cos espec ialistas en encuestas de aque­

llos países que tienen experiencia en estas 

arreas .. .. Sin este tipo de estudios, y si no se me­

joran los datos, será precaria nuestra comprensión 

del ahorro de los hogares" . 

Angus Deaton 



l. INTRODUCCION 

Diversos observadores han señalado que la eco­

nomía colombiana se caracterizó por la presen­

cia de distorsiones microeconómicas y un pru­

dente manejo macroeconómico en el período 

anterior a 1990 (entre otros, Banco Mundial, 

(1991 ), Urrutia (1994)) . El resultado fue un 

crecimiento económico aceptable y un déficit 

fiscal y una tasa de inflación moderados. Para la 

gran mayoría de los diseñadores y ejecutores de 

la política económica colombiana, la ausencia 

de una aguda crisis macroeconómica y los fra­

casos observados en diferentes programas eco­

nómicos en Latinoamérica, sirvieron como justi­

ficación para no realizar una reforma económica 

de fondo. No obstante, entre 1990 y 1994 se 

realizaron diversas reformas estructurales en 

sectores tales como el comercio exterior, la inver­

sión extranjera, el mercado laboral, el sistema 

financiero y las empresas de servicios públicos. 

El principal objetivo era elevar las tasas de cre­

cimiento fortaleciendo el papel del gobierno en 

la provisión de seguridad y justicia, y asignándole 

mayor protagonismo al sector privado en mer­

cados hasta entonces protegidos y aumentando 

su participación en la producción de "bienes 

públicos" (Montenegro, 1995) . 

Las reformas estructurales estuvieron acom­

pañadas de un fuerte deterioro del ahorro privado. 

Hasta 1992, esta tendencia estuvo compensada 

por el comportamiento del ahorro público, man­

teniéndose estable la tasa de ahorro nacional 

(Gráfico 1 ). Aunque el deterioro del ahorro priva­

do empezó en 1988, su extensión en los años 

noventa se asoció con las reformas estructurales'. 

Hasta 1989 aproximadamente 70% del ingreso 

disponibl e se atribuía a consumidores con res­

tri cciones de liquidez (López (1994)) . Con base 

en este resultado, Urrutia y López (1994,1995) 
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Gráfico 1. TASAS DE AHORRO EN COLOMBIA 
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sugirieron que la aceleración del proceso de 

1 iberación financiera de la década del noventa 

había traído consigo la relajación de las restric­

ciones de liquidez y un aumento en el consumo. 

Adicionalmente, Echeverry (1996) explicó el 

reciente colapso del ahorro privado en Colombia 

utilizando un enfoque semejante al de la literatura 

de estabilización basada en la tasa de cambio 

(i.e. Calvo y Vegh (1993), (1994)). Eche-verry 

señala que el aumento en el consumo durable de 

los consumidores sin restricciones de liquidez se 

explica gracias a la subvaluación de la tasa de 

cambio y a las expectativas que se ge-neraron 

sobre los efectos de las reformas co-merciales en 

los precios de las importaciones. Por último, 

Steiner (1995) atribuye la caída en la tasa de 

ahorro privado a las política fiscal y monetaria . 

En el ámbito fiscal, la carga tributaria se incre­

mentó para prevenir un deterioro de la situación 

fiscal a raíz de las reformas comerciales y 

políticas (i.e. descentralización fiscal y el rol 

Una hipótesis adicional que no está relacionada con las 
reformas es el ·incremento del ingreso permanente como 
consecuen'cia de la bonanza petrolera (ver, entre otros, 
López, 1995). 



asignado al Gobierno en el sumi nistro de justicia 

y seguridad) 2• Por su parte, la situación monetaria 

se modificó en 1992 cuando se hicieron evidentes 

los límites y costos de la política de esterilización 

ll evada a cabo durante los últimos dos años. 

Como resultado se redujeron drásticamente las 

tasas de interés, se permitió la apreciación de la 

tasa de cambio y, en la medida que la dismi­

nuc ión de la inflación fue gradual, las tasas reales 

de interés ex-post se red uj eron considerable­

mente trayendo consigo lo que se ha conocido 

hasta aho ra como una explosión o bonanza del 

consu mo privado. 

A pesar de la variedad de exp licaciones dadas al 

rec iente deterioro del ahorro privado en Colom­

bia, la mayoría de los analistas no han mirado de 

ce rca los datos y han ignorado la posibilidad de 

que el nivel apa rentem ente bajo alcanzado por 

el ahorro privado en los años noventa sea sim­

plemente el resultado de imprecisiones en la 

inform ación estadística. Este artículo está dividi­

do en cinco partes. En la segunda secci~n se 

discuten algunos aspectos metodológicos y se 

presentan dos correcciones importantes que 

fáci lm ente pueden hacérse le a las med idas de 

ahorro que aparecen en las Cuentas Nacionales 

de Colombia. En particular, se presenta un ajuste 

de las cifras de ahorro por ganancias netas de 

cap ital como consecuen cia de revaluaciones en 

los activos y pasivos, surgidas a raíz de la in­

flación y de las va riaciones en la tasa de cambio. 

Tal como lo anotan Schmidt-Hebbel y Servén 

(1996), la utilidad de este ejercicio consiste en 

La reforma comercial tu vo un efecto negativo sobre los 
ingresos debido a la reducc ión de las tarifas; las refo rm as 
políti cas traj eron con sigo un incremento del consumo 
públi co , el cual aumentó de 10% del PI B en 1990 a casi 
15% del PIB en 1994. 

que se construye una medida de ahorro consis­

tente con variaciones netas de riqueza y, por lo 

tanto, con la teoría del consumo. En la tercera 

sección se presenta una comparación entre la 

medida ajustada y la tradicional de ahorro pri­

vado. Se demuestra que en años recientes ha 

ocurrido una reducción en estas medidas de 

ahorro. Sin embargo, mientras que en 1992, la 

medida tradicional alcanzó su nivel más bajo 

desde 1950, al ubicarse 3.5% del PNB por debajo 

del promedio de 1951-1993, la medida ajustada 

se localizó 0.5% del PNB por debajo del 

promedio del mismo periodo . La cuarta sección 

describe el comportamiento de los principales 

componentes del ahorro privado en Colombia, 

ejercicio que resulta útil para entender su evo­

lución reciente. En particular, indica la impor­

tancia del consumo y el ingreso disponible en la 

explicación de cambios en el ahorro privado e 

identifica aquellos componentes del consumo y 

del ingreso disponible que tienen mayor in­

fluencia (i .e. consumo durable vs . no durable, 

ingresos por intereses vs ingresos diferentes a 

intereses). Las conclusiones y sugerencias para 

investigaciones futuras se presentan en la quinta 

sección. 

11. ASPECTOS METODOLOGICOS 

Las Cuentas Nacionales de Colombia contienen 

valiosa información cuando se comparan con 

las de otros países en desarrollo . De hecho, su 

recopilación comenzó en 1950 y las cifras de 

consumo se encuentran desagregadas entre bie­

nes durables y no durables desde 1965 . Adicio­

nalmente, el ahorro está dividido entre empresas 

y hogares, y el ahorro de las empresas se encuen­

tra desagregado a su vez entre público y privado. 

De esta manera se asegura que el cubrimiento 

del sector público no distorsione las medidas de 

¿POR QUE CAYO EL AHORRO EN COLOMBIA? 139 



ahorro privado y público y del ingreso dis­

ponible3 Sin embargo, estas cuentas no están 

libres de problemas, como lo mencionan Sch­

midt-Hebbel y Servén (1996). Entre estos, vale la 

pena señalar los siguientes: 

(i) El consumo privado es el residuo que equilibra 

la identidad ingreso-gasto y el ahorro es un doble 

res iduo . En el caso colombiano, este hecho puede 

ser importante dada la presencia del narcotráfico. 

Por un lado, el ingreso puede estar subestimado 

al no inc luir un gran porcentaje del valor agre­

gado generado por ese sector. Sin embargo, 

componentes del gasto, tales como la inversión, 

incluyen parte de las actividades del narcotráfico. 

Así, dado que el consumo es un residuo, es 

probable que esté subestimado. 

(ii ) El consumo de bienes durables está clasificado 

co mo co nsumo y no como inversión. No 

obstante, la teoría sugiere que una medición 

apropiada del consumo debe basarse en el flujo 

de los se rvi c ios prestados por los bienes de 

consumo durable que se poseen. Este problema 

puede resultar especialmente relevante cuando 

se llevan a cabo reformas comerciales, tal como 

la que se rea lizó en Colombia a principios de los 

Sin embargo, entre 1950 y 1959, las Cuen tas Nacionales 
fueron co nstruídas por el Banco de la República usando una 
metodología d ife rente a la empleada por el Dane en el 
período que empieza en 1970. Las principales diferencias 
entre las dos series son: (i) Un mayor cub rimiento del sector 
público en las cuentas co nstruíd as por el Dane; (ii) la medida 
de ahorro privado ca lculada por el Banco de la Repúbli ca y 
el Dane son medidas netas y brutas, respectivamente. No 
obstante, las Cuen tas Nacionales co nstruídas por el Banco 
de la Repúbli ca presentan la depreciac ión de acti vos físicos 
y, por lo ta nto, la medida de ahorro bruto se puede calcular 
faci lmente. Las gráficas y los cuadros que se presentan en 
es te artícu lo son cons istentes con la medida bruta de ahorro. 
Para una desc ripción detall ada de las diferencias entre las 
Cuentas Nac ionales co nstruídas por el Dane y el Banco de 
la Repúbli ca ver: Resumen de la Misión de Expe rtos Franceses 
(19B4), Lo ra (1987), Agudelo (199 1). 
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años noventa. Efectivamente, podría argumen­

tarse que la liberación comercial produjo un au­

mento permanente en el acervo de bienes dura­

bles en la medida que anteriormente su oferta 

estaba reprimida . 

(iii) La balanza de pagos sufre de significativos 

problemas de clasificación que impiden una 

acertada medición del ahorro externo y, por lo 

tanto, del ahorro interno. Así, por ejemplo, entre 

1992 y 1993, diversos economistas colombianos 

argumentaron que durante el período 1990-1992 

el superávit en cuenta corriente se sobrevaloró 

porque las transacciones de cuenta co rriente 

incluían influjos de capital (i.e. a través de la so­

brefacturación de las exportaciones netas o de 

transferencias de colombianos en el exterior). 

Sin embargo, según los cálculos presentados, 

este problema nunca alcanzó a representar 1% 

del PIB (Steiner (1995)). Además, aún si el pro­

blema fuera de mayor magnitud, podría haberse 

compensado por una subestimación de las expor­

taciones netas. De hecho, si una porción del 

ingreso proveniente del comercio ilegal de drogas 

se mantiene en el exterior, el ahorro colombiano 

podría ser mayor que el que revelan las cifras, ya 

que esas exportaciones ilegales pueden no ser 

totalmente compensadas por las importaciones 

de contrabando. 

(iv) El ahorro privado (público) está sub (sobre) 

estimado porque al ingreso disponible privado 

se le deducen los intereses del servicio del total 

de la deuda externa. Este problema se ve agra­

vado porque no se tienen en cuenta los intereses 

que percibe el sector privado por sus tenencias 

de deuda púb l ica . 

(v) En las Cuentas Nacionales el ahorro es una 

medida de cuenta corriente pero la teoría del 

consumo está basada en una medida de ahorro 



de la cuenta de capital en la cual el ahorro 

representa los cambios netos en la riqueza . 

Para asegurar un correcto diagnóstico del com­

portamiento reciente del consumo privado es 

necesario corregir estas imprecisiones de los 

datos . La solución a los tres primeros problemas 

mencionados va más allá del objetivo de este 

artículo, pero los dos restantes se pueden resol­

ver de manera sencilla. En particular, la medida 

de ahorro de cuenta corriente se puede hacer 

compatible con aquella basada en la variación 

neta de la riqueza si la primera se ajusta por las 

ganancias netas de capital resultantes de reva­

luaciones de activos y pasivos debidas a fluctua­

ciones en la inflación y en la tasa de cambio real 

(Arrau y Oks (1992), Schmidt-Hebbel y Servén 

(1996)). Si se corrigen tos problemas (iv) y (v), la 

identidad macroeconómica tradicional , que 

sugiere que el ahorro interno y externo financian 

la inversión bruta, toma la siguiente forma 4
: 

1 = (Y + ONFS + TRP;- P[r*(7 + t::) + f]fp,.J + Prb-7 

- P(:n:/ 7 + :n:) h - 7 - T - TR - OR + S - CJ 

+ (T + TR + TRpb - P(r*(7 + t::) + f]fpb · 1 - Prb- 7 

+ P(:n:/ 7 + :n:)h- 7 + OR -S - GJ (7 J 

+ (M -X - ONFS- TR* + P(r*(7 + t::) + f]fP'·I 

+ P[r*(7 + c) + t::]fpb) 

donde 1 es inversión bruta, Y representa el PIB, 

TR * agrupa el total de transferencias externas 

Para una derivac ión detall ada de las medidas ajustadas 
véase Arrau y Oks (1992 ) y Schmidt -Hebbel y Servén 
(1996). Para el caso de Co lombia véase: López et.al (1996a). 
Para el caso de Mexico, Arrau y Oks incluyen en la medida 
ajustada el ingreso proveniente de los act ivos privados en el 
ex terio r. Para el caso de Co lombia este ajuste no se reali zó 
dada la imposibi lidad de obtener el acervo de riqueza de los 
co lombianos residentes en el ex teri or durante el período 
1950- 1993. 

(los subíndices pr y pb se refieren a transferencias 

externas al sector privado y público, respecti­

vamente), f y f b son el acervo real de deuda 
P' p 

externa neta privada y pública, respectivamente. 

ONFS representa otros pagos a factores (no 

relacionados con intereses) del sector privado al 

sector externo, T son los impuestos totales, TR 

son las transferencias netas del sector privado al 

público, OR son otros ingresos del gobierno (i.e. 

el excedente bruto de explotación de las empresas 

públicas), S representa los subsidios, C el con­

sumo privado, G el consumo del gobierno, M-X 

son las exportaciones netas de bienes y servicios 

no factoriales y P es el deflactor del consumo 

privado; h y b son la base monetaria real domés­

tica y la deuda pública real interna en poder del 

sector privado, respectivamente ; res la tasa real 

de interés, :rt representa la inflación, E es la varia­

ción en la tasa de cambio real y el signo* indica 

valores en moneda extranjera 5
. 

Es importante anotar que las cifras de ingreso 

disponible privado y público fueron ajustadas 

con el propósito de reflejar una cifra de ahorro 

más precisa . Así, la medida ajustada del ingreso 

disponible público y privado incluye : (i) las 

pérdidas (ganancias) del sector privado (público) 

debidas a la eros ión ocasionada por la inflación 

al valor real de deuda interna y al acervo del 

dinero base. Estos están representados por Prb-1 

y P(:rt/ 1 +:rt)h-1 , respectivamente . (ii) Las pérdidas 

(ganancias) de capital de los sectores privado y 

Debe anotarse que E y r se calcu laron como : 

(EP*/P) - (E - P* - / P- ) 
-----'--' __ , y [(1 +i )/(1 +n)]-1 , respect ivamente. 

(E-,P* - ,/P-
1

) 

Para evitar una sobreestim ac ión de Jos intereses pagados 
sobre la deuda externa , se emp lea ron la variación promed io 
de la tasa de cambio y de Jos precios domésticos e intern a­
c ionales. 
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público causadas por la devaluación (revalua­

ción) de la tasa de cambio real que produce un 

aumento (deterioro) del valor real de la deuda 

externa de Colombia en términos de bienes 

colombianos. Estos ajustes se captan con 

P[r*( 1 +E) + EJfp,. 1 y P[r*( 1 +E) + E]fpb- 1, respec­

tivamente. Por lo tanto, el ingreso disponible 

privado y público ajustado (YDp y YDpb, 

respecti vamente) se calcula así: 

YOP = Y+ONFS + TR * - P[r *(l+E) +E]f + Prb- 7 pr pr-1 

-P(n/ 1 + n)h-1 - T- TR- OR+ S (2) 

YOpb = T + TR + TR b•- P[r*(l +E) +E]f - Prb-7 
p pb-1 

+ P(n/1 + n)h-1 + OR -5 (3) 

Por último, es importante señalar que la identidad 

(1) indica que el ahorro privado puede obtenerse 

sustrayéndo le el consumo privado al ingreso 

privado (i .e. el primer paréntesis de (1 )), o como 

la diferencia entre la inversión agregada y la 

suma del ahorro públi co y privado (los últimos 

dos paréntesis de (1 )) . Ambos métodos deben 

arro jar una misma med ida de ahorro privado, 

co ndi c ión que cumplen las cifras presentadas en 

los Anexos 1 y 26 . Una vez co rregidas las series 

de ahorro, la descripción de su evo luc ión rec iente 

se puede rea li za r de una manera más acertada. 

Este ejerc ic io y la comparación entre las medidas 

tradic ion ales y aj ustad as de ahorro se examinan 

en la sigui ente secc ión. 

