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PRESENTACION

En los dltimos afos, un grupo de centros de investigacidn
econdmica, lﬁcallzados en diversos pafees de América Latina, ha
conseguido mantene} un intercambio fértil y ststeméatico de ideas.
El nicleoc de esta red de intercambio ha eido constituido por el
Centro de Estudios de Estado y Sociedad (CEDES) de Buenos Aires,
por la Corporacldn.de Investigaciones Econdmicas para
Lattnoaﬁérica (CIEPLAN) de Santiago, por la Fundacidén para la
Educacidn Superior y el'Deéarrollo_(FEDESARRDLLG) de Bogotsd y por
el Departamento de Economfa de la Pontificta Universidad Catélica
de Rfo de Janetro (PUC-RJ).

Entre Qtros resultados, este fntercamb!o ha conducido a
esfuerzos coordtnados.de tnvestigacién sobre temas de interés
mutuo. Esté l1ibro ee fruto de un programé derinveﬂtigaciones
scerca del ahorro y la inveresidén en América Latina. El tema ha
surgido de la busqueda de un conocimiento més,amplid de las
posibilidades de recuperacidn y manutencién del crecimiento
econdémico de la regidén, en un momento en que el debate econdmico,
en varios palses latinoamericanos, ha estado dominado por la |

inaplazable discueidn al respecto de'polfticas de esgtabilizacidn.
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El litbro reiudne artfculoe, ﬁo edlo de loe autores
pertenecientes & las cuatro instituciones mencionadas, sino
también de 1nvest19adores.de1 Grupo de Anéliesie para el Desarrocllo
(GRADE) de Limé y del Institutorde Estudios Superiores de
Adminietractidn (IESE) de Caracas. Verslgnes prellmlhareg de loe
artfculoe, aquf publicados, fueron presentadas y discutidas en un
geminarioc sobre el tema, realizado a comienzoe de marzo de 1986 en

el CEDES, en Buenos Aires.

El apoyo finanéiero y la iniciativa del International
Development Research Centre (IDRC) de Ottswas, Canadd, fueron
cruciales, tento pars establecer la red de intercambic como pers
coordinar y mantener los programas de investigacidn de los centros
'particlpantes. Née precieamente, no se puede dejar de destacar el

papel de David Glover y, especlalmente, el incentivo y el empefio

- -

personal de Jeffrey Fine. En el caso especifico del programa de
investigaciones sobre polfticas de ahorro e invereidn en América
Latina, tanto loe esfuerzosg de investigacidn en loe diversos
centrog, como el seminario de Buenos Alireg y la publicacidn de
este libro, contaron con el époyo decisivo del IDRC. En la edicidn
del libro, €l minuciogo y competente trabajo de preparacidn y
revigidén de los origlnales fue realizado por Marrfa Victoria Coates
de F. Uerneck. Lae tareas de dactilografrla quedsron 8 cargoe de

Sonta Helena Tatagiba.

Rogério L. F. Uerneck
Departamento de Economf{a, PUC-RJ
Rfo de Janeiro. Agosto de 1988



AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA:

José Antonio Ocampo®
Juan Luis Londofio
.Leonardo Villar

El desarrollo acelerado del sector financierc y el
‘robustecimlento,del pensamlentb neo-clédsico en la década del
setenta condujeron a un énfasis creciente en el papel del sistema
finhanciero como mediador del proceso de ahorro-inversién. Algunos -
aspectos de dicho proceso, que han sido objeto de atenéidn por
pérﬁe de otras escuelae de pensamiento econdmico, quedaron
relegadoe a un segundb plano en las discusiones académicas y en el
disefio de la polftica econdmica. Entre ellos conviene destacar el
papel de los elementos lnsﬂltucionales (la funcidn del Estado en
particular), la asociacidn entre ahorro y aistribucidn del
ingreso, el papel de ios fondos internos en las decisiones de
jnvergién de las firmas, y la asoélécidn de tipo macroecondmico
entre el Beétor externo, el ahofro y la inQersién en pafses

importadores de bienes de capital.
'Sin tgnorar la importancta del sistema financtero, el