111. COMPARACION ENTRE LAS MEDIDAS 
TRADICIONAL Y AJUSTADA DEL AHORRO 

En el Gráfi co 2 se presentan la medida ajustada 

de l ahorro y sus diferentes componentes (i .e. 

ahorro público y privado) como proporción del 

PNB . Adi c ionalmente, se muestra la medida de 

aho rro privada ajustada como proporción del 

ingreso disponible privado ajustado (YO). Aunque 
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Gráfico 2. TASAS DE AHORRO EN COLOMBIA 
AJUSTADAS POR GANANCIA DE CAPITAL 
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Fuente: Cuentas Nac ionales y cá lculos del autor. 

este es un mejor indicador de la tasa de ahorro 

privado, su comportamiento es muy semejante 

al de la tasa expresada como porcentaje del 

PNB . Cuando se comparan estas series con los 

datos tradicionales de las Cuentas Nacionales 

de Colombia (Gráfico 1 ), vale la pena resaltar los 

siguientes puntos : 

(i) Las series ajustadas presentan una mayor 

fluctuación, especialmente con anterioridad a 

1967 cuando la tasa de cambio era "fija pero 

ajustable" . En ese período se produjeron varias 

maxi-devaluaciones de la tasa de cambio nominal 

trayendo consi go signifi ca tiv as pérdidas de 

capital a los sectores público y privado (Gráfico 

3) 7
• Sin embargo, los efectos de la devaluac ión 

sobre la tasa de cambio real eran ráp idamente 

compensados por incrementos de la inflación y 

la tasa de ahorro regresaba al nivel en que estaba 

6 Los anexos 1 y 2 presentan las med id as sin ajustar (i .e. 
las c ifras que apa recen en las Cuentas Nacionales) y las 
ajustadas de ahorro, respecti va mente. Los datos se unieron 
utili zando el procedimiento sugerido por López et.a l (1996a) 
asegurando que la medi da de aho rro pri va do sea la misma, 
independientemente de la forma como se ca lcule. 



Gráfico 3. GANANCIAS NETAS DE CAPITAL 
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Fuen te : Anexos. 

antes de la devaluación (una descripc ión de­

tall ada de los acontecimi entos de ese período se 

presenta en Díaz -Ai ejandro, 1976). Con la 

adopción del sistema de mini-devaluaciones en 

1967, se red ucen las diferenc ias entre las dos 

med idas de ahorro estudiadas. Una importante 

excepción ocurre a medi ados de los años ochenta 

cuando el secto r público sufrió significativas 

pérdidas de capita l a ra íz de la devaluación real 

de la tasa de camb io en una coyuntura en que la 

deuda extern a había aumentado. De esta manera, 

en 1985 y 1986, el sector público sufrió pérdidas 

de ca pital de 3.2% y 4 .0% del PNB , respecti­

vamente, y las pérdid as de capital del sector pri­

vado alca nza ron 1% del PNB en cada uno de 

esos años. 

(ii ) En el período 195 1-1 993 , la tasa de ahorro 

nac ional sugerid a por las Cuentas Nac ionales 

Es probabl e que las pérdidas de ca pital del secto r privado 
es tén sobrees timada s puesto que la med ida aj ustada de 
aho rro no inc luye el ingreso de los ac ti vos privados que se 
tienen en el exte ri or. Así , se podría argumentar que antes de 
la deva luac ión es tos acti vos se incrementaban med iante 
fugas de ca pital que no están registradas en la ba lanza de 
pagos. 

fue un 0.2% del PNB superior que la medida 

ajustada. Sin embargo, mientras la medida tradi­

cional de ahorro privado fue un 0.6% del PNB 

inferior que la ajustada, la medida de ahorro público 

de las Cuentas Nacionales fue un 0.8% del PNB 

en promedio superior a la medida ajustada. En lo 

que respecta al sector privado, las ganancias de 

capital atribuidas a la apreciación real de la tasa de 

cambio y a la tenencias de deuda doméstica supe­

ran el impuesto inflacionario pagado sobre las 

tenencias de base monetaria (Gráfico 4). 

(iii) De acuerdo con las Cuentas Nacionales, en 

1992, la tasa de ahorro privado alcanzó su nivel 

más bajo desde 1950 cuando representó 9 .3% 

del PNB, y fue 3.5% del PNB inferior qu e la tasa 

prom edio de ahorro privado para el período 

1951-1993. Aunque esta tasa se recuperó en 

1993, su nivel era todavía un 2.5 % del PNB por 

debajo del promedio de los últimos 43 años. En 

contraste, la caída de la medida ajustada de aho­

rro privado continuó en 1993, pero su nivel era 

un 0.5% del PNB inferior que el promedio del 

período 1951-1993. Esto demuestra que el bajo 

nivel alcanzado por el ahorro privado en los 

años noventa es más dramático en las Cuentas 

Gráfico 4 GANANCIAS NETAS -DE CAPITAL DEL 
SECTOR PRIVADO 
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Fu ente: Anexos. 
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Nacionales que en la medida ajustada. No obs­

tante, la reducción en la medición ajustada es más 

brusca. De hecho, entre 1988 y 1993, la tasa de 

ahorro privado cayó 5.4% del PNB y 4.6% del 

PNB en la medida ajustada y tradicional, res­

pectivamente. El propósito de la siguiente sección 

es explorar las causas de este comportamiento y 

sus efectos sobre la tasa nacional de ahorro. 

IV. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO RECIEN­
TE DEL AHORRO 

El Gráfico 5 hace un primer esfuerzo para enten­

der contablemente el origen de las variaciones 

del ahorro privado. Tal como se puede observar, 

en el período 1950-1993, el ingreso privado 

disponible experimentó un deterioro continuo . 

Esto se reflejó en reducciones de la tasa de aho­

rro privado solamente en las épocas en las que 

se produjeron aumentos del consumo, o cuando 

éste sufría un menor deterioro que el ingreso 

disponible . Dos puntos se deben recalcar acerca 

del comportamiento del consumo privado: 

(i) Es dudoso que el deterioro de la tasa de aho­

rro privado se pueda explicar por un ajuste en el 

Gráfico 5. ENTENDIENDO CONTABLEMENTE EL 
COMPORTAMIENTO DEL AHORRO PRIVADO 
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acervo de bienes de consumo durable a raíz de 

la reforma comercial (i.e. Echeverry,1996) . 

Efectivamente, el Gráfico 6 muestra que el con­

sumo de bienes durables se recuperó modera­

damente en 1993 (0 .7% del PNB) después de un 

período de caída y en contraposición con el 

deterioro continuo del ahorro privado observado 

desde 1988. 

(ii) Los desequilibrios macroeconómicos pre­

sentes en la economía colombiana a principios 

de los años ochenta estuvieron acompañados de 

aumentos significativos en el consumo (un análi­

sis cuidadoso de ese período se encuentra en 

Caray y Carrasquilla,1987) . Sin embargo, el pro­

ceso de ajuste que se inició en 1984 dismi­

nuyó el consumo privado y se incrementó la 

tasa de ahorro privado. Desde 1988, el consumo 

dejó de caer como proporción del PNB y se 

incrementó en la década del noventa, explicando 

parcialmente la caída del ahorro privado. Aún 

así, el incremento reciente en el consumo es 

inferior al que experimentó la economía colom­

biana a principios de los años sesenta y ochenta, 

y resulta sorprendente que este moderado 

aumento haya sido catalogado como un boom 

de consumo (ver, entre otros, a Urrutia y López 

(1994 , 1995)) . En todo caso, es evidente que 

para entender el comportamiento del ahorro 

privado resulta importante identificar los deter­

minantes del consumo privado y el artículo de 

López et.al (1996b) es un primer paso en esta 

dirección. De acuerdo con la evidencia presen­

tada por estos autores, el ahorro con motivo 

precaución, el consumo público y la tasa real de 

interés tienen un impacto importante sobre el 

consumo privado. En particular, encontraron un 

efecto fuerte y negativo de la tasa real de interés 

sobre el consumo y sugieren que el consumo 

público y el gasto de los hogares se complemen­

tan. Así, refuerzan la idea de que recortes en el 



Gráfico 6. CONSUMO DE BIENES DURABLES 
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gasto públi co son el camino más eficiente para 

que el ahorro del gobierno se refleje en mayores 

tasas de ahorro nac ional. 

Co n e l propós ito de entender el deterioro 

continuo del ingreso di sponible se debe analizar 

la evo lu c ión de sus componentes. En el Gráfico 

7 se presentan los subsidios (5), las transferencias 

rec ibidas por el sector público de los agentes 

pri vados (TR), las transferenc ias recibidas por el 

sector privado del extranjero (TR*) y otros pagos 

factoriales netos (sin in cluir intereses) del sector 

Gráfico 7. COMPONENTES DEL INGRESO PRI­
VADO DISPONIBLE 
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Fu ente: Cuentas N ac ionales y anexos. 

externo al privado (ONFP). En general , estos 

rubros representan menos del 1% del PNB y su 

comportamiento no contribuye significativa­

mente al deterioro del ingreso disponible. Por el 

contrario, en años recientes los subsidios al sector 

privado se han mantenido estables después de la 

reducción que se presentó a principios de los 

años setenta. Adicionalmente, desde 1984 las 

transferencias del sector externo al privado han 

mostrado tendencia al alza, mientras que las del 

sector privado hacia el público se han reducido. 

Así, la clave para descifrar el permanente dete­

rioro del ingreso disponible se presenta en el 

Gráfico 8. Tal como se puede apreciar, desde 

1950, los impUestos totales han aumentado de 

manera permanente su participación como 

proporción del PNB, provocando una reducción 

continua en el ingreso disponible privado. Esta 

tendencia se revirtió en algunos períodos (1978-

1983) o se mantuvo estable en otros (1986-1990), 

pero entre 1983 y 1993 el aumento en los 

impuestos fue de casi 5% del PNB y explica el 

71% de la reducción observada en el ingreso 

disponible privado en ese mismo período. Aun­

que esta evidencia no puede interpretarse como 

una relación causal entre impuestos y ahorro, 

Gráfico 8. El COMPORTAMIENTO DE LOS IM­
PUESTOS 
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la evidencia existente sugiere que mayores im­

puestos no son la política más eficaz para aumen­

tar el ahorro nacional, dado su efecto grande y 

negativo sobre el ahorro privado (ver, entre otros, 

Corbo y Scmidt-Hebbel (1991 )). La magnitud de 

este efecto es un asunto empírico que merece un 

estudio detenido en el caso colombiano. 

Los Cuadros 1 a 3 presentan una revisión deta­

llada del comportamiento del ahorro en Co­

lombia. Estos cuadros muestran promedios 

quinquenales de las tasas ajustadas de ahorro 

nacional, privada y pública, cuantifican sus 

fluctuaciones como proporción del PNB e iden­

tifican las causas de estos cambios8 . Las varia­

ciones en el ahorro se atribuyen a aquellas en el 

consumo, las ganancias de capital y el ingreso 

disponible. Este último se divide entre cambios 

en el excedente bruto de explotación (EBE), 

impuestos y otros componentes (i.e. subsidios, 

transferencias del sector externo hacia los 

sectores público y privado, transferencias del 

sector privado al público y ONFP). Como puede 

observarse en el Cuadro 1, el ingreso disponible 

privado también incluye ingresos laborales. A 

partir de la información de estos cuadros se 

pueden deducir varias conclusiones con respecto 

al comportamiento reciente del ahorro. 

(i) El ahorro privado presenta una estabilidad 

sorprendente en los últimos 43 años. En lo que 

respecta al ingreso privado disponible sin ajustar, 

Podría argumentarse que el Cuadro 1 sería más ilustrativo 
si la ta sa de ahorro privado se definiera como porcentaje del 
ingreso disponible antes de impuestos y sus movimientos 
fueran explicados únicamente por las variaciones en los 
impuestos y el consumo. Sin embargo, esto no mostraría las 
causas que están detrás de las fluctuaciones del ingreso 
disponible , tem a relevante para los que diseñan y ejecutan 
la política económica. 
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es interesante resaltar su continuo deterioro 

durante los últimos 9 años. De hecho, éste cayó 

2.3% y 1.3% del PNB en 1986-1990 y 1991-

1993, respectivamente. En el primer período esto 

no se reflejó en una menor tasa de ahorro privado 

porque el consumo privado se redujo 5.2% del 

PNB. Sin embargo, en la década del noventa, el 

consumo privado aumentó 0.7% como propor­

ción del PNB y la tasa de ahorro privado cayó 

2.5% del PNB9 . A partir de la información presen­

tada en el Cuadro 1, se deduce que el deterioro 

observado en el ingreso disponible en los años 

noventa ha estado ligado a la reducción del EBE 

del sector privado (2.4% del PIB) y al aumento 

en impuestos (1.2% del PIB) . No obstante, dado 

que el ingreso disponible de las empresas es 

equívalente a sus ahorros, se requiere estudiar 

por separado el comportamiento de hogares y 

empresas para comprender mejor la evolución 

del ahorro privado. 

El Gráfico 9 indica el comportamiento disímil de 

las empresas y los hogares. Allí se muestra que 

entre 1973 y 1990, la estabilidad de la tasa de 

ahorro privado sin ajustar esconde un deterioro 

pequeño pero permanente del ahorro de los hoga­

res (equivalente a casi 4% del PNB). Dado que 

esta evolución parece estar estrechamente 1 igada 

al deterioro del EBE de estos agentes (Gráfico 

1 0), estudios futuros deben explorar las razones 

que explican este comportamiento 10
• En el 

Esta caída es menos aguda que la sugerida por la medida 
tradicional porque el sector privado tuvo ganancias de capital 
equivalentes a 1.3% del PNB. 

10 El EBE generado por los hogares incluye las ganancias 
de empresas pequeñas que no están formalmente constituídas 
en empresas (i.e. empresas familiares, peluquerías , 
zapaterías, etc.). Adicionalmente, incluye Jos ingresos por 
arrendamientos efectivos e imputados (i.e. aquéllos que se 
le atribuyen al dueño de la casa si vive en ella). 



Cuadro 1. ENTENDIENDO CONTABLEMENTE LAS VARIACIONES DEL AHORRO PRIVADO 

Movimientos c!el Ahorro Privado (% PNBl 

Explicaciones 

Ingreso disponible sin ajustar 

Período Tasa de ahorro Variación 
privado ajustado 

Consumo Ganancias 
de capital 

Total EBE Impuestos Salarios Otros 

(% PNB) 

1956-1960 14.0 4 .3 -3.3 0.6 0.4 0.7 0.1 -0.1 -0.3 
1961 -1965 12 .0 -2.0 2.3 -1.1 1.4 -2.7 0.6 3.6 -0.1 
1966-1970 13.0 1.0 -1 .5 3.0 -3 .5 -3 .2 -3.1 0.7 2.1 
1971 - 1975 13 .4 0 .4 -1.9 -0.6 -0.9 -1.1 -0 .5 1.0 -0.3 
1976-1980 14.5 1.1 -2.4 0.5 -1.8 -2.9 -1. 7 0.7 2.1 
1981-1985 13.6 -0 .9 2.0 -0.8 1.9 -4.4 1.9 3.8 0.6 
1986-1990 16.7 3.1 -5.2 0.2 -2.3 0.6 -2.2 -4.8 4.1 

1991 -1993 14.2 -2.5 0.7 1.3 -3.1 -2.4 -1. 2 0.5 0.0 

Fuente: Cuentas Nacionales. Anexos y cá lculos del autor. Entre 1950 y 1969, la medida de ahorro privado calculada por el Banco de la 

República era una medida de ahorro neto. Para ser consistente con la medida de ahorro bruto construida por el Dane desde 1970, se incluyó 

la depreciación del capital. Los intereses sobre la deuda externa se le quitaron a la medida de ingreso disponible presentada en las Cuentas 

Nacionales . 

Gráfico 9 también puede verse cómo el deterioro 

a largo plazo del ahorro de los hogares se vio 

compensado por un aumento en el ahorro de las 

empresas, especialmente en la segunda mitad de 

la década de los ochenta. No obstante, en los 

últimos años se interrumpió la estabilidad en la 

Gráfico 9. COMPONENTES DEL AHORRO PRI­
VADO BRUTO SIN AJUSTAR 

195 1 1958 1965 1972 1979 1Y86 1993 

Fuente: Cuentas Nacionales. 

tasa de ahorro privado ya que continuó la caída 

del ahorro de los hogares y el ahorro de las 

empresas regresó a los niveles alcanzados entre 

1970 y 1985. El Gráfico 11 ilustra cómo la 

reducción del ahorro empresarial se puede 

explicar por el aumento en los impuestos directos 

y el deterioro del EBE, después de un período de 

incrementos significativos en la segunda mitad 

de los años ochenta. De acuerdo con el Gráfi­

co 9, la reducción en el EBE de las empresas en 

la presente década debe asociarse con las 

reformas comerciales ya que éstas trajeron con ­

sigo una mayor competencia externa. Adicional­

mente, estos autores concluyen que el colapso 

del ahorro empresarial no se reflejó en la inver­

sión porque existió una sustitución casi perfecta 

entre ahorro interno y deuda interna y externa 

como resultado de las reformas estructurales que 

relajaron las restricciones de liquidez. Dada la 

importancia del ahorro de las empresas en el 

deterioro reciente de la tasa de ahorro privado, 
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Gráfico 1 O. COMPONENTES DEL INGRESO DIS­
PONIBLE DE LOS HOGARES SIN AJUSTAR 
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Fuente: Cuentas Nac ionales. En 195 1-1 969 EBE incl uye la 
deprec iac ión de acti vos fís icos. 

es c laro que se requieren esfuerzos adicionales 

para ten er un mejor entendimiento del compor­

tamiento empresarial en Colombia. En particular, 

es relevante entender no sólo las razones que 

están detrás de su rec iente deterioro sino también 

aq uéll as que lo eleva ron en la segunda mitad de 

la década del ochenta en un momento en el que 

no se ll eva ron a cabo refo rm as estructurales. 

(ii ) En co ntraste con el ahorro privado, el ahorro 

público se ha ca racterizado por una gran inesta­

bilidad , especialmente a partir de la década del 

setenta. En años rec ientes, el ingreso disponible 

público (def inido de acuerdo con la ecuación (3) 

au mentó 2. 1% y 3.1% del PNB en 1986-1990 y 

199 1-1 993, respectivamente. Este comportamien­

to se exp li ca por el incremento de los impues tos 

y del EBE generado por el sector público. Además, 

debido a la reva luac ión de la tasa de cambio, las 

ganancias de cap ital del sector público aumen­

taron 3.6% del PNB en los años noventa y la tasa 

de aho rro público alcanzó 9.7% del PNB, su 

mayo r ni ve l del período analizado (Cuadro 2). 

Sin embargo, tal como se mencionó anterior­

mente, es probab le que la forma de generar el 
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Gráfico 11. COMPONENTES DEL AHORRO BRU­
TO DE LAS EMPRESAS PRIVADAS 
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Fu ente : Cuentas Nac ionales. En 1951-1969 EBE incluye la 
depreciación de activos físi cos. 

ahorro público no fuera la más eficiente para 

subir la tasa de ahorro nacional. Por un lado, da­

do que el consumo público parece complementar 

el gasto de los hogares, el aumento que presentó 

el primero al comienzo de esta década pudo 

haber estimulado el incremento del consumo 

privado (López, et.el , 1996b). Por otro lado, la 

evidencia ex istente sugiere que el aumento de 

los impuestos puede tener efectos negativos 

significativos sobre el ahorro privado (Corbo y 

Schmidt-Hebbel, 1991). 

(iii) En el período 1991-1993, la medida ajustada 

de la tasa de ahorro nacional aumentó 3.3% del 

PNB y alcanzó 23.9% del PNB (Cuadro 3). 

Este nivel es el más alto de los últimos 43 años, 

seguido por el obtenido en 19 76- 1980 (22.5 % 

del PIB). No obstante, existe una diferencia im­

portante entre estos dos períodos . A fines de la 

década del setenta, la tasa de ahorro nac ional 

aumentó en gran parte debido a una reducc ión 

de 3.2% del PNB en el consumo total (i .e. consu­

mo público y privado). En contraste, a princ ipios 

de los años n6venta, el consumo total subió 

1.6% del PNB y esto no se reflejó en una ca ída 



Cuadro 2. ENTENDIENDO CONTABLEMENTE LAS VARIACIONES DEL AHORRO PUBLICO 

Movimientos del Ahorro Privado (% PNB) 

Expliaciones 

Ingreso disponible sin ajustar 

Período Tasa de ahorro Variación Consumo Ganancias Total EBE Impuestos Otros 
privado ajustado de capital 

(% PNB) 

1956-1960 4.8 0.7 -0.5 0 .7 -0 .5 0.1 -0. 1 -0.5 
196 1-1965 2. 1 -2.7 0.8 -0.6 -1.3 -0 .1 -0.6 -0.6 
1966-1970 5.9 3.8 0.6 1.0 3.4 0 .1 3.1 0.2 

1971-1975 4.8 -1.1 2.2 0.3 0.8 -0.5 0.5 0.8 
1976-1 980 8.0 3.2 -0.8 0.4 2.0 -0 .8 1.7 1.1 

198 1-1985 1.0 -7.0 2.2 -3.0 -1.8 1. 7 -1.9 -1.6 
1986-1990 3.9 2.9 -0.7 -0 .1 2. 1 2.5 2.2 -2 .6 

1991-1993 9.7 5.8 0 .9 3:6 3. 1 0 .8 1.2 1. 1 

Fu ente: Cuen tas Nac iona les. Anexos y cá lcu los del Autor. Las Cuentas Nac ionales constru idas por el Ba nco de la Repúb lica entre 1950 y 1969 

no presentaban exp l ícita mente la deprec iac ión del cap ita l fís ico públi co. 

de la tasa de ahorro nac ional ajustada gracias al 

aumento de 4.9% del PNB en las ganancias de 

ca pita l d e los sectores públi co y privado. 

Finalmente, es impo rtante señalar que el Cuadro 

3 muestra un hecho el emental pero importante 

relac ionado con el comportamiento de la tasa de 

ahorro nacional. En particular, las variaciones 

de esta última no se pueden explicar a partir del 

ingreso disponible sin ajustar dado que la reduc­

ción (aumento) observada en el ingreso disponi­

ble privado se compensa casi perfectamente con 

el aumento (reducción) en el ingreso disponible 

Cuadro 3. ENTENDIENDO CONTABLEMENTE LAS VARIACIONES DEL AHORRO NACIONAL 

Pe ríodo 

1956-1960 
1956-1960 
196 1-196 5 

1966-19 70 
1971-1975 

1976-1980 

1981-1985 
1986-1990 
1991-199 3 

Tasa de ahorro 
privado ajustado 

(% PNB) 

4.8 
18.8 
14 .1 

18 .9 
18.2 

22.5 

14.6 
20.6 

23.9 

Variación 

0 .7 
5.0 

-4 .7 
4 .8 

-0.7 

4 .3 

-7.9 
6.0 

3.3 

Fuente: Cuentas Nacionales. Anexos y cá lcu los del Autor. 

Movimientos del Ahorro Privado (% PNB) 

Explicaciones 

Consumo Ganancias Ingreso disponible 

de capital sin ajustar 

-0.5 0.7 -0.5 

-3.8 1.3 -0. 1 

3. 1 -1.7 0. 1 

-0 .9 4 .0 -0.1 

0.3 -0 .3 -0. 1 

-3.2 0.9 0.2 

4.2 -3.8 0.1 

-5.9 0.1 -0.2 

1.6 4 .9 0.0 
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público. Por lo tanto, las fluctuaciones en la tasa 

de ahorro nacional deben explicarse por las va­

riaciones en el consumo y ganancias netas de 

capital. 

V. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES Fl· 
NA LES 

Este artículo estudió detalladamente la informa­

ción de las Cuentas Nacionales de Colombia. 

Para asegurar un diagnóstico preciso del com­

portamiento reciente del ahorro privado se corri­

gieron varias imprecisiones de los datos. En par­

ticular, se resolvieron los siguientes problemas: 

(i) la sub (sobre) estimación del ahorro privado 

(público) generado por el hecho de que al ingreso 

disponible privado se le descuentan los intereses 

pagados sobre el total de la deuda externa y se le 

excluyen los intereses recibidos por el sector 

privado por concepto de la deuda pública que 

posee; (ii) la falta de consistencia de la medición 

de ahorro con la teoría del consumo. En las 

Cuentas Nacionales el ahorro es una medida de 

cuenta corriente y la teoría del consumo está ba­

sada en una medida de ahorro de la cuenta de 

cap ital equivalente a la variación en la riqueza 

neta. Este problema se resolvió al ajustar la medi­

da de ahorro de cuenta corriente incorporando 

las ga nancias de capital netas provenientes de 

las reva lu ac iones de activos y pasivos generadas 

por la inflación y los cambios en la tasa de cam­

bio rea l. 

De acuerdo con la medida de ahorro ajustada, el 

bajo nivel de la tasa de ahorro privado en los 

años noventa es menos dramático que el sugerido 

por las Cuentas Nacionales . Estas últimas indican 

que en 1992 , la tasa de ahorro privado alcanzó 

su nivel más bajo desde 1950 (9 .3 % del PNB) 

3.5 % del PNB por debajo de la tasa de ahorro 

privado promedio del período 1951-1993 . En 
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contraste, en 1993, la medida ajustada estuvo 

por debajo del nivel alcanzado en 1992 pero era 

0.5% del PNB inferior al promedio del período 

1951-1993. Sin embargo, la reducción observada 

en la medida ajustada es más fuerte. De hecho, 

entre 1988 y 1993, la tasa de ahorro privado 

cayó 5.4% del PNB y 4.6% del PNB en las medi­

das ajustada y tradicional , respectivamente. No 

obstante, debe señalarse que el nivel alcanzado 

en 1988 fue el más alto del período 1950-1993. 

Con el objeto de entender la evolución reciente 

del ahorro privado en Colombia, se estudió el 

comportamiento de sus principales componentes. 

Este ejercicio fue útil para refutar y/o confirmar 

algunas de las hipótesis sugeridas para explicar 

la reducción del ahorro privado en los años no­

venta. De allí surgieron las siguientes conclu­

siones e ideas para investigaciones futuras: 

(i) Entre 1991 y 1993, el deterioro del ingreso 

disponible sin ajustar es más importante que el 

crecimiento del consumo en la explicación del 

comportamiento del ahorro privado. El aumento 

de los impuestos explica parte del deterioro del 

ingreso disponible en los años noventa. Esta 

evidencia no debe interpretarse como una rela­

ción causal entre impuestos y ahorro, pero la 

evidencia empírica existente sugiere que aumen­

tos en los impuestos no son la forma más eficiente 

de aumentar el ahorro nacional debido a su 

considerable efecto negativo sobre el ahorro 

privado (ver, entre otros, Corbo y Schmidt-Hebbel 

1991 ). La magnitud de este efecto es un pro­

blema empírico que merece un estudio detenido 

en el caso colombiano. 

(ii) Aunque el incremento del consumo privado 

explica parte del deterioro de la tasa de ahorro 

privado en los años noventa, este sólo aumento 

en 1992 y su ascenso fue moderado (2.2% del 



PNB). Es dudoso que el colapso de la tasa de 

ahorro privado pueda explicarse con argumentos 

que sugieran un proceso de ajuste en el acervo 

de bienes de consumo durables como consecuen­

cia de la reforma comercial. De hecho, mientras 

la tasa de ahorro privado venía cayendo desde 

1988, el consumo de bienes durables apenas 

tuvo un incremento moderado en 1993 (0.7% 

del PNB) después de un período de descenso. 

(iii) Dado que el ingreso disponible de las 

empresas es equivalente al ahorro empresarial, 

el comportamiento de los hogares y de las 

empresas se analizó por separado . El ahorro de 

los hogares muestra una caída secular desde 

1970 y dos elementos merecen especial atención 

para entender su evolución. Por un lado, es im­

portante establecer cuáles son los principales 

determinantes del consumo privado, paso que 

ya ha sido tomado por López et.al (1996b). Por 

otra parte, la caída permanente del ahorro de los 

hogares parece estar íntimamente ligada al EBE 

de los hogares. Por lo tanto, una prioridad de los 

futuros estudios de ahorro en Colombia debería 

ser entender las causas de la tendencia decre­

ciente del EBE de los hogares. Una hipótesis a 

investigar sería la probable disminución del EBE 

a medida que se desarrolla el país ya que este 

fenómeno puede hacer menos importante el pro­

ducto generado por empresas familiares, pelu­

querías, zapaterías, etc. 

(iv) En relación con el ahorro empresarial, el 

período 1983-1993 se caracterizó por el auge y 

caída de este agregado. De acuerdo con las 

Cuentas Nacionales, la disminución del EBE es 

la principal causa de su deterioro reciente y, 

eventualmente, podría estar relacionada con la 

reforma comercial en la medida que incrementó 

la competen c ia extranjera . Sin embargo, los datos 

micro sugieren que la caída en las utilidades dé 

las empresas fue sólo temporal, reduciendo el po­

der explicativo de la reforma comercial. Esta evi­

dencia indica que la disminución del ahorro 

empresarial no se reflejó en la inversión puesto 

que hubo una sustitución casi perfecta de ahorro 

doméstico por deuda externa. Según Sanchez et.al 

(1996) este comportamiento fue la consecuencia 

de las reformas estructurales que redujeron las res­

tricciones de liquidez. Sin embargo, no hay que 

olvidar que en los años noventa el ahorro em­

presarial volvió a los niveles que presentó entre 

1970 y 1985, período en el cual la economía co­

lombiana sufrió restricciones de liquidez signi­

ficativas. En otras palabras, la importancia de las 

reformas estructurales como explicación del 

colapso del ahorro empresarial en Colombia debe 

permanecer como una pregunta abierta para futuros 

estudios, los cuales deben responder no sólo por 

qué cayó este agregado en los primeros años de 

esta década sino también averiguar las causas de 

su espectacular aumento en la segunda mitad de 

los años ochenta. 

(v) Entre 1991 y 1993, la tasa de ahorro nacional 

aumentó 3.3% del PNB y alcanzó el mayor nivel 

de los últimos 43 años. Este incremento fue gene­

rado por ganancias de capital a raíz de la revalua­

ción de la tasa de cambio, las cuales sobrepasaron 

el efecto negativo asociado con el aumento del 

consumo total . En los primeros años de esta 

década el incremento del consumo público fue 

mayor que el aumento del consumo privado y 

evidencia preliminar sugiere que esta tendencia 

se acentuó en 1994. En efecto, en dicho año el 

consumo público tuvo un incremento adicional 

de 1.6% del PNB mientras que el consumo priva­

do cayó 2.6% del PNB. Por lo tanto, como se 

reiteró en este trabajo, la forma en que se incre­

mentó el ahorro público no fue la más eficiente 

para subir el ahorro nacional. 
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Cuadro lA. PRODUCTO NACIONAL BRUTO Y PRODUCTO INTERNO BRUTO EN COLOMBIA A PRECIOS CORRIENTES 
(Millones de pesos) 

Año 
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11152 
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1'155 
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1960 
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41, 4 2& 

53 .846 

60,BlJ9 

73,576 
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% ,5 10 

11 0 ,756 

129 ,937 
1.';) ,065 
186,007 
238 ,6 76 

3 18.768 
398,556 
523, 176 
708,328 
901 ,575 

1, 18 1,63 5 
1,5 73, 409 
1,9 72,25 4 
2, 4 59 ,798 
2,990 ,944 
),757,490 
4,824 , 138 
6,6)8,064 
8 ,637 ,767 

11 ,535,81 0 
14,704,016 
1 <J ,b68 ,4 53 

25,9 52.36 2 
33,411 ,74 1 
4 4, 143,375 

O R ' 

. 7) 

·4 5 
·79 
· 66 
-79 
-72 

·9 1 
-228 
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- ·ill 

-307 
-40 1 
- 'iOH 
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-913 

-1,264 
-1,181 
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-2,0 4 7 
-2,8) 1 

-2,821 
- 3,607 
-4,48 4 
-3,616 
-6,552 
-9 ,094 
-7,70 1 
-7,9 12 

-7. 182 
-5, 721 

- 10 ,5 19 
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-63, 19 3 
-9 9 ,09 4 

- 14 1,7 4 5 
-1 49 ,892 
- 186,641 

- 195,538 
-4 22,702 

-5 59.669 
- 154.336 

- 103 ,305 
24 5,209 

Pl8 

7,992 
9 ,090 

9 ,8 12 
10,9 14 
12,972 
1),4 7 1 

15, 111 
18,108 
2 1,027 
24 ,04 3 
27 , 19 3 
30,928 
)4 ,7 69 
44,25 1 
54 ,657 
61 ,8 1 1 
74 ,8 40 
84,4b8 
98,0 29 

11 2,803 
132,76 8 
155,886 
189,6 14 
143, 160 
322,384 
405, 108 
532,270 
7 16 ,029 
909, 48 7 

1, 188,8 1 7 

1,579, 130 
1,98 2,773 
2, 497,29 8 
3,05 4 , 137 
3 ,85 6 ,584 
4 ,965,681 
6,78 7,9 56 
8 ,82 4 ,408 

11,731,34 8 
15, 126,718 

20 .22 8, 122 
26,106,698 

33,515,046 
4 3,898 , 166 

To ta l 

6,586 
7,60 2 
8 , 19fl 
9 , 131 

10 ,744 
11,308 
12,39 5 
14,2 4 1 
16,4 7 1 
18,877 
2 1,603 
25, 0 1 1 

28.523 
36, 777 
45,701 

50.26 1 
6 1.766 
68 ,435 
78 ,564 
9 1,00 2 

106,25 7 
132,352 
155,327 
194 ,21 7 

257.991 
329,41 5 
4 2 1,874 
553 ,651 
7 15,71 3 
946 ,63 1 

1,264 , 18 7 
1,636,979 
2,083,20 4 
2 ,5 42,781 

3. 159 .63 6 
3 ,976,857 
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6, 14 5 
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19 ,<) 16 
22 ,96 1 
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4 2, 159 
46 ,240 
56. 77 4 
62 ,6 23 

7 1.874 
8 3 ,039 
9 5,973 

11 5,257 
137, 183 
1 7 1,206 

229,783 
293.239 
378, 192 
4 98 ,4 35 
6 37,893 
835,909 

1, 104 ,8 16 
1,4 30 ,1 05 
1,81 0, 4 38 
2.208,2 16 
2,7 34 ,0 07 
),44 5,593 
4 ,4 79, 169 

5,9 19, 495 
7,7 13,527 
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17,347,9 4 5 
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s2 q 
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9 54 
4 75 
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1,2 16 
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3,54 2 
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4 ,992 
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55 ,2 16 
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1,6& 7 
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7,975 
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9 4 5,5 49 
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O K son las operaciones d e redistr ibuc ión con agentes no res identes. las cuales i ncluyen la rcmuner.1ción a asa l.Jr iados procedentes del resto del mundo, la renTa de la propiedad y empresa procedente del resto del mundo, y las transferencias corr ientes 
procedentes del resTo del mundo (netas) . 
L.1 Formación Bruta de Ca¡.utal Fiio en Vivienda .1 precios corr ientes se obt iene a PMi ir de l.l de prec ios consTantes. respetando l.lS variaciones del dcfl,lc tor de ed .ficioc; del Ba nco de la RepUblica (BR) y rct rapo l.mdo el dcí1.1c1or de v•viendd Oane. 
P.ua el periodo 1950-1 <J69 se obtiene por residuo. 