1’  Este.trabajo hace parte de una investigacién més amplia sobre
el tema financiado por el CIID y FONADE. Agradecemos los
coment.arios de Edusrdo Lora a una versidn previa de este ensayo.
® ...Los autores son jnvestigadofes~deLFEDESARROLLG, Bogot &,
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presente estudio busca explorar la relevancia de este otro
conJunto de:factores. El trabajo se divide en cuatro partes. En la
primera se resefia cr{ticamente la'literatura.sobre ahorro e
inversién en Colombia, detallando cuatro elementos particulares:
los determinantes del ahorro, los faétores que afectan la
inversidén privada, los mecanismos de ahorro e inversion publica, y
la relacién entre diéhas variables y la balanéa de pagos. En la
segunda parte se analizan las tendencias del ahorro y la inversion
en Colomb}a en la postguerra, detallando su comportamiento en la
década del setenta y comienzos de los afios ochenga. Enrla tercera,
se realizan aigunos ejercicios econométricos para evaluar la
importancia de diversos determinantes de dichas variables.
Finalmente, en la Ultima parte del trabajo se derivan las
principales implicaciones analfticas de los ejercicios empfricos

realizados.
1. REVISION CRITICA DE LA LITERATURA SOBRE AHORRO E INVERSION
A. Determinantes del ahorro

Diversoé estudios han mostrado que existe una tendencia
creciente en la participacién‘del l}lamado "ahorro financiero” en
los agregados macroecondmicos nacionales, particularmente
acentuada en la década del setenta, y asocian este comportamiento
con la reforma financiera de 1974 y con la introduccién del
sistema de valor constante en 1972.2 No obstante, no parece

existir una asociacidn estrecha entre dicho coefiente y el

@ Véase UOrtega (1979 y 1982),
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comportamiento del ahorro, tal como se define corrientemente.
Desde este punto de vista, debe destacarse que el llamado "ahorro
financiero” es en realidad la demanda de activos financieros
rentables - es decir, la demanda de un acervo - y no una decisidén

corriente de no gastar.

De esta manera, la liberacidén financiera pudo afectar més
la forma como se canalizaron los ahorros a través del sistema

econdmico que el monto relativo de los mismos.

Esto es, en efecto, lo que indica un estudio reciente
sobre e! tema. De acuerdo con este trabajo, la reforma financiera
alterd la forma como las enmpresas captaban ahérro del! publico,
sustituyendo derechos de propiedad por endeudamiento. Por otra
pérte, la canalizacidn creciente del crédito hacia el consumo
durable y las actividades especulativas impidié que se presentara
el efecto esperado de las mayores tasas de interés reales sobre el
ahorro, ya que la baja en el gasto corriente fue_compensada por el
incremento en el consumo duradero. De esta manera, el crecimiento
de la tasa de ahorro en la década del setenta estuvo asociado més
con el comportamiento del ahorro gubernamental y con bonanza de
divisas que con la reforma financiera.< Qtros estudios sobre el
tema confirmam estas apreciaciones, al mostrar cdémo las mayores
tasas de ahorro estuvieron asociadas, en la segunda mitad de la
década del setenta, con los ingresos extraordinarios de los
cafeteros y con las polfticas econdmicas adoptadas para absorber

el superdvit en cuenta corriente con el resto del mundo,

? .. Véase Sarmiento (1384), Cap.V.
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incluyendo los esfuerzos en materia de ahorro gubernamental.=
Durante estos affos, la regla de polftica econdémica fue la
regulacidén mds que la liberacidn financiera, debido a la
desconfianza en la capacidad del mercado privado para lograr un
ajuste no inflacionario de la economfa ante cambiés drasticos en

la situacidén externa.=

La relacidén entre ahorro y distribucién del ingreso ha
sido explorada en otros estudios. Andlisis de series de tiempo han
mostrado, en primer lugar, la alta propensién a ahorrar ingresos
provenientes de las exportaciones? y la relacidn positiva que
existe entre consumo y salzario real, que iﬁdica la baja propenéién

a ahorrar ingresos laborales.® Egtimativos directos para las
sociedades de capi£a1 mostraron ademds la alta propensidn al
ahorro de las empresas en las deécadas del cincuenta y sesenta

(36,3% de las ganancias antes de impuestos y 53% de las utilidades

disponibles).* Un estudio reciente mostrd también la importancia

de la distribucidén urbano-rural del ingreso en la genefacién de
ahorro de los hogares. En efecto, debido a la mayor inestabilidad
V' concentracidn del ingreso rural con'respecto‘al urbano, existe

una diferencia entre las propensiones a ahorrar respectivas. De

¥ _ Véanse Sarmiento (1882), Caps. 1 y [l; Jaramillo (1979) vy
Ccampo (1382). .

& __Véanse Sarmiento (13982) y Jaramillo (1982).

7 _. Ver Gersovitz (198B2). La conclusidn surge de incluir las
exportaciones como una de las variables independientes de una
funcién de ahorro, interpretando dicho coeficiente, de acuerdo con
los tratamientos tradicionales [Ver Maizels (1968}, como una
mayor propensidn a ahorrar ingresos provenientes de las
exportaciones o una alta dependencia del! Gobierno de impuestos al
comercioc exterior. Interpretaciones alternativas de dicho
resultado se presentarén a lo largo del texto.

® _..Véanse Bourguignon y Leibovich (1384), pp. 223-243 y Leibovich
(1984).
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esta manera, una mayor participacidn de logs ingresos rurales,
asociada a bonanzas agroexportadoras o a la elevacidén del precio
relativo de los alimentos (con una demanda ineldstica) incrementan
la tasa de ahorro promedio de la economfa; en el primer caso, el
efecto se ve acentuado si, como ha sido tf{pico en el pasado, se
busca compensar total o parcialmente las bonanzas de divisas con
cambios de signo contrario en las finanzas publicas.*e Egtas

af irmaciones se apoyan en parte en esﬁudios de corte transversal,
que confirman la mayor propensidén a ahorrar ingresos transitorios
en los hogares colombianos y las bajas elasticidades—precio de
demanda de alimentos implfcitas en los patrones de gasto de las
familias; este dltimo resultado indica que un incremento en el
precio relativo de los alimentos afecta significativamentellos

patrones de ahorro de los hogares.t*

Los estudios anteriores muestran que las propensiones a
ahorrar ingresos salafiales son bajas en Colombia. Iguaimente,
sefalan que los receptores de "excedentes urbanos” (tanto las
empresas como los hogares) tienen pfopensiones a ahorrar
relativamente altas. Ademds, debido a su mayor inestabilidad los
excedentes rurales y quizds también aquéllos derivados de
actividades de exportacidn (tantolurbanas como rurales) tienen
igualmente coeficientes marginales de ahorro elevados.
Estimaciones de corte transversal para diferentes sectores
sociales confirman en general estas apreciaciones, seflalando que

las propensiones a ahorrar son muy bajas para los asalariados

® _ . Ver Rodado y Villodres (1963),
e Ver Londofo (1985).
**  Véanse Luch, Powell y Williamson (1377); Crockett y Friend
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urbanos (2,1%) y los campesinos (2,8%) y un poco mayores para los
Jornaleros rurales (9,1%): los hogares receptores de excedentes
urkanos tienen una propensioén a ahofrar més alta que los
anteriores (14,6%), en tanto gque los terratenientes ticnen la
propensién a ahorrar mas alta (25,5%), aunque inferior a la de las

empresas.i®

Los estudios anteriores confirman el efecto de cambios -en
la distribucidén del ingresc sobre el ahorro privado en Colombia.
Al menos dos estudios adicionales han argumentado que una
redistribucidén del ingreso nacional en favor del sector publico
tiende a incrementar los niveles de ahorro e inversidn en
Colambia. El estudio mds completo se realizé en 1971, estimando
propensiones marginales a ahorrar‘muy elevadas en losrniveles
nacional (51%) y municipal (46%) y en las entidades
descentralizadas (48%), muy superiores en todos los casos a la de
las empresas privadas y los hogares: la propensidén a ahorrar de
los gobiernos departamentales era entonces la mds baja (28%), pero
ain asf{ elevada si se compara con el promedio de los hogares. Con
base en supuestos sobre la incidencia de los diferentes tipos de
impuestos, los autores intentaron mostrar el efecto favorable de
un mayor nivel de tributacién sobre e! ahorro en el pals.*2 {n
estudio posterior intentdé ilustrar ademds para el caso colombiano
el funcionamiento de un mecanismo de "ahorro forzoso” generado por
la inflacidén, en la medida en que el sector publico se apropie del

margen monetario que permite el mayor ritmo de crecimiento de los

(1980) .