Cuadro 1 B. PRODUCTO NACIONAL BRUTO Y PRODUCTO INTERNO BRUTO EN COLOMBIA A PESOS CORRIENTES 
(Millones de pesos) 
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1967 

1968 

196Y 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

19 75 

1976 

19 77 

1978 

1979 

1980 
1981 

1982 

1983 

1984 

1985 
19 86 
198 7 

1988 

1989 
1990 

1991 

1992 
1993 

PN8 OR 

116,384 . ¡ ,070 

119,474 -1.268 

127,)70 -1,038 

13 3,89 1 -1,062 
14 ),74 5 -881 

149 . 560 -802 
156,562 -9 45 
160,772 -2,05 1 
16 2,75 8 -3,157 
175,506 -2,300 

182,84 2 -2,090 

191 ,9 10 -2.522 

20 1,622 -2,99 1 
207,242 -3, 93 7 

220,594 . ),32 1 
229,468 . ], 4)9 

241 ,714 -4, 151 

251 ,4 20 -1,5 6 4 

266,728 -4,200 

28 2,875 -5.22 7 

300,939 -6,557 

3 19 ,929 -5,896 

344, 140 -6,673 

367 ,494 ·6,904 

391,469 -4, 441 

398,556 -6 ,552 

417,0 14 -7,2 49 

437, 153 -4,75 3 

4 75,165 -4, 170 

502,067 -3,052 

523,860 -1,905 

53 4,883 -2,853 

53 4 ,685 -8, 15 1 

539,97 1 -11 ,409 

555,2 13 -14 ,642 

570,790 -16,77 1 

608,05 1 - 13,730 

641 ,307 -13, 85 7 

670,427 -11 ,364 

685,366 - 19,702 

7 14,916 -20 ,3 4 3 

745,54 2 -4 ,4 34 

777,907 -2, 405 

826,92 8 4,593 

Pl8 

1 17, 454 

120,7 42 

128, 408 

134 .95 3 

144,625 

150,362 

157,507 

162,823 

16'1 ,916 

177,806 

184 ,932 

11)4 ,4 32 

204,613 

2 11 , 178 

223,9 15 

232,906 

245,865 

25 4,985 

270,928 

288 ,1 02 

307, 496 

325,82 5 

350,813 

374 ,398 

395 ,910 

405, 108 

4 24,26) 

441 ,906 

4 79,))5 

505,1 19 

525, 765 

537,736 

542,836 

55 1,380 

569,8'i5 

587,561 

621,781 

655 , 164 

68 1,79 1 

705.068 
735,259 

749 ,976 

780,3 12 

822,))5 

Total 

91,086 
9 4,)81 

100,523 

10 7,589 

11 6,755 

111 ,)) 1 

123 ,151 

124.563 

126,909 

1 )),077 

139,817 

148,774 

161,075 

169,267 

183,565 

182 ,390 

198,542 

201,774 

2 13,545 

230,451 

253,839 

277,28 4 

291,04 1 

306,7 40 

321,531 

329,41 S 

35 1,782 

366, 159 

3%,999 

41 5,313 

436,903 

4 50,))9 

4 59,261 

465 ,74 7 

4 79,626 

490 ,292 

509 ,349 

529,898 
547,7 16 

568,33 1 

584 ,204 

59 3,744 

615,327 

650,7 27 

Consu mo na cional 

Privado 

86,383 

86,818 

92, 480 

97,939 

106,749 

110,917 

113,084 

115,582 

117,5 39 

12 3 .565 
12Y,)23 

1)7,704 

149 ,080 

156,582 

170, 729 

168,723 
184 ,2(>4 

186,752 

198,003 

2 13,688 

226,529 

242,810 

258,195 

270,549 

286 , 171 

29),239 

3 14 ,23 4 

326,83 1 

354,067 

367,06 1 

384,539 

393,952 

400,255 

407,095 

418.556 

4 26.4 74 

444,638 

461 ,568 

4 72,655 

48 9 ,050 

502,4 75 

509.359 
.522,028 

554.2 23 

Públ ico 

6,705 

7,563 

8,0•13 

9,6SO 

10,006 

10,414 

10.067 

8 ,980 

9 ,370 

9, 5 12 

10,494 

11 ,070 

11 ,994 

12,685 

12,856 

13,668 

14 ,278 

15,022 

15,5 4 2 

16,763 

27 ,310 

34 ,47 4 

32,84 6 

36, 191 

3S,360 

36, 176 

37,548 

39,328 

4 2,932 

4 8,252 

54 ,364 

56,387 

59,006 

58,652 
61 ,070 

63.818 
64 ,7 11 

68,330 
75,06 1 

79,28 1 

8 1,729 

8 4 ,365 

93,299 
96,504 

Total 

27,835 

26, 151 

27,746 

3 1,046 

36,706 

41 ,067 

4 1,899 

39,735 

33,821 

35,385 

40 ,907 

4 5,374 

41 ,6 13 

40,850 

46,206 

4 5,488 

55, 156 

46 ,869 

57,087 

58,04 8 

63, 148 

65,844 

b4 ,238 
70,073 

83,967 

68,838 

75,2 45 

87, 468 

93,5 16 

93 ,220 

103,358 

11 7,037 

123,279 

120,628 

113 ,52 1 

102,57 4 

10 7,038 

11 6, 901 

126,264 

11 7, 01 3 

115,641 

105,537 

150,902 

208,5 49 

In ve rsión 

Pri vada 

25,340 

22,7 48 

24,5 4 2 

27 ,026 

33,676 

33,998 

35.056 
33,421 

28, 34 5 

29,853 

35,572 

38.929 
35, 114 

35,24\} 

40 ,460 

39.558 
4 6,5 41 

35,738 

4 5,82 4 

4 4 ,652 

45,889 

44,664 

4 5, 157 

43. 177 

63,347 

4 7,946 

5 1,647 

44 ,901 

S8,585 

63,708 

62 .985 
69,494 

68.569 
62,573 

60,548 

50,886 
59,65 2 

70, 108 

74 ,929 

64 ,329 
69 ,345 

55,82] 

91,637 
141 ,499 

Púb lica 

2, 495 

3, 403 

3.204 

4 ,021 

5.030 
7,069 

6,843 

6 ,31 4 

5, 4 78 

5,532 

5,335 
6, 446 

6 ,500 

5,60 1 

5,746 

5,929 

8,6 15 

11 , 131 

11, 263 

13,395 

17,259 

2 1 ' 180 
19 ,08 1 

26.896 
20,620 

20,892 

23 ,598 

4 2,567 

34 ,93 1 

29,5 12 

40,373 

4 7,5 4 3 

54 ,7 10 

58,055 

52,973 

5 1,688 

47 ,386 

46 ,793 

51,335 
52,684 

4 6,296 

49,7 14 

59.265 

67,050 

To ta l 

6,595 
4 ,865 

5,656 

6 ,5 41 

7,927 

7,2 41 

8,266 

8,332 

8,275 

9 ,83 1 
8,9) 1 

9,672 

10,896 

10,44 9 

10,335 

10,085 

9,64 7 

9 ,587 

10,452 

10,829 

11 , 165 

11 ,203 

10,375 

13,1 49 

14 ,006 

11 ' 119 

11 ,3 85 

12,705 

14 ,62 1 

13,566 

13,202 

13,550 

14 ,226 

16,536 

15,959 

17,05 1 

18,654 

2 1, 174 

2 1,284 

20,766 

19,265 

22, 40 1 

25.899 
28 ,36 1 

Edifi c ios 

Vivienda 

5,382 

4 ,0 44 

4 ,46 7 

4 ,696 

5,824 

5, 17b 

5,22 8 
5,83 8 

6.253 
7,0 19 

6, 4 31 

7, 127 

7,8 1 2 

7,64 5 

7,948 

8,082 

8 , 165 

8,018 

8,555 
7,373 

9 ,04 3 

8,80 1 

7,927 

10, 4 20 

10,3 11 

8,876 

9,4 73 

10,603 

12,308 

JI ,022 

10,788 

11 ,4 79 

11 ,886 

14 ,22 4 

14 ,327 

14 ,848 

15,931 

17,2 4 7 

16,705 

16,705 

15,504 

18,230 

21,513 

23,069 

Formac ión bruta de capita l fij o 

Otras Otras 

cdifi cac. b construc. 

1,2 1) 

82 1 

1 ' 189 
1,8 4 5 

2,103 

2,065 

3,038 
2, 494 

2,022 

2,ll12 

2,500 

2,5 4 5 

3,084 

2,804 

2,)86 

2,003 

1,4 82 

1,570 

1,897 

3,4 56 

2, 122 

2, 402 

2, 448 

2,729 

3,695 
2,2 4 3 

1,9 12 

2,102 

2,3 13 

2,5 44 

2, 414 

2,07 1 

2,340 

2,3 12 

1,632 

2,203 

2,723 

3,927 

4 ,579 

4 ,06 1 

3 ,76 1 

4 , 17 1 

4 ,386 

5,272 

5,9 40 

6,233 

6,336 

7,226 

9,595 

11 ,412 

10,628 

10,255 

9,254 

9,967 

10 , 16 7 

11 ,357 

11,299 

9,773 

11 ,036 

11,399 

13,936 

18,573 

20,663 

22,5 0 5 

18,461 

18 ,469 

18,519 

20,682 

22,3 10 

22,8 10 

24 ,2S 6 

24,595 

23,560 

23,687 

29, 496 

32,4 72 

33,599 

33,4 78 

36,300 
38,214 

39,682 

30,753 

37,407 

3 2,693 

29, 145 

26,030 
26, 921 

33, 111 

Transpo rt e Maqu in . y Va r. de 

2,7 13 

3,351 
3,180 

5,282 

5,871 

6,0)) 
4,531 

1,725 

2,291 

3, 15 4 

4 ,7 40 

5,059 

3, 101 

3,525 
4 ,283 

3,397 

3,819 
4 ,040 

5,530 

4 ,857 

6 ,536 

6,63 4 

7,500 

7, 16 1 

7,768 

8,39 1 

1 1,715 

10, 136 

12,3 4 2 

14 ,208 

14 ,630 

14 ,636 

15,790 

14 ,4 26 

14 ,4 51 

12,27 1 

12,953 

15, 8 12 

17,799 

14,977 

15,0 17 

12,227 

13,09 7 

27, 14 1 

equipo ex iste nc ia s 

8,180 

8,5 4 5 

9,745 

14,220 

15,500 

16,496 

16,099 

10,079 

8,846 

7,656 

11,68 7 

12,500 

14,14 2 

12,298 

\ 4 ,7 4 5 

13,5 4 7 

14,090 

12,216 

14 ,063 

14 , 126 

17,03 9 

19,280 

18,293 

18, 451 

20 .520 

19 ,809 

20.683 
21,062 

24,400 

26,31 4 

30,693 

32,88 1 

32 ,692 

33,004 

3 1,946 

25 ,969 

29,3 61 

33,732 

36,0 12 

38, 175 

39,619 
36,027 

4 2,773 

59,487 

4 ,407 

J, 155 

2,829 

· 2,223 
-18 7 

- 11 S 

2,375 

9 ,34 4 

5, 157 

4,7 77 

5,381 

6,786 

2,175 

4 ,805 

5,807 

7,060 
13,664 

2, 4 52 

6,380 

5,73 1 

9,9 4 7 

10,058 

9,55 1 

10,630 

19 ,363 

6,709 

7,206 

18,950 

18 ,593 

15, 44 5 

15 ,337 

23,498 

26,972 

23,18 4 

14 ,865 

9,069 
6,388 

15, 4 30 

13,762 

10, 402 

12,595 

8,852 
4 2,2 12 

60,449 

Expo rta . 

neta s 

-3,469 

209 

139 

- 3 ,6H2 

- 10,835 

- 12,036 

- 7, 54 3 

-1,4 74 

5,184 

9, 344 

4 ,208 

284 
1,92 5 

1,06 1 

-5,875 

5,028 

-7,832 

6 ,3 4 2 

296 
-397 

-9,491 

- 17,303 

-4 ,466 

-2, 41 5 

-9 ,588 

6,855 
-2,76 4 

- 11,721 

- 11 ' 180 

-3, 414 

- 16,496 

-2 9 ,640 

-39,704 

-3 4,995 

-23,292 

-5,305 
5,394 

8,365 
7,81 1 

19,724 

35,414 

50,695 

14 ,083 

-3 6 ,941 

a La información de Cuentas Nac ionales Banco Repúb lica, a precios de 19 58, ¡>rcsenta un agregado total del i1em Ed ificaciones. Es le se descompuso en vivienda y o tra s edificaciones. respelando las parli c ipacioncs dadas en el Bo letín Dane 262-263, ( 1973 ). 

b luego de lo anterior se reex prcsa a precios de 1975 y por Ul1imo se em pa lma con Cucn l as Nacionales Dane, respetando las parli c ipacio nes en PIB de las cuentas del BR y apl ica ndo las al PIB const ru ido 1950- 1993. 

La FIBKF en otras conslruccio ncs para el periodo 1950-1969 se obtiene como residuo. 



Cuadro 1 C. DEFLACTORES IMPLICITOS 
(Porcentajes) 

Consumo n.illciOnóll 

Año 

1950 
195 1 

1952 

19 53 

1954 

1955 
1956 

195 7 
1956 
1959 

1960 
196 1 

1962 

1963 
1964 
1965 

1966 
1967 

1968 
1969 
1970 
197 1 

1972 

19 73 
1974 

197 5 
1976 
1977 

1978 

1979 
1980 

1981 

1982 

198 3 

1964 

1985 

1986 

198 7 
1988 
1969 

1990 
1991 
199 2 

199 ) 

PNB 

6 .8 
7 .5 
7 .6 
8 .1 
9 .0 

9 .0 

9 .6 
11.1 

12 .7 

1 J .S 

14 .7 

15.9 
17.0 

21 .0 
2 4 .4 

26 .5 

)0 .4 

)). 1 

36.2 

39 .2 
4) .2 

4 7.8 

54 .0 
64 .9 

81.4 

100.0 
12 5.5 

162.0 

169 .7 
235 .4 

JOO.J 

368.7 
4&0 .0 

553.9 
676.8 
84 5. 2 

109 1.7 

1346 .9 

1720.7 
2 14 5 .4 

275 1.2 
) 4 81.0 

429 5. 1 

5JJ6.2 

OR 

6 .8 

7.5 
7.6 
8 .1 
9.0 

9 .0 

9.6 
1 1 . 1 

12.7 

13.5 

14 . 7 

15.9 

17.0 

21 .0 

24.4 

26 .5 

30.4 
33 . 1 

36 .2 
)9 .2 

4 3 .2 

4 7.8 

54 .0 
64 .9 

8 1.4 

100.0 
125 .5 
162.0 
189 .7 

235 .4 
JOO .J 

368.7 
460.0 
553 .9 
676.8 
845.2 

109 1.7 
1346.9 
1720.7 
21 45 .4 

275 1. 2 
3481.0 
4295.1 

5338.2 

PIB 

6 .8 
7.5 
7.6 
8.1 

9 .0 
9 .0 
9 .6 

11. 1 
12 .7 
13 .5 

14 .7 
15.9 
17.0 

21.0 
24 .4 
26 .5 
30.4 
33 .1 
3&. 2 
39 .2 
43.2 
47 .8 

54 .0 
64 .9 
8 1.4 

100.0 
125.5 
162.0 
189.7 
235. 4 
300.3 
368 .7 
460.0 
55).9 
676.8 

845 .2 
1091.7 

1346 .9 
1720.7 
214 5 .4 

2751.2 
3481 .0 
4 295 .1 

5338.2 

Total 

7. 1 

8 .1 
6 .2 
8.5 

9.2 
9 .) 

10. 1 
11.4 

13.0 
14 .2 

15 .5 
16 .8 
17.7 
2 1. 7 
24 .9 
27 .6 
3 1.1 
JJ.9 
36.8 
)9.5 
4 2.6 
4 7.7 
53 .4 
6).) 

60 .2 

100.0 
11 9 .9 
15 1.1 

180 .3 
22 7.9 
286 .0 
)63 .5 

453 .6 
546.0 

658 .8 
81 1.1 

1010. 1 

128 1.0 
1614.2 
2030.4 

2626 .9 
))7).9 

4394 .9 
5464 .9 

Privado 

7 .1 
8 .1 
6 .2 
8 .6 
9 .2 
9 . ) 

10.1 
11.4 
lJ .O 
14 .2 

15.4 
16 .7 
17 .5 
21.4 
24.7 
27. 4 
)0.8 

33.5 
36.) 

38.9 
42 .4 
4 7.5 

53 .1 
63 .3 
80.) 

100 .0 
120 .4 
152.5 

180 .2 
227.7 
287.3 
363 .0 
452.3 
542 .4 

653.2 
807.9 

1007 .4 

1282 .5 
1632 .0 
2033 .0 
2641 .0 
3405 .8 
44 20 .8 

5494 .9 

Público 

6 .6 
7.0 
7.4 

7.6 
8 .7 
9 .2 

9 .7 
11.6 
13 .0 
14 .6 

16. 1 
18 .5 
20.0 
25.2 
27 .5 
29 .4 

35 .0 
38.7 
43 .0 

4 7.5 
4 5.0 
49 .6 
55.2 
63 .6 
79 .8 

100.0 
116.3 
140 .4 
181.3 
229.5 
293 .2 
366 .9 
46 2.3 
570.4 
69 7.0 

83 2.5 
1028 .9 

1270.9 
15 75.2 
2013 .8 
25 40 .7 

318 1.3 
4249 .9 

5293.1 

Toral 

4.8 
5.) 

5 .5 
5.4 

5.6 
5.9 
6 .6 
9 .0 

11.6 
12.6 

13.7 
14 .2 
15.6 
19 .5 
21.1 
24 .0 
27 .7 
Jl . ) 

36.) 
)9 .8 
42.5 
46 .0 

53.5 
63. 4 
82 .4 

100.0 
124.2 
153.5 
177.8 
23 1.5 
29 1.) 
)49.4 

41 5.0 
503.7 
644 .) 

92 1.8 
1141.6 

1509 .5 
2043. 1 
2582.3 

3244 .2 
3945.9 
)619 .2 

44 59 .3 

lnnrsión 

Privild.t 

4 .7 
5.1 
5.) 

5 .1 
5.4 

5 .6 
6 .2 
9 .1 

11 .6 
12 4 

13 .4 

1).5 
14 .6 

18 .6 
20 .2 
22.6 
26. 2 
3 1.3 
36.) 

39.8 
41.9 
45.5 

5 1.8 
63.7 
6 2 .5 

100.0 
124 .2 
153 .2 
178.8 
230.1 
286.9 
343 .3 
404 .0 
53 8.4 

63 4.0 
918.1 

108 7. 4 
1507 .8 
204 5.0 
2577 .1 

3 244.4 
394 2. 1 
3459 .4 

3986. 1 

Públ ica 

6 .1 
6 .4 
6 .7 

7.3 
7 .2 

7.5 
8 .) 

9 .0 

11.6 

11 .7 

15.4 
16.2 

20.4 
25.2 
27.8 
32.0 
36.0 
39.6 
36.) 

39 .8 
44 .2 
46 .9 
57.6 

63 .0 
81.9 

100 .0 
124 .2 
153.9 
176 .1 
23 4.4 
298.3 
)58.) 
4 28 .8 
466.2 

656.0 
92 5.5 

1209 .8 
15 12.1 
2040 .4 
25 88.8 
3243.9 
3950.1 
4375 .6 

5458.0 

Tol411 

6 .6 

6 .9 
7.0 
7 .2 

7.6 

8 .0 
8 .7 

9 .9 

11.4 
12. h 
14 .2 
14 .9 
16 .6 
21.4 
24 .2 
26 .6 
30.3 
32 .8 
36.) 

39 .1 
43.1 
50.7 
56 .9 
64.0 
82 .0 

100.0 
124.3 
159.4 

2 11 .0 
283.0 
))9. 7 

405.7 
496 .4 
573 .9 
693 .4 
8 37 .2 

1072 .9 

1459 .2 
1914.4 
2439 .7 
)04) .6 

3704.4 
4 792.5 

5990.6 

En e l pe río do 1950- 1969 , se respetaro n la s va riac io nes del cle fl actor de edificios de la s cuen ta s de l BR , y se cx1rapo ló con el las las impl ici1as del Da nc 1970 . 

Se saca por el co<:ie n1e de los co rri entes/co nsta ntes, las cua les se han obte nido como res iduo. 

Edificios 

Viv i~nda Otras 
b 

fllific.ac. 

6 .8 5.4 

7.2 5.5 
7.3 5.9 
7 .5 6 .5 
7.9 6.7 
8 .4 7.2 
9 .0 8 .1 

10.3 8 .9 
11.8 10.0 
11.2 11.4 
14 .7 12.7 

15 .5 13. 2 
17.3 14 .9 

22 .2 19.0 
25.2 2 1.0 

27.9 22 .4 
)1.6 2).6 
34.2 26 .1 
37 .8 29.7 
40 .7 35 .7 
44 .9 35 .7 
51. 5 4 7.8 
57. 1 56.0 
64 .9 60.5 
82 .2 81 .6 

100.0 100.0 
121.6 137 .9 
155.7 178.3 
206.2 236.5 
275.4 3 15 .8 
))0 .9 )78 .9 

396 .9 454.7 
484 .8 555.6 
562 .2 645 .6 
683 .1 784 .5 
8 2 1.4 943 .8 

1050.0 1207 .1 

1419 .7 1633 .0 
1854.6 2132 .6 
2370.1 2725 .9 
2957. 5 3398 .7 

3603 .3 4146.4 
4666.0 541 3.1 

58 17.1 6750 .2 

foriiUIIción brut<~ d~ u pilal fijo 

Otras T r.11nspor1e M;aquin . y Var. de Exporta. 

conslruc. e-quipo existencias Mtas 

5 .9 4.4 2 .8 4 .9 -1.7 
6 .2 5.2 3.6 5.5 50.2 
6 .5 5 .7 3 .8 5 .7 69.1 
6 .8 5 .6 3 .9 6 .7 -3 .1 
6 .9 5 .5 3 .9 10.8 -0 . 5 
7. 1 5 .7 4 . 1 1. 7 2.1 
7.9 6 .2 4 .5 7.6 0 .5 
9 .1 10.4 7 .5 9.7 -18.5 

11.3 15.8 11.8 10 .3 12. 1 
12.9 15.5 12.5 10.4 7.5 
14 .5 14.8 12.7 12.3 0.1 
1&.6 15.0 12.7 11.3 - 18-4.2 
18.5 16.6 12 .9 12.5 -13.8 

23. 1 20 .0 17 .0 14 .3 -47 .2 
25.6 22 .1 17 .1 16.6 13.7 
29.6 25.2 20.2 17.8 12.5 

33 .5 30 .0 26.6 20.4 28 .3 
36.4 36 .7 29 .4 25.4 6 .9 
39.3 41 .0 35 . 1 25.4 -433.2 

43 .9 48 .5 )6.) 26 .3 325.7 
47 .1 48 .6 4 2 .4 29 .6 24 .8 
51 .7 46 .5 46 .2 29 .5 38.9 

60.0 55 .0 5 1.1 40 .7 1.9 
67.9 61.0 62 .8 56.5 -187.1 
62 .0 79 .8 6 2.2 84 .3 49 .6 

100.0 100.0 1 00.0 1 00 .0 100.0 
123.7 12 1.2 126.7 123 .6 -612 .0 
153.8 133.8 153 .7 159.5 -2)9.8 
194 .8 159 .8 177 .9 142.0 -245.8 
25 1.4 202 .9 2 14 .9 2 10.1 -773.4 
JJ J .O 266.8 269.8 236.2 -63.6 
431.6 331.1 323.6 250.6 2 13 .0 
527 .6 392 .1 386.) 260 .0 245 .6 
629 .4 441 .S 4 7 1.3 356.6 274 .9 
770.9 574 .9 566 .3 517 .6 147.9 

1116.6 755 .6 602.0 827 .9 -8 19.5 
1379 .0 11 25.6 1059. 1 278 .6 7806. 1 
1650.4 1569 .9 1400.7 14 73.9 3250.1 
2292 .8 2072.0 181 5 .4 212 1.8 3274 .3 
2924 .6 2645 .3 2290.7 2770 .6 2869 .2 
3697.9 3301 .6 )040 .4 3073.9 )190. 1 
4870.9 3861.7 3435 .6 4001.8 3767.3 
6078.6 4 700.1 4017 .3 1)07.0 5032.8 

78 29.6 4788.6 4471.4 1735 .1 2606.4 



Cuadro 1 D. COMPONENTES DEL AHORRO NACIONAL 
(Millones de pesos) 

Com pone nl t:"S del a ho rro p úbl ico Componentes de l ahorro 

p rivado 

Aho rro naciona l Reca ud ación d e impues tos Tra ns, recibida s po r e l secto r 

d 
Año Tota l Pri vado Públ ico To ta les Directos Ind irec tos P011gados por EBE de la s Re nta de Totales De ri!S ide nt e Res to d e l Susidio §o Consumo Ingreso Consumo 

sec públi co e mpresas del la propiedad mu ndo público p rivildo priv;ado 

sec, público bsec, pUblico e d isponible 

1950 6,8 6 ,8 ú.B 7, 1 7, 1 6 ,6 4 ,8 4 ,7 6 ,1 6,6 6 ,8 5, 4 5,9 4 ,4 2,8 . J ,7 

1950 1 ,J)] 1,070 261 693 2 14 4 79 N ,D , 45 -16 -7 -7 o 11 440 7,2 15 6, 14 5 

IYS I l , I'JJ 1,000 ] 9 2 875 26 2 61 .1 N ,D , 7Y -17 -8 -9 529 8,073 7,072 

1952 1,5 34 1, \ DH 42h 9 74 304 670 N ,D , !11 -16 -10 -12 11 59 1 8,715 7,607 
195 1 1 ,ó9 5 1 .2&2 4)) 1, 111 )5 7 75 4 N ,D . 10) -20 - 11 - 11 14 7)6 9,659 6,397 
195 4 2, 1411 1, 55 1 595 1.41 0 426 964 N.D. 94 -16 -4 -4 18 870 11,4 27 9 ,874 

IIJ 55 2.090 1,460 6)1 1,'i'i0 SOY 1,041 N ,D, 10) -15 -2 5 -) 4 29 954 11,6 15 10,355 
1956 2,bl5 l ,ll 75 649 1,604 555 1,0 50 ,D , 124 -) 1 -27 -27 46 975 13,395 11,4 20 

195 7 3 ,b.lb 2,876 760 1, 756 b) 5 1, 120 N ,D, l )q -35 -29 -5 6 28 32 1,039 16,080 13,204 

1958 4,1 56 1, 15 4 1,002 2, 16 2 728 1,434 N ,D , 203 -64 -44 -57 1) 40 1,2 16 18, 409 15,255 
19 59 4,8 55 '1,&2 4 1,2 31 2, 463 89) 1,590 N ,D , 252 -67 -7 -22 15 )6 1,392 21' 109 17, 4 65 
1960 5,282 4 ,013 1,2 69 2 ,61 4 1,050 1,7 &4 N ,D, 25 4 -69 2 1 b 15 63 1,667 23,929 19,9 16 
1%1 5,5 16 4 ,4 56 1,060 2,<})1 1,076 1,655 N.D, ))7 -82 J -23 25 79 2.050 27, 4 17 21 ,961 
196 2 5, 738 5, 105 63 3 ),006 1, 13 1 1,675 N ,D , 34 7 - 13 7 -90 -120 )0 97 2,395 3 1,2 ]] 26,128 
1963 6 ,649 6,02 1 62Y 3,977 1.591 2,386 N ,D , 320 -180 - 169 -266 97 117 3,20 1 39,596 33,575 
1964 8,145 b , 16 7 1,978 5 ,789 2,2 49 3, 540 N ,D , 352 -280 -159 -257 98 18 1 3,5 4 2 4 8,326 4 2,159 
1965 10,638 8 , )99 2,240 6,)62 2,277 4,085 N ,D , 50ú -31 4 - 178 -490 3 12 11 5 4 ,020 54 ,63 9 46,240 
1966 11,810 8,306 3,504 8 ,90 1 2,73 4 6, 167 N ,O, 576 -496 -133 -309 176 35 1 4 ,992 65,079 56,77 4 
1967 14 ,8 52 10 ,469 4 ,383 <l ,931 3 ,490 b ,44 2 N ,D , 66) -5 42 ) 40 26 )14 197 5,812 73,092 62 ,623 
1968 17,946 12,2 43 5,703 12,21 & 4, 2 15 8,000 N ,D , 1,09 7 -624 -81 -5 48 466 2 15 6 ,689 8 4 , 11 7 7 1,874 
1969 19.754 11 ,71 8 8,036 15 ,461 5,78 1 9 ,680 N .O, 1,4 28 -954 374 -2 37 6 12 309 7,963 9 4 ,757 83,039 
1970 21 ,680 14 ,<J79 6,701 1 7,700 6 ,304 11,396 18 1,340 792 65) -42 695 1,4 82 12 ,264 1 10, 9 52 95,973 
1<J 7 1 20,71.1 14,593 6,120 2 1,4 50 6,560 12 ,890 JO 878 1,31 S 1, 197 493 704 1,595 17,095 129,850 11 5.257 
1972 30,680 24 , 115 6,565 23,654 8,357 15,297 20 920 1,317 1,055 524 53 1 2,2 17 18,1 44 16 1,298 137, 183 
1973 44,4 59 35,050 9,409 3 1,501 11,2 JtJ 20,262 29 1,2 28 2,232 1, 193 660 533 3,705 23,0 11 206,256 1 7 1,206 
19 74 60,777 4 5,.165 15, 4 12 41 ,942 15, 100 26,8 4 2 102 3,073 1,7 4 0 1,5 25 682 84 ) 4,5 58 28 ,208 275, 148 229,783 
197 5 69 , 141 46 ,560 22 ,581 56,0 17 20,3 4 1 35 ,676 301 94 2 3,4 75 2,617 2,065 552 3,993 36,176 339,799 293 ,2 39 

19 7& 101 ,302 6 2, 7 13 38 ,589 79, 4 24 25,63 2 53,792 532 - 1,3 72 4 ,355 4 ,496 4 ,084 4 12 4 , 100 43 ,682 44 0 ,905 378 , 192 
1977 154 ,677 9&,7 17 57 ,960 104 ,5 41 24,392 80 , 149 29 1 2,296 7, 153 4 ,643 4,410 2)) 5,166 55, 2 16 595, 152 498,4 35 
19 78 18 5,862 11 'i,5 41 70,32 1 155 ,655 49, 139 106 ,5 16 ) 44 -15,682 9 ,7 16 6 ,303 5, 182 1, 12 1 7,507 77,820 753, 4 34 637,89 3 
19 7') 235 ,004 166,207 &8,797 168 ,709 34,5 1 1 134 , 198 330 - 1,320 12,648 11 ,06 4 11 ,058 6 11 .252 11 0,722 1 ,002, 11 6 835,909 
1980 309,222 2 11 ,0 4 7 98 ,175 222,990 50 ,946 172 ,04 4 366 10,3 5 1 24 ,2 19 14 ,012 12,783 1,229 13,660 159 ,371 1,3 15,863 1, 10 4 ,8 16 
198 1 335,275 24 2,899 92,376 25&,350 69,646 186,704 917 17 ,649 32,576 12 ,879 12,879 o 19,287 206,874 1,673,004 1,4 30, 1 os 
j(J82 376,594 295,533 81 ,061 319,4 53 82 ,674 236, 779 1,225 20,858 26, ISO 10,841 9,638 1,203 22,250 272,766 2, 105,971 1,810,438 
1983 448 , 163 370,564 77,599 363,25 2 83,869 279,363 1,362 41 ,038 26,806 8 , 124 8 , 148 -24 25.694 334 ,565 2,578,780 2,208,2 16 
1984 59 7,852 4 5 1,834 146,0 18 500 ,970 106,469 )94,50 1 1,54 2 93 ,62 7 1,903 10, 482 10,371 111 33,791 425,6 3 1 3 , 185,8 41 2,73 4 ,007 
1985 847 ,281 605,276 242,005 694 ,5 41 142,593 55 1,948 1,503 89 ,875 8,696 16,830 15, 123 1,707 35, 1 70 531,264 4 ,050,869 3,4 45 ,593 
1986 1,493,081 939, 147 553 ,7)4 1,04 1,483 203,690 837,793 5,77 1 253,989 -46 ,347 15 ,400 9,693 5,707 39 ,206 665,8 14 5,4 18,5 16 4,4 79, 169 
198 7 1 ,84':1 ,889 1, 183,052 666 ,837 1 , )78 ,9 48 302,782 1,076, 166 14 ,4 22 2 15,690 -2 0 ,779 18,935 8,721 10, 2 14 4 3 , 1 52 868,383 7 , 102,54 7 5 ,9 19,495 
j(J88 2,639 ,913 1,72 4,906 915,007 1,809 ,649 496 , 122 1,3 13,527 29,675 4 16 ,923 -40 ,387 -41 - 10,622 10,581 59,092 \ , 182,370 9,4)8,433 7,713 ,527 
1981J 3, 164,889 1,9 10,0 12 1,25 4 ,877 2,299 ,9 15 633,466 1,666,449 4 6 ,778 682 ,0 28 -2) ,219 10,083 12,5 86 -2,503 70,597 1,596,555 11 ,852,58 4 9 ,942,572 
191JO 4 ,321.736 2,569,739 1,75 1,9 9 7 2,984 ,756 885,2 16 2,099 ,540 56,823 1 ,069, 19 2 -63 ,903 4,065 8,865 -4,800 108,83 1 2 ,076,4 59 15,839,997 1 ) ,2 70,258 
1991 5,9 19,876 3, 165,007 2, 75 4 ,869 4 ,380,096 1,769,741 2,610 ,355 125 ,805 1,264,403 26,937 43,252 24 ,6)4 18,6 18 149,4 73 2 ,684,5 41 20,5 12,952 1 7,3 4 7,9 45 
199 2 6, 368,73 2 3, 104 , 180 3,264 ,552 5,557,7 4 5 2 , 149, 578 3, 408 , 167 111 ,564 1,670,921 12 1,029 164 , 235 14 4 ,2 26 20,009 172 ,712 3,965,1 04 26,182,085 2 3,077,90 5 
1993 8, 58 1,504 4 ,56 7,3 75 4,014,1 29 7,606 ,061 2,56 1,716 5,044 ,345 10 5, 140 1,978,462 -95,709 2 1,877 29 ,299 - 7 ,422 283 ,346 5, 108,076 35,02 1 ' 170 )0, 45),795 

h El Ahorro PUblico se calcu la como ingresos menos egresos del sector. Dentro de los ingresos, el recaudo de impuestos no considera aquellos pagados por el m ismo sector . 
Excedente Bruto de Explotación, EBE. 
la renta de l.l propiedad del sector pUbli co incluye: renta de la IHOI>icdad (divi dendos, intereses y alquileres) reti ro de la renta empresar ia l de las cuasisociedades pUbli cas. 
la s transferencias recibidas por el sector pUblico incl uyen las i ndemnizaciones del seguro de riesgos, primas por seguros de r iesgos, contr ibuciones a la seguridad social, prestac iones de la seguridad socia l , Jasas, multas y sanciones, y transferencia s 
corrientes (netas). 