*®  Véase Londoffo (1985), Apéndice 1, Cuadro 12.
A2  Ver Perry y Martinez (1971).



precios.»4
B. Inversidén privada
1. Inversidén industrial

La inversioén industrial ha sido objeto de atencidn
preferencial en las investigaciones sobre el proceso de ahorro-
inversidén en Colombia. Un primer conjunto de trabajos ha explorado
las fuentes de financiamiento de las empresas industriales. Estos
estudios han seffalado la gran importancia que tuvo la emisidén de
acciones como fuente de financiamiento del sector industrial en
las décadas del cuarenta y parte del cincuenta y su progresivo.
marchitamiento en los decenios posteriores. Como los fondos
propi?s no han mostradeo una tendencia claramente ascendente como
proporcidn de los recursos totales, las empresas han acudido
crecientemente al endeudamiento.*® Egte hecho ha éonducido a la
creencia generalizada de que las firmas privadas enfrentaron
coeficientes de endeudamiento cada vez mayores en la década del
setenta.*+ Un andlisis detallado de los flujos financieros de lam
empresas privadas en dicha década, con base en datos de las

Cuentas Nacionales y Financieras mostrdé, sin embargo, que los

*4_ Ver Otélora (13980). _

-2=  Ver Pieschacdén (1973); Junguito y Castro (1878);
Superintendencia de Sociedades (1982} y Sandoval (1984},

e Ver Departamento Nacional de Planeacidén, ”"El sector
industrial en el Plan Nacional de Desarrcllo” (1983), Cap. V1. A
comienzos de la década de los ochenta los coeficientes de
endeudamiento muestran, sin embargo, una reduccidén. En efecto,
seguin una investigacidn reciente sobre 180 empresas grandes del
sector manufacturero, dicho coeficiente disminuydé de 69,8% en 1980
y 70,6X en 13981 a 68,9% en 1982 y 67,6% en 1983 [Superintendencia
de Sociedades (1984), pp. 7-37, Cuadros 3 y 4]. '
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recursos financieros propios de las firmas habfan aumentado

simulténeamente con los niveles de endeudamiento, reflejando la

tendencia a dedicar tanto fondos internos como externos a usos
diferentes a la inversidn produétiva, en especial a inversiones
filnancieras y de portafolio, generando'agr una "profundizacién”
financiera en ambos lados del balance mds que un endeudamiento
creciente en un sentido estricto.*” Desde este punto de vigta, el
incremento en los coeficientes de deuda es en gran medida una
distorsién en el balance de las firmas, asociado a la
subvaloracién de activos FijOS‘en éondiciones inflacionarias y a
la depreciacidn acelerada de estos activos facilitada por normas
tributarias adoptadas en la década pasada. No obstante, a pesar de
que las mayores razones de endeudamiento son.en alguna medida
ficticias, es evidente que ias préacticas financieras adoptadas en
la década pasada tendieron a aumentar la sensibilidad de las
enpresas ante fluctuaciones en el mercado Financiero,,y‘de este
dltimo frente a la situacidn de las primeras, con particularidades
que, desafortunadamente, no han sido objeto de atencidn

preferencial en las investigaciones sobre el tema.

Un conjunto de trabajos econométricos ha explorado, por su
parte, la validéz de modelos simples de acelerador, incorporando
en algunos casos restricciones de divisas, disponibilidad de
fondos propios o de recursos externos por parte de las firmas y
algunas otras variables. El primer estudio de este tipo fue
realizado por Bilsborrow para el perfodo 1950-1964, con base en

estadfsticas de la Superintendencia de Sociedades.*® Con los datos

17 _ Ver Tenjo (1983).
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agregados para 22 empresas, el autor calculé la funcidén de
inversidén que se reproduce en el Cuadro 1, concluyendo que el
mecanismo acelerador y el acceso a fondos propios eran los
factores claves en lasg decisiones de inversidn, én tanto que la
disponibilidéd de divisas era esencial para hacer efectiva la
demanda de bienes de capital y afectaba, asf, la trayectoria de
los gastos de inversidn. De acuerdo con este estudio, la tasa de
interéds no afectd durante el perfodo eétudiado el nivel de
inversidén, ys sea que se incorporara en términos nominales o
reales en las funciones respectivas., Coviene anotar, ademds, que
un anadlisis de corte transversal realizado por el mismo autor, con
base en niveles promedio para el perfodo 1960-1964, mostré
diferencias importantes en los patrones de inversidn de las
empresas nacionales y extranjeras, y encontré un menor poder
explicativo de la disponibilidad de fondos propios, que el autor
interpretd como una seffal] de abundancia de recursos internos de

las firmas durante esos affos.

Con base en un andlisis simple a nivel agregado para el
perfodo