Cuadro 2A. COSTO Y SALDO DE LA DEUDA EXTERNA 

Año 

1 ~ 1 'iO 
]'J 'l l 

I'J 'il 
I' J'j \ 

l'l 'i 4 
)'J 'i'i 

l'l'ih 
l ' l 'l7 
l'l 'i /1 
11/ 'i' l 
11/hO 
I ' J(,J 

l'lh l 
11/h 1 

lllh4 
11/ h 'i 

11/h(o 

l'lh7 
I 'J(¡I! 

l 'l h ' l 
11170 
1'17 1 

11172 
19 7 1 
11174 
l 'J 7C) 

I'J 7h 
11177 
1'1 711 
1117Y 
1118() 

11/XI 
l'JIS 2 
l'HS l 
111K4 
19B.'i 
111/lh 
1'18 7 
I 'JXX 
)<Jij<J 

111'10 

l'Nl 
1'19 2 
J<JlJ! 

l o ! .:al 

.llll 
!.17 
l.ll 
l'i1 

142 
l/14 
l t.l 
174 
\l /1 

170 
1'1 7 
4'1U 
794 

1,1'111 
7!0 
/\lO 

1. 1 \1 
1,1111 
l, hO 'l 
<1,011 
I ,HM 
"\ , 201 

'i,OIIh 
7, 181 

10,114 (# 

7,9') 1 
11, l\)h 
2'i,h90 
l 4 ,'i l4 
llJ ,lM> 
11 ,16lJ 

!hh,0111 
l ,l25 ,CJ64 
1,811 ,9 79 
2, 101,1') 4 
4, 176,690 
7, 4 12, \')lJ 

10,711 , 116 
1 1,4H6 ,64 'i 
l0 ,5) 1 ,091 
28 ,01U ,C.l9 7 

7, 1 'iS , 'iHX 
4 .Sh4 ,120 
1,6!0 , 14 2 

Sdldo d l' l.t d eudd inl e rn a pUbli ca 

Ot> uda 

t' mi lida po r 
mil pesos .a 

111\ 
U7 
Ul 
ll l 
l4l 
lH 4 
2hl 
U 4 
1111 
170 
1'17 
4 1HI 

7'14 
1,2911 

71 0 
1110 

1, 1 11 
1,1122 
1, (,() ') 

4 ,011 
1,864 
1 ,001 
4 ,11Hh 
7,081 

1 0, 44~1 

7,75 1 
12,5') 6 
12,290 
11 ,hl4 
16,166 
111 ,24 4 
19 ,049 
21, 4/lh 
12, 12(, 
17, 11111 

125,511 7 
l'ill,'i41 
171 ,4 'i 1 
201 ,'i 911 
24Y,1 4 2 
1 13,87 5 
2h4 ,'i'i 1 
fUO ,OOO 

1,017' 100 

Ce rli(i ,·ados 

de cA mbio 

mi l pesos 

200 
200 
100 
')()0 

200 
lOO 

11, 400 
12, YOO 
11,0 00 
¡ ·¡ , 172 
18,0(,<) 
14,Hl 
2"1,622 
U ,Jil 
7h,09S 
)7 ,1116 
10 ,806 
1 (, , 130 
4 S, S21 
6 7, 170 

38'i ,91J8 
1, 2 15,7 41 

117,257 

Tí!ulos de 

can je.1 bl es 

mil pesos 

o 
o 

l ,S'il 
128,920 

1, 170,0/l'i 
2,7'i h,211 
2.0J 1, 101 
l ,lJ7'i,OOH 
7, 178,') 91 

10 ,4')7,314 
1 3, 176,J<J1 
20, 18 2, 4 69 
27,4 5 1,88"1 

'i ,546 ,6lJ"l. 
2,0 1H,88 7 

.150 , 120 

Titulas 

pa rl ic ipac ión 

mil pesos 

.17,49 1 
H2, S2 5 
8 2,525 
7"1,759 

2S 1,06Y 
<J S8.J4 5 
499 ,692 
91 S.666 

To l a l 

mil pesos 

u 
u 
2l 
l4 

" lH 

u 
JI 
1'1 
4h 

" l OS 
1(,(J 
JI > 
1 >4 
40 1 
"101 

1"11 
504 
>H7 
S 17 
916 

1,818 
2,hH7 
2, 201 
1,625 
4 ,58 1 
4,749 
7,788 
IJ ,4 S4 

12,870 
1 ó ,<J 7S 
10 , 109 
38 ,4b4 
60 ,727 
7b,'J8h 

10 4,981 
123 ,0 36 
1 )6 ,67h 
236,04 7 
417 ,255 
408 ,64Y 

Cos lo de la deud a in te rna pUb lica 

Deuda 

e mitida por 

go bierno b 

27 
21 

" l4 

" '" 
17 
JI 
1'1 

"' " JOS 
IMJ 
JI > 
1 'i 9 
40 "1 
302 
311 
504 
587 
52 () 
IJ2l 

1 ,7 (}() 

1.td.l 
2, 1JCJ 
J ,3'i2 
3. 540 
3, 67(1 
5,719 
6,80lJ 
7,239 
7,2 "\(j 

11 ,168 
13,328 
19, 214 
49 ,187 
58,1 ') lJ 

66,6:.13 
88 , 124 

11 5, 1411 
69 ,9.12 

2 12,065 

Cerl ificados 

de ca mbio 
mil peso s e 

IH 
13 
39 
51 
24 

271 
1,041 

914 
1,991 
2,3 17 
4,461 
b,980 
6,908 

2 1 ' 161 
14 ,1 14 
5,558 
S, b54 
8,958 

15,032 
2'; ,246 

11 1,88 2 
66 ,562 

Títulos de Títu los 

ca njeab les parli c ipa c ió n 

mi l pesos d mil pesos e-

58 
329 

1,170 
2,7 56 
2,033 
3,975 
7, 179 

10,4 57 
13 ,176 
20, 182 
27,4 5 2 

5,54 7 
2,0 19 

350 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

11,783 
27,99 4 
27,272 
26 .068 
92 , 107 

253, 402 
127,6 71 

Sa ld o de la d e ud a ex lc rna 

Tota l 

mil USO 

682 
750 
H2 1 
854 
940 

1,056 
1, 189 
1, 1 :..0 4 
1,049 
1 ,Oh7 
1,09 7 
1,121 
1,2 52 
l , .l'J<} 

1,538 
1,S84 
1,755 
1,8()7 
2, 1 19 
2,3 41 
2,6<J4 
3,029 
3,3 17 
3,517 
3,935 
4 ,072 
4 ,190 
4 ,1 4 ) 
4 ,480 
5,277 
6 ,580 
8, 131 
9 ,725 

10,667 
11,689 
13,209 
15,78 1 
17,286 
17,624 
17, 14 7 
17,613 
1&,996 
16,74) 
18,3 14 

Privada 

mil USO r 

548 
575 
612 
6 53 
782 
819 
9 5 4 
741 
6> 1 
707 
7?2 
740 
81 2 
890 
941 
93'i 

1,01 8 
1,056 
1, 132 
1,208 
1,37 5 
1.557 
1,591 
1,50 5 
1,7 15 
1,602 
1,718 
1,4&4 
1,584 
1,8 21 
2,256 
2,90 1 
3,647 
3,789 
3,840 
3,6 14 
3,318 
3,444 
3,60 1 
3,312 
3,027 
2,532 
3,2 56 
5,056 

públi ca 
mil US O g 

114 
175 
209 
20 1 
208 
2 17 
2) 5 
JHJ 
398 
)60 
JOS 
3.13 
4 40 
509 
597 
649 
737 
841 
987 

1' 1)3 
1,3 19 
1,4 72 
1,726 
2,022 
2,120 
2,470 
2,562 
2, 779 
2,896 
3, 456 
4, 32 4 

5.23 2 
6 ,078 
6,878 
7,84 9 
9 ,595 

12,463 
13 ,8 4 2 
13,8 23 
1 ) ,8 35 
14 ,586 
14 ,4 64 
1 ) ,487 
13,258 

To la! 

49 
54 
78 
67 

129 
183 
268 
.122 
174 
338 
41 8 
486 
414 
597 
914 
953 

1,096 
1,059 
1, 273 
1,494 
1,63 4 
2,383 
3,286 
4 ,926 
6 ,310 
7,287 
7,648 
9 ,968 

14 ,637 
22,64 7 
40,214 
61 ,0 14 
73.892 
9 4 ,77 1 

161 ,095 
230,198 
311 ,5 11 
403 ,5 80 
584 ,169 
795.580 
91 5.639 
886,850 
936,841 

Servicio de la deuda exlern a h 

Privada 

mil pesos 

33 
4 3 
49 
so 

100 
157 
253 
215 
22 4 
2)6 
296 
29 7 
170 
22 9 
364 
369 
465 
400 
S 17 
664 
777 

1,028 
1,465 
2,346 
2,69 1 
3,539 
2,427 
3,244 
4 ,808 
9, 220 

18,309 
24,8&7 
29.336 
32,262 
47 ,958 
54,004 
4 5, 125 
61 ,629 

130,070 
14 2,642 
127,939 
131 ,939 
190, 357 

Púb li c a 

mil pesos 

15 
J I 
JO 
17 
29 
26 
1 S 

107 
1 so 
102 
122 
189 
243 
368 
55 1 
584 
631 
6 58 
756 
830 

1,056 
1,356 
1,820 
2,580 
3,6 19 
3,748 
5,221 
6 , 723 
9 ,829 

13,4 28 
2 1,905 
36, 147 
44 ,5 56 
62,508 

113, 1)6 
176 , 194 
266 ,386 
34 1,95 1 
4 54,099 
652,938 
787 , 700 
75 4 ,9 11 
74 6, 483 

[ nlrc ¡y c;o y 1 IJ H2 (or rt'~ po mlc al saldo de la deu (i.l interna del Gobier no Naciona l, excluyendo e l finan ci.:~micn lo reci bi d o por el Banco d e la W: cpU bli ca . Entre 1983 y 1992 se excluyen además los ti tulas de Ahorro Nacio na l (TAN ) adquir idos po r e l sector 
pU hl i1 o . [n 1 '19 1 l"orrc~pqncJe .11 sal do de \.¡deuda rl e l ~ec 1o r pUhlico 1..on el ~ec1or privado, la cu.1 l es calc u lada en la Subgcren c ia de Es1ud 1os Econó m icos cle l Banco d e la Repúbl ica. 

h Se c.1ludú como e l s.1ldu cn e l pe riodo .:~n l eriot , de la deuda em ilida por el Gob ierno y manlcn ida por e l sec lor priva do, mu lti plic ada por la ta so de inlerés nó mina\ de l pe riodo ac1ual. 
Se supuso un l " um¡x~rt,lm ,cnlo linc.1l de la Jasa de cam h io y del a ce rvo de ccrt ific.1dos de ca mbi o y que cs l o~ se rcdimiJn o adqu irian en la mitad del perío do . El costo se cá lculó mediante la sigu iente expresión : costo=(a cc rvo titul ost- 1 )"{variació n anual 
J.t sa c.:~mh io nornin,ll )+(vJr, J ce rvo ele JíJuloq•¡va r, ,1 nual ta s,l camb io nom in,ll/2) 

d Se supuso un com¡)(HJ ,lmien1o linc,1 l de l.1 t,IS,l de camb io y del accrv1 1 de los 1i1ulos c anjeables y que eslo s se rcd im i.:1n o ,1dquiri<1n e n la mi1 ad del periodo. Se u1 iliza una Ja sa d e rc ndi m ienlo (i) de 6,5"/o anual . segU n reso luc ió n 6672/86 , El cos1o se cálc ul ó 
mcd idnlc l.:1 ~i¡..:u1cn l c e )(pre ~ión: < o s1o =(M·crvo 1itu los1· 1) ' (v.n i.J ci ún .1nual J.J sJ ¡_am b io nominal )"(i + l )+fvar, acervo de 1itulos) "(var , anual tasa cambio nomi nal/2) "(i + 1 )/2 
Ace rvo d e J i Julo~ en e l pcr iodo an1 c rior mul1 ip licad o po r la ta sa dt• i ntcre~ t•n e l per íodo actual . 

1 P.n.J el período 19 70 - llJY L e l s.1ldo corres ponde al p resentado en e l informe "Oeud.:1 Ex1er na d e Colombi,1 1 9 70 · 1 IJY S" . Para c.1lcular el saldo de 1,1 d euda c)(terna privada e n e l period o comprend ido e nt re 1950 y 1969. los movi mie ntos de e ndeudam ien to 
t•x lc rno pr iv,1du regislr.ui us en 1.1 B,1l,1nz.¡ de l' .:~go s se d cscon laron del sJido en e l per iodo siguiente, pJrt icndo de 19 70 ha¡_ia aJ rás . Como rubros de e ndeudam iento C)( terno se ir,duyc ro n: Préstamos rec ibi dos a largo plazo , pasivos a corto pla zo de la 
dd siíi c.lciún sc<·1or pr iv.:~du C)(t luyc ndo In sti tu c iones IJanc.u ia). Ocn1 ro de la cl asifi cac ión ln slituc iones Ofici,1les y Banc aria s se consider.uon los i1cms: 0 1ros Préstamos. amo nización y o tro s (de l.1 subcla se pasivos a la rgo plazo) y pasivos con 
<ort esponsalcs ~Mil<. arios, cob ranLa s por liqu id,1r. Y o! ros Préstamos (de la subdasc pasi vos a corto pl azo). 
De 1 IJ 50 .-1 19(,9 corres¡xmd e .:1 l.-1 seri e pcscnt.1d.1 p01 Oc.:~mpo y Lor .1 ( 1 988 ) y de 1 IJ 70 e n ade lant e a la se1ic jHCSen!Jda en 1!1 info1me "Dcud<~ [)( Jern a de Colom bia 19 70 - 1 99 5" del B.1nco de la Repú bli ca . 
P.1 ra el pe ríodo comprendido cn1 rc 19b3 y 19lJ J e l monlo pa~.Hio por tonccpto de inl e rescs sobre la deuda exlcrna , tanlo pú bli ca como pr ivada , se ex tr.1jó d e los JrCh ívos d e la balan za d e pagos . Para e l período comprend ido entre 1950 y 1963 la 
informac ion e1K 0n1rada en los arc hi vos de la ha la nza d e pagos no espec ifiC a si e l mon1 o d e inlerlcscs pagados corresponden a l scclo r pú bl ico y/o al pr iv ado . Se a sumió que corrcspond ia a pagos de l secJo r pUb lico. dado que en los anos 1960, 196 1 y 1962 
1.1 dcs.1grc~,H· ión d e l pagel no i1K iuyc d i secto r pri v,1do . Par.J el período ¡_omprcnd ido cn Jrc 19 50 y 196 2 se c sl im ó el pago de l se rvic io de la de uda C)( fe rna privada po r conccpJo pago de in1c reses . como e l produclo de l sa ldo de la deuda e n e l pe ríodo 
,Inte rior y la lii Sa prime promedio e n le pe r íodo corr iente . 



Cuadro 2B. VARIABLES UTILIZADAS EN EL CALCULO DE LAS GANACIAS NETAS DE CAPITAL 

Año Nom inal a 

colo mbi ana 

11.5 

JJ.Cj 

9 .8 

9 .7 

9 .7 

10 .5 

9 .8 

9.6 

9 .9 

10.0 

10.5 

11 .6 

11.1 

11 .2 

12.3 

15 .7 

19 .2 

18.9 

16 .6 

1 2 . 7 

12.5 

15 .2 

17 .3 

18 .9 

25.4 

25.2 

28 . 1 

26.7 

28.8 

)). 4 

35.3 

37 .3 

38.0 

33 .7 

14 .8 

35.2 

31.2 

3 1.0 

33.9 

33 .1 

35. 3 

36.7 

26. 4 

25 .6 

Real b 

co lombiana 

9.7 

1.0 

-1.0 

5.4 

8.1 

1.8 

-8 .8 

1.7 

2.0 

3. 1 

5.4 

4 .4 

- 14 .6 

3.1 

1.0 

s.s 
10.6 

9 .4 

3 8 

5.4 
1.4 

2.<1 

-3.7 

-0.5 

6 .4 

1.9 

-1.3 

8.4 

3.6 

7 .4 

8.7 

11.3 

14 .6 

13 .9 

10.5 

8.5 

5.6 

4 .5 

5.5 

2.3 

7.8 

1.0 

2.4 

Tasas de int erés 

Nomi nal e Rea l b 

int ern acio nal int erna cio nal 

2 .1 

2.6 

3.0 

3.2 

3 .1 

3.2 

3 .8 

4 .2 

3.8 

4 .5 

4 .8 

4 .5 

4 .5 

4 .5 

4 .5 

4 .5 

5 .6 

5.6 

6 .3 

B.O 

7.9 

5 .7 

5 .3 

8 .0 

10. 8 

7.9 

6 .8 

6 .B 

9.1 

i 2.7 

15.3 

18 .9 

14.9 

10.8 

12.0 

9.9 

8 .4 

8.2 

9 .3 

10.9 

10 .0 

8.5 

6 .3 

6 .0 

0 .0 

-6 .6 

-0.9 

2. 1 

2.0 

2. 8 

1.5 

1.0 

0.3 

3.0 

2.9 

2.5 

1.7 

1.6 

1.9 

1.4 

2. 1 

2.7 

2.3 

3.2 

2.2 

0.4 

0.4 

0. 1 
.;u 
-3. 2 

-1. 6 

-1.9 

1. 4 

2.8 

2.6 

7.6 

b.7 

5.3 

6.7 

5.3 

5. 6 

4.9 

5.6 

6.0 

4.6 

3.9 

3.0 

3. 1 

Implíci ta deuda externa 

0 .0 

2.6 

].0 

3.2 

3.1 

3.2 

3. 8 

4 .2 

3.8 

4 .5 

4.8 

4.5 

4.5 

2 .1 

2.5 

2.3 
2.) 

2.8 

2.3 

2.6 

3.0 

2.8 

3.0 

3 9 

6 .0 

5.1 

6. 4 

3.8 

5.7 

7 .1 

10.7 

14 .9 

13.4 

10.2 

8 .5 

8.8 

7.7 

5.6 

6.0 

9.0 

8 .6 

6.7 

7.7 

7.4 

4 .8 

2.5 

5.7 

3.4 

3. 4 

2.4 

1.0 

3.7 

4 .9 

4 .1 

4 .8 

6.8 

5.5 
6 .9 

5.5 
5.3 

5.3 

4 .8 

4 .4 

4 .0 

4 .0 

4 .2 

4 .5 

4 .9 

5.3 

4.4 

5.5 

6 .2 

B.O 

8 .2 

9 .3 

10.8 

9 .3 

9 .0 

10. 1 

9.5 

8.8 

8.3 

8 .6 

9.4 

8.6 

7.7 

7.0 

Tasas de cambio 

Nominal e 

pro med io 

2.0 

2.4 

2.5 

2 .5 

2.5 

4.0 

5.0 

6 .3 

7.6 

7.7 

6 .9 

8.3 

8.4 

10 .0 

10.5 

16 .9 

17.0 

16.3 

16.4 

17 .4 

18.4 

19 .9 

21.9 

23 .6 

26 .1 

)0.9 

34.7 

36.8 

39. 1 

42.6 

47 .3 

54 .5 

64 .1 

78.9 

100,8 

142. 3 

194. 3 

242.6 

299.2 

)82. 6 

502 .3 

627 .2 

680.1 

786.6 

Rea l 

26 .8 

34 .3 

35 .9 

3).9 

32 .6 
31.7 

29.9 

39.6 

57.0 

57.2 

63 .2 

60.4 

61 .3 

64 .7 

54 .5 

51.6 

67 .9 

68.4 

72.7 

74 .7 

76.4 

80.0 

80.6 

79 .2 

76 .1 

78 .5 

74 .9 

67 .3 

67.1 

64. 1 

65 .5 

64 .0 

59. 4 

57. 8 

62 .7 

71. 7 

85 . 1 

87 .3 

8 7.4 

89 .1 

100.0 

97 . 1 

92 .2 

92 .7 

lnd ict• de precios al co nsum idor 

Co lombia 

fin de 

7.2 

7.3 

7.9 

8 .8 

9 .1 

9.3 

10.0 

12 .1 

13 . 1 

14 . 1 

15 . 1 

16.0 

17.0 

22.5 
24 .6 

28.1 

31.8 

)4 . 1 

) 6 .3 

39.5 

42 . 1 

47 .9 

54.6 

67.4 

8 5.0 

100.0 

125.7 

161. 3 

191.6 

246.8 

310.9 

392.8 

48 7.2 

568.2 

672 .1 

823.0 

995.4 

1.234 .5 

1.561.7 

1.994.8 

2 .640.5 

3.3 48 .7 

4 .190.5 

5.137 .9 

Colombia P;~~ f s es 

promedio ind ustr ia l.d 

7.2 

7.3 

7.9 

8 .8 

9 .6 

9.6 

10.2 

1 1.8 

1) .3 

14 .5 

15 .3 

16.6 

17.4 

21.9 

25 .5 

27 .5 

32 .1 

34 .9 

37.5 

40.1 

42 .9 

4 7.8 

54 .2 

65 .5 

81.4 

100.0 

120.2 

160.0 

188.4 

234 .9 

297.2 

378.9 

472.0 

565 .1 

656.4 

814 .2 

967.9 

1. 193 .4 

1.5 28 .8 

1 .924 .2 

2.485 .0 

3.239.9 

4 . 115.4 

5.038 .9 

36.0 

40.0 

41.0 

42 .0 

42 .0 

42 .0 

43 .0 

45.0 

46.0 

4 7.0 

48.0 

49 .0 

50.0 

51 .0 

53.0 

54 .0 

56.0 

58.0 

60.0 

63.0 

66.0 

70.0 

7).0 

79 .0 

90.0 

100.0 

109 .0 

11 8.0 

127 .0 

139 .0 

157 .0 

173.0 

186.0 

19&.0 

206.0 

215.0 

220 .0 

227 .0 

235 .0 

246.0 

259 .0 

270 .0 

278.0 

286.0 

Efecti vo 

nomina l 

464 

513 

602 

692 

75 4 

778 

940 

1.167 

1.363 

1.4 93 

1.6 11 

1.850 

2.14 4 

2.560 

3. 122 

3.613 

4.140 

4.78 1 

5.577 

6.594 

7.913 

8.709 

10. 914 

12 .851 

16.174 

2 1.090 

28 .943 

40.807 

53.698 

67 .11 3 

78.797 

101.01 6 

129. 171 

166. 11 8 

208.784 

263.704 

3 10 .455 

411 .742 

520.874 

642.738 

817.306 

1.032.5 13 

1.406 .546 

-1.748.459 

,, Tas,1 de 1n1eres Nominal Colombiana. 1950-1979 De: Carr i zosa (1985) "Las tasas de interés y el ahorro en Colombia" . Rev. Banca y Finanzas, 189, pp 39- 11 2. De 1980 a 1993 correspo nde a 

I<J tasa promed io anual de los Certificados de Depósito,, Térm ino a 90 días, de Banco~ y Corporaciones . 

Ca lcu lada a pM! ir de la tasa de interés nominal promedio y de la inflac ión anual promed io. 

T.1sa de In terés Nomi na l PRIME Promed io. Fuente Est adísTica ~ Financie ra s de l Fondo M onetario ln lern acional. 

Ta sa de Interés Implíc i ta de la Deuda Externa . se calcula como el Se rvic io de la Deuda por concepto de pago de intereses en el pe ríodo actual sobre el saldo de la deuda en e l per íodo anter ior . 

e Se refiere a Tas.1s Pro med io. Para e l per iodo 1950- 195 5 se refiere a la coti za ción de venta de la tasa de ca mbio de l Banco de la Repüblica. 

Para el período 1955-1967 se reíiere a la coti zación de venia de la ta sa de cambio en el Mercado de Capitales. Para 1968 y 1969 se refiere a la cot ización de venta de la tasa de cambio del Banco 

de la RepUbl ic.1. l'ara el per íodo 1970-199 1 se refiere a la cotización de compra de la Ta sa de cambio ofic ial. A pa._iJir de 199 1 se refiere a la tasa representati va del Mercado. 

f l ndice de Precios al Consumidor de países indust rializados. 

fuente Estadísticas fin ancie ras del fondo Monetar io lnternacion.ll. 
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Cuadro 2C. GANANCIAS NETAS DE CAPITAL 
(Millones de pesos) 

Año 

1951 

1952 

195.1 

19 54 

195 5 

19 56 
¡q c;¡ 

19 58 

19 S9 

1960 

196 1 

196 2 

lt/óJ 

1964 

196S 

1966 

19 6 7 

1%8 

1969 

1970 

197 1 

1972 

lll 73 

197 4 

1<}7 5 

19 76 

19 i7 

1978 

19 7Y 

19 80 

1<18 1 

19 82 

JlJH l 

1984 

19H5 

19fl6 

JtJH 7 

1988 

llJI\9 

Ingreso Ingreso 
di sponib le d ispon ible 

aj us tado 

H.073 7,8 58 

8, 715 8,735 

9,659 9,783 

11,4 27 11, 58 2 

1U11 5 10 ,665 

13 ,395 12.763 

16,080 1 5, 366 

18,409 18,091 

21 ' 109 21 ,508 

23. 9 29 24.824 

27 ,4 17 26.832 

31.233 31,605 

39.59b 39 ,21 o 
48 .326 49 ,437 

54 ,6 39 49 ,045 

65 .0 79 6 7.255 

7 ,1.()92 75.409 

84 .1 17 8 5,21 ) 

94 ,757 9 4,405 

110,9 52 110, 736 

129,850 130,181 

16 1,298 162,316 

206. 256 208,890 

275 ,148 27 8, 517 

1.19,799 342,894 

44 0, 905 445,69 1 

'i9S. 1S2 610,227 

753, 4 34 763 ,564 

1. 002 .116 1.013.81 5 

1,3 15, 863 1, 335,53 7 

1,673,004 1,702, 499 

2,105 ,971 2, 153,474 

2,S78.7 HO 2,62.1.478 

3, 18 5,8 41 3,206,296 

4 ,0S O, H6Y 4, 115,5 .')3 

5, 41 8,5 1 ú 5,5 20 .628 

7, 102, .'i4 7 7,3 6 7,.1 12 

9.438,433 9 ,834,360 

JI ,H52,.'i84 12,.1 19 ,072 

15 ,839 .997 16 ,506 ,708 

20,'i 12/l 'i2 21 ,498,777 

26 , 182.085 27 ,62),4 72 

15 ,02 1.1 70 .16 ,1 68, 181 

Secto r priv ado 

Ah orro 

1,000 

1, 108 

1,262 

1.553 

1.460 

1,97 5 

2 ,876 

3. 154 

3,624 

4 .0 13 

4 ,4 56 

5 , 105 

6 ,0 21 

6,167 

8,399 

8,306 

10,469 

12,24) 

11,7 18 

14,979 

14, 593 

24.11 5 

35,050 

45,365 

46,5 60 

62 ,7 1 J 
96.717 

115, 541 

166.207 

211 ,047 

24 2,899 

295.533 

370,564 

451,834 

60S,276 

93 9, 347 

1,183,052 

1,724 ,9 06 

1,910.012 

2.569,7 39 

3.1ó5,00 7 

3, 1 04 , 180 

4,Só7, 375 

Ahor ro 
ajustado 

786 

1. 128 

1,386 

1,708 

3 10 

1,34 4 

2,162 

2,836 

4,023 

4.908 

3,871 

5,476 

5.635 

7.278 

2.804 

10,481 

12,786 

13.339 
11,366 

14 ,763 

14 ,924 

25,133 

37,684 

4 8,734 

49 ,655 

67.499 
111 ,792 

125.671 

177 ,906 

230,721 

272,39 4 

343 ,036 

415,262 

472,289 

6&9,960 

1,0 41 ,4 59 

1,447.817 

2,120,833 

2,376,500 

3,236.4 50 

4,1 50, 832 

4 ,545,567 

S, 714,386 

Ga nancias 
netas de 
ca pit al a 

·230 

9 
95 

138 

-1,178 

-658 

-729 

-4 26 

249 

793 

-708 

183 

·629 

743 

-6, 145 

1,591 

1,685 

438 

-1.108 

-1,045 

-725 

-33 8 

81 4 

788 

-52 4 

1,038 

9,854 

3,406 

1,870 

6 ,246 

7,590 

11,356 

142 

-4 2,05 3 

-48,4 53 

-7 4 ,082 

-1 ,620 

53,9 76 

12 ,389 

13 .773 

198 ,125 

686,476 

400 ,5 28 

Ahorro 

392 

426 

433 

595 

63 1 

649 

760 

1,00 2 

1,231 

1,269 

1,060 

633 

629 

1,978 

2.240 

3.5 04 

4 ,383 

5,703 

8,036 

6,701 

6 , 120 

6.565 

9 ,409 

15 ,412 

22 ,58 1 

38, 589 

57 ,960 

70,321 

68 ,797 

98 ,175 

92,376 

81,061 

77 ,599 

146,018 

242,005 

553,734 

666,837 

915,007 

1,254,877 

1,75 1,997 

2,754,869 

3,264 ,552 

4,014 , 129 

Secto r público 

Ahorro 
ajustado 

305 

46 7 

536 

640 

285 

507 

790 

807 

1,400 

1,688 

764 

703 

1, 488 

2.532 

-1,260 

4,943 

5,257 

5,845 

7,1 11 

5.302 

6 , 16 1 

6 ,770 

12,938 

18,714 

20,487 

41,553 

78,688 

73,0S2 

75,285 

97,700 

73 ,807 

47,855 

3,224 

-15, 884 

-27,31 4 

109,410 

338,743 

643,676 

538,8 23 

872,2 11 

2,2 4 2,488 

3 ,995 ,617 

3,785 ,376 

Gana ncias Ahorro 
netas de ex ter no 
capital b 

-72 -10 

52 - 1 7 

132 -2 7 

62 29 

-317 330 

-117 125 

45 -44 

-88 -229 

319 -386 

521 304 

-173 924 

259 774 

1,103 1,]26 

922 1,617 

-2.948 283 

2,023 3,48 1 

1,505 745 

800 2.801 

-16 9 3,340 

-569 5,182 

1,098 9 ,55 3 

1,561 3 ,691 

5 ,3 49 -34 

5.882 8 ,393 

1,525 -303 

6,711 -7 ,82 1 

25,950 -20 ,407 

9,455 -19 ,569 

16,317 -19,222 

12 ,9 53 -8,1 os 
3,336 73,652 

2,941 135,031 

-29,81 9 159,403 

-99,394 133,5 48 

- 156,183 98,268 

-268,130 -27 1, 170 

-61 ,708 -85,229 

70,620 -60,220 

-26 1,956 - 14 3,2 13 

-226,848 -570,081 

275 ,319 -1,755,483 

1,485 ,976 -605 ,462 

5 1 7,730 71 8,359 

Secto r extern o 

Ahorro Ga nancias 
a justado netas de 

cap it al 

293 302 

· 78 -61 

-25 5 -227 

- 171 -200 

1,826 1,495 

899 77 4 

6 40 68 4 

285 51 4 

-954 -568 

- 1,0 10 -1 ,3 14 

1,806 881 

332 -442 

852 -4 74 

-48 - 1,665 

9,377 9,093 

-133 -3.6 14 

-2,4 46 -3,190 

1,562 -1,238 

4 ,617 1,277 

6.796 1,614 

9,1 81 -3 72 

2, 468 -1,2 23 

-6 ,1 97 -6 , 163 

1, 722 -6,67 1 

-1 ,304 -1 ,001 

-15,570 -7 ,749 

-56 ,210 -35,803 

-32,430 -12,86 1 

-37, 409 -18, 187 

-2 7,304 - 19 , 199 

62,727 -10 ,925 

120,735 - 14,296 

189,079 29,676 

27 4,99 5 141.44 7 

302,903 204,635 

71,04 2 342,212 

-21,90 1 63,328 

- 184,8 16 -124,596 

106,353 249 ,566 

-357 ,006 213,075 

-2, 228 ,927 -473,4 4 4 

-2, 777 ,914 -2, 1 72 ,452 

-199 ,899 -918,2 58 

a L 1s G .1 na nc i,1s Net.lS d(' C.w ita 1 se pueden dcriv.u como la diferencia en tre el Jngreso Dispon ible Ajustado y el lngreso Dispon ib le sin ajustar . Este último se puede derivar de las Cuentas 

N,Kion.l lcs. Sin l' rnb.lr~O. cs t,l medida est.1 su bcst im.1d.1 porque los i ntereses pagados sobre 1,1 deuda ex terna tot al se Sust raen de l ingreso d isponible privado. Por lo tanto , los intereses pagados 

sobre l,1 dcud,! cx tcrn,1 pUbl ic.1 se le deben qu it.H a la medida derivada de las Cuentas Ndcionales pa ra obtener las ganancias netas de cap ital que se presentan en este cuadro. 

h L1s C.1 rl,1nci.1s Ne t.1s de C.1pi t,1/ dl'l secto r pliblit:o se pu<'dcn derivar como /,1 d i ferencia ent re la med ida de ahorro ajustada y la prese ntada en Cuentas Nacionales . Sin embargo. los intereses 

p,l¡.:.Hios ~obre !,1 deudJ extern ,1 ptihlica se deben sus tr.1er de este último p.lfa obtener las ganancias netas de capital del sec tor público que se presentan en este cuadro. 
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Cuadro 3A. COMPONENETES DEL AHORRO PRIVADO 
(Millones de pesos) 

Hogares 

Ingreso disponibles 

Año 

1950 

1951 

1952 
1953 

1954 

1955 

1956 

1957 

1958 

1959 

1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 
19 7 1 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 
19 78 

1979 

1980 

1981 

1982 
1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 
1993 

Ahorro 
privado 

total 

1,070 

1,001 

1 ' 107 
1,262 

1,553 

1,459 

1,975 

2,87 7 

J, 155 
3, 624 

4,014 

4.4 57 

S, 105 

6,021 

6, 168 

8,399 

8,306 

10,469 

12,243 

11,718 

14 ,9 79 

14 ,5 93 

24, li S 

35,050 

4 5,3 65 

46,560 

62.713 
96,7 17 

115,5 4 1 

166, 207 

211,04 7 

242 ,899 

295,533 
370,564 

4 51,834 

605,276 

939,347 

1' 183,052 
1,724,906 

1,9 10,012 

2,569,739 

J, 165,007 

J. 10 4, 180 
4,56 7, 375 

Ahorro a 

909 

782 

89 1 
1,002 

1 ' 171 

982 
1,441 

2,09 1 

1,018 

1,449 

1,588 

2,3 28 

2,97 6 

1,993 

1,377 

4,088 

335 
4,000 

5,007 

869 

9, 436 

7,867 

16,747 

24,756 

29,925 

32,2 41 

42 , 174 

71 ,2 17 

81,508 

111 ,354 

141 ,982 

159, 483 

203 .406 

262 .2 1 J 
J 19 ,6 45 

352,722 

544 .784 

620,275 

89 7,687 

99 2,631 

1,326, 41 J 

2,382,5 1 o 
2, 192 ,233 
2,627,032 

Total 

6,639 

7,386 

7,969 

8 ,828 

10,436 

10,7 1 J 

12 ,073 

14 ,088 

15 ,474 

17, 901 

20,431 

23,800 

27,2 4 7 

34, 19 5 

42 ,559 

4 7,856 

56 ,587 

63 ,86 1 

73,501 

82,432 

105 ,409 

123, 124 

15 3,930 

195 ,962 

259 ,708 

325, 480 

420,3 66 

569 ,652 

71 9, 401 

947 ,2 63 

1,246,798 

1,589,588 

2.013,8 44 
2, 470, 429 

3, 05 3, 652 

3.798,3 15 

5,023 ,953 

6, 539,770 

8, 611 ,214 

10,93 5,203 

14 ,596.671 

19,730,455 

25,270, 138 
33.080,827 

Ingresos 
salariales 

2,706 

3,075 

3 ,248 

3,687 

4, 260 

4,636 

5,040 

5,908 

6 ,921 

8 ,0 11 

9 ,35 5 

11 ,056 

13,030 

16 ,872 

19 ,646 

22 ,6 73 

27,200 

J 1,5 67 

35,62 9 

42,560 

51 ,858 

61 ,889 

7 4,407 

91 ,973 

119,963 

153,3 65 

197,73 4 

265,905 
36 1,7 46 

487 ,616 

657 ,97 7 

849 ,2 57 

1,078,009 

1,337,3 17 

1,668,850 

2,007,439 

2,562,683 

3,332,987 

4,459 ,9 26 

5.777 .454 
7,528,288 
9,7 80,2 69 

13 ,438 ,0 1 J 
17, 451 ,83 6 

Excedente 
bruto de 

explotación 

4,004 

4,393 

4,839 

5,3 17 

6,409 

6,3 19 

7,329 

8,504 

8,890 

10,333 

11 ,598 

13,2 43 

14 ,668 

17,9 14 

23,7 49 

26,0 1 J 

30,466 

33 ,939 

39,279 

42,3 1 o 
56 ,345 

6S ,43 3 

83 ,397 

109, 158 

146,7 87 

182,4 1S 

2JS ,S04 

31 5, 260 

383,270 

474,S9S 

6 12, 929 

769 ,07S 

968,2 06 

1 ' I SS,2S9 
1.40 1,999 

1,793 ,919 

2,3 90,01 J 

3, 0 76,3 48 

3,976,7 17 

4,958,424 

6,738.189 
9,207 ,968 

10,201,761 
14 ,41 3. 365 

Transfe. 
del sector 

público 

7 

8 

10 
11 

4 

2S 

27 

29 

44 

-2 1 

-3 

90 
169 

IS9 

178 

133 

-26 

S98 

300 

32 4 

86 

294 

460 

519 

-29 8 

-446 

219 

J6S 
-2 ,S7J 

-J ,6S8 

2,43 1 

S, 184 

8, 142 

23,1 JJ 

53 ,33 6 

147,49 1 

239 , 12 1 

308,715 

363,286 

S37,280 

1 ' 1 0 1,427 
2,046 ,S 22 
1,7 89 ,6 67 

Impuestos 
directos 

23 1 

267 

383 

SS6 

722 

77S 

968 

1,082 

1, 1S8 

1 ,JSJ 

1,460 

1,39 1 

1,44 2 

1,994 

2,77 1 

2,750 

3,333 

4,333 

5,S19 

7,2S8 

J, 11 8 

4,284 

4 ,168 

S,629 

7,S61 

10,002 

12,4 26 

11 ,732 
2S,980 

12,37 S 

20,4SO 

J 1' 175 
J7,SSS 

30,289 

40,3 30 

S6,379 

76,234 

108.686 

134,144 
163,961 

207,086 

JS9,209 

416, 1S8 
57 4,041 

Consumo 

6, 145 

7,072 

7,607 

8,397 

9,874 

1 0 ,35S 

11 ,420 

13 ,204 

1S, 255 

17 ,48S 

19 ,9 16 

22,961 

26, 128 

33,57S 

42 , 1S9 

46 ,240 

S6,774 

62 ,623 

7 1,874 

83,039 

95 ,973 

11 5,2S7 

137, 183 

171 ,206 

229,783 

293,239 

378, 192 

498,435 

637,893 

8JS,909 

1.104,816 
1 ,430, 1 os 
1,8 10,438 
2,208,2 16 

2,73 4,007 

J,4 4S ,5 9J 

4,4 79, 169 

5,9 19 ,49S 

7,7 13,527 
9 ,942,S72 

13,270,2S8 

17,3 47 ,94S 

23 ,077,905 
30,4S3,7 95 

Depreciac. 
bienes de 

ca pita l 

41 5 

468 

S29 
571 

609 

62 4 

788 

1,207 

799 

1,033 

1,0 73 

1,489 

1,857 

1,3 73 

977 
2, 472 

522 

2,762 

3.380 
1,476 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

.D. 
N.O. 

N .O. 

N.O. 

N .O. 

N .O. 

N. O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N. O. 

N .O. 

.o. 
N.O. 

N.O. 

N .O. 

N.O. 
N .O. 

a Para el período 1950-1969, el Ahorro Pr ivado. calculado como la diferenci a entre ingreso d isponible y el consu mo, es una med ida del Ahorro Neto . Para obtener 

una medida de A ho rro Bruto. com patible con la presentada en las Cuen tas Nacio na les del Dane, es necesa rio sumarle la depreciac ión de los bienes de ca pital de 

los Hogares y las Empresas. 
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Cuadro 38. COMPONENETES DEL AHORRO PRIVADO 
(Millones de pesos) 

Empresas 

Renta de propiedad 

Año 

19 50 

1951 

1952 

1953 

1954 

195 5 

1956 

19 57 

1958 

1959 

1%0 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

19&6 

1967 

1968 

1969 

1970 
1971 

1972 

19 73 

19 74 

1975 

1976 

1977 
197B 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

Ahorro a 

16 1 

219 

216 

260 

382 

477 

534 

786 
2,1 }.7 

2,175 

2,426 

2,129 

2, 129 

4,02 8 

4,7 91 

4,3 1 1 

7 ,97 1 

6 ,469 
7, 236 

10,849 

5,5 43 

6,726 

7,368 

10,29 4 

15,440 

14,319 

20,539 

25.500 
)4 ,03 3 

54.853 

69,065 

83 ,416 

92,127 

108,3 51 

13 2, 189 

25 2.5 54 
394,563 

56 2,777 

82 7, 219 

9 17,38 1 

1,243,326 

782,497 

911,947 

1,940,343 

To tal 

-127 

-1 53 

-193 

-187 

-363 

-546 

-427 

-493 

-649 

-737 

-847 

-969 

-970 

-1,239 

- 1,533 

-1,255 

-1,455 

- 1,796 

-2,135 

-3,015 

-9,202 

-10,972 

-15,624 

-21 ,5 34 

-28,278 

-35 , 107 

-46 ,417 

-59.292 
-67,2 45 

-75 ,326 

-109 ,270 

- 14 2,973 

- 188 ,46 8 

-213,632 

-249 ,228 

-354 ,653 

-445,884 

-573,1 JO 

-666,263 

-94 1,577 

- 1 ,2 45.0 24 

- 1 ,652,436 

-1 .944 ,0 27 

-2 , 149 ,001 

Intereses 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N .O. 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O 

N.O 

N.O 

N.O. 

N.O. 

- 1,625 

-2,409 

-2,954 

-4 ,379 

-5,06 6 

-8,369 
-10,483 

- 12,92 8 
-17 ,5 05 

-20,796 

-32 ,464 

-53 ,471 

-7 2, 940 

-90,551 

- 143,8 58 

-218, 130 

-253,627 

-328,989 

-338,027 

-489,399 

-640,666 

-802,546 

-820,180 

-72 1,622 

Dividendos 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N .O 

N .O 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N .O. 

N.O. 

N.O. 

N .O. 

N.O. 

-6,952 

-7 ,924 

- 12 ,0 1 S 

-16 ,429 

-22 ,501 

-25,955 

-35,020 

-45 ,3 42 
-48,495 

-52,851 

-75,809 

-87,813 

-112,785 

-119,359 

-10 1,798 

-13 1,922 

-189 , 182 

-24 1 '168 
-316,802 

-442 ,046 

-57 5,488 

-797 ,856 

-1,069, 11 6 

-1 ,306,284 

Alquileres 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N .O 

N.O 

N.O 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N .O 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

-625 

-639 

-655 

-726 

-7 11 

-783 

-91 4 

-1.022 
-1.245 

-1,679 

-997 

-1,689 

-2,743 

-3,722 

-3,572 

-4,60 1 

-3,075 

-2,973 

- JI ,434 
-1 O, 132 

-28,870 

-52 ,034 

-54,73 1 

-121 ,095 

Excedente 
bruto de 

exportación 

35 1 

412 

458 

468 

735 

962 

90 1 

1' 107 
1,455 

1,803 

2, 182 

2,31 S 

2,361 

3 ,322 

4, 178 

4,227 

5,076 

5, 668 
6,696 

9,219 

18,758 

22.888 
28,737 

39.250 

53,779 

55,202 

83,80 1 

101,579 
135,408 

159,652 

2 16,083 

272, 428 

338,526 
390 ,057 

466 ,9 13 

730.121 

1,026,864 

1,434,963 

1,964,765 

2,540,568 

3,504,481 

4,226, 925 

5,130,193 

6,784,402 

Transferen . 
del sector 

público 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O . 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O 

N.O 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O 

-8 45 

-944 

-1,576 

-1 ,8 61 

-2 ,624 

4,2 62 
-4 , 171 

-4, 418 
-11 ,31 S 

-7, 667 

-7, 618 

-8,485 

-14,037 

-15,836 

-20,899 

-38,203 

-64,732 

-119,382 

-138,980 

-258,883 

-384 ,824 

-5 07 ,26 5 

-652,363 

-790,54,9 

Impuestos 
directos 

136 

171 

177 

169 

189 

242 

232 

282 

347 

442 

548 

579 

590 

831 

1,253 

1,268 

1,523 

1,871 
2,21 o 
3,042 

3,168 
4, 246 

4, 169 

5,5 6 1 

7,43 7 

10 ,038 

12,674 
12,369 

22,8 1 S 
21,806 

30, 130 

37,55 4 

43 ,894 

52,238 

64,597 

84,711 

121,685 

179,674 

332,303 

422,727 

631,307 

1,284,727 

1,621 ,856 

1,904 ,509 

Deprecia c. 
bienes de 

capital 

73 

131 

128 

148 

199 

303 

292 

453 

1,678 

1,550 

1,639 

1,362 

1,328 

2,776 

3,399 

2,607 

5,872 

4,467 

4,885 

7,687 

N .O. 

N .O. 

N.O. 

N .O. 

N.O 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N .O. 

N.O. 

N .O. 

N.O 

N.O 

N.O 

N .O. 

N.O 

N.O. 

N .O 

N .O. 

N.O. 

N .O 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

a Para el período 1950- J 969, el Ahorro Pri vado, calculado como la diferencia entre in greso dispon ible y el consumo, es una medida del Ahorro Neto. Para obtener 

una medidJ de Ahorro Bruto , compatib le con la presentada en la s Cuentas Naciona les del Dane, es necesario sumarl e la depreciac ión de los bienes de capital de 

los Hoga res y las Empresas 
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Cuadro 4A. COMPOSICION DEL CONSUMO PRIVADO INTERNO 

Año Millones de 
pesos 

co rri ent es a 

45,086 

56, 141 

62 ,149 

71 .356 

8 2,44 1 

95 ,3 27 

114 ,839 

1 )b,1J) 

170,228 

228,521 

292,779 

)78.))4 

500.28 7 

6)<} ,65'1 

f\41 ,255 

l ' 108.8) 6 

1,4 37 .696 

1.81 9.744 

2.1 96 .935 

2.7 21 .889 

3.425 .38 5 

4,4 )5.673 

5,835,407 

7.61\ 4.268 

q ,B75,660 

13,238,466 

1 7, ) lb ,546 

23. 1 32.62 <} 

Sector privado 

Millones de 
pesos de 

1975 a 

168,362 

180,319 

184,146 

196,421 

211,216 

22 4 ,576 

241 , 733 

255 .956 

268 ,183 

284 ,365 

292 .779 

313,190 

325 .847 

353 .212 

368.439 

384 ,698 

39 5.91 o 
402 ,179 

403 ,5 72 

41 S, 128 

422 ,<)1 7 

4 )6,600 

4 53 ,079 

4 70.0 19 

48 5.203 

499 ,839 

S07.693 

5 23,100 

Millones de 
pesos 

co rrientes 

22,643 

29 ,428 

33.146 

36,238 

41 ,84 1 

4 7.92 1 

56.389 

65 .6 13 

8S .488 

128 .782 

144 .666 

186.63 4 

269 .601 

304. 150 

388 ,&87 

51 2.&1 S 

&S6 .883 

823 .4 75 

<)73 .0S 4 

1 . ~16 , 997 

1,569 ,125 

2.021.672 

2,667 ,73S 

3,S16.698 

4 ,425 ,366 

5. 753 ,3óS 

7.22 2.758 

9 .538. 4<) 7 

'1 Correspor1de ,1 Consumo Privado Interno. 
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Millones de 
pesos de 

1975 

8 7,563 

94 ,946 

96.000 

102,299 

11 1,664 

116, 406 

124,706 

127,773 

134 ,210 

141.435 

144 ,666 

156, 241 

159.768 

172,639 

1 7 6 .3 0~ 

186.837 

190,966 

190,439 

188,641 

193,777 

198,S35 

203,019 

209 .072 

217 ,466 

224 ,964 

231.753 

231,226 

240 ,309 

Millones de 
pesos 

corrientes 

22,443 

26,713 

29.003 

35, 11 8 

40,600 

4 7, 406 

58.450 

70,620 

84.740 

99 .719 

148,113 

191.700 

230.686 

335,S09 

452 ,568 

596,221 

780,813 

996,269 

1,223,861 

1 ,S04 ,892 

1,856,260 

2, 41 4 ,001 

3. 167 .672 

4 ,167 ,570 

5.450,294 

7, 465 , 101 

10 ,093,788 

13,594, 132 

Sector público 

Millones de 
pesos de 

1975 

80 ,799 

6 5,37 1 

68 ,1 4 6 

94 , 122 

99 .SS2 

108,170 

11 7,025 

128.183 

133,973 

142,930 

148,1 13 

156,949 

166.059 

180.573 

190, 138 

197,86 1 

204 ,94 4 

211,740 

214,731 

221.351 

22 4 ,382 

233,561 

24 4,007 

252 ,55 3 

260,239 

268.08& 

276,467 

282,791 

Millones de 
pesos 

co rr ie ntes 

1,898 

2,575 

2,670 

3.223 

3.999 

5,003 

6, 11 7 

7.023 

8.695 
12, 48 2 

15.830 

19 ,991 

26.695 

36.356 

47 ,886 

&2 ,997 

77.632 

99,308 

112 ,922 

146,462 

176 ,5 14 

243,606 

355 .505 

504 ,79 4 

633 ,797 

816,249 

~64 ,2 85 

1.272.553 

Millones de 
pesos de 

1975 

7,3 17 

8 ,1 12 

7,97 1 

8,704 

9.989 

11 ,235 

12,916 

13 .181 

13,48 4 

15,138 

15,8 30 

16,432 

17,339 

19 ,96 5 

21.271 

23 , 14 5 

22 ,892 

23 ,912 

22 ,826 

23.985 

22 , 176 

22 ,790 

24 ,901 

26.602 

26 ,4 21 

27,) 14 

27,579 

28,839 

Sector uterno 

Millones de 
pesos 

co rrientes 

43,188 

53.566 

59,4 79 

68, 133 

78, 44 2 

90,324 

108,722 

129.210 

161 ,533 

216,039 

276 ,9 49 

358 ,343 

4 73,592 

603 .303 

793 ,3&9 

1,045,839 

1,360,064 

1,720,436 

2.08 4 ,01) 

2,575,4 27 

3,2 48,871 

4 ,192,067 

5,479,902 

7,179 ,4 74 

9 ,241 ,863 

11.420.2 17 

16.332 ,26 1. 

21.860.076 

Millones de 
pesos de 

1975 

161 .045 

172,207 

176, J 75 

187.7 17 

201.227 

213 ,3 41 

228,8\7 

24 2,775 

254 ,699 

269,227 

2 76,9 49 

296,758 

308.508 

33 3 ,2 4 7 

347, 168 

36 1,553 

373,018 

378,267 

380,74 6 

391 .14 3 

400.741 

4 13,810 

4 28.178 

4 43 ,417 

4 58 ,7 62 

472 ,525 

480, J 14 

49 4, 261 



Cuadro 4B. CLASIFICACION DE LOS BIENES DE CONSUMO 

Bienes 

Alimentos, bebidas y tabaco 

Alimentos 
Pan y cereales 
Carnes 

Pescado 
leche, queso y huevos 
Aceites y mantecas 

Frutas y ve rduras 
Patatas, mandioca y otros tubércu los 
Azúcar 

Café, té , y cacao 
Otros alimentos 

Bebidas no alcohóli cas 

Bebida s alcohólicas 
Tabaco 

V~stidos y ca lzado 
Prendas de vestir 
Ca lza do 

Alqui leres brutos, combustib les y energía eléctrica 
Alquileres brutos • 
Gastos de consumo de agua 
Electric idad 
Gas 
Ot ros combustibles 

Muebles, accesorios, enseres domést i~os y cu idados de la casa 
Muebles, accesor ios fijos ,alfombras y otras cubiertas para pisos 
Tejidos para el hogar y otros accesori os 
Aparatos d e coc inar y ca lentar, refrigeradores, lavadoras 

Cristalería , va jilla s, uten si lios domésticos 
Mantenimiento de l hogar 
Servicios domésticos 

Gastos en cuidados médi cos y conservación de la sa lud 
Productos medicinal es y fa rma céuticos 
Aparatos y equ ipos terapéuticos 
Servicios médicos, enferm eras y otros profesio nales 

Tra nsporte y comunicaciones 
equipo de transporte personal 
Utilizac ión del equ ipo de transporte personal 
Compras de se rvic ios de transporte 
Comunicaciones 

Esparc im iento, dive rs iones y servic ios culturales y de ensenanza 
Equipo y accesorios 
Servi cios de esparcim iento, recreativos y culturales 
libros, periódi cos y revi stas 
En se ñanz a 

O tros b ienes y servicios 
Cuidados y efectos persona les 
Ot ros artícu los n.e.p . 
Gastos en resta urantes, cafés y hoteles 
Se rv icios f inancieros 
Otros servicios n.e.p . 

Consumo fina l en el territorio económico naciona l 
Más: comp ras directas en el exterio r por res identes 
Menos: Compras directas en el país por los no residentes 
Consumo final de los hogares residentes 

a La ce lda vac ia corresponde a un bien de cons umo No Durable . 
La celda vac ia co rresponde a un bien Transab le. 

Durables (D) 

o 
o 
o 
o 

o 

o 

o 

o 

No Transa bies (Nl) 

NT 
NT 

NT 
NT 
NT 
NT 
NT 

NT 
NT 

NT 

NT 
NT 

NT 

NT 

NT 

NT 

NT 
NT 
NT 
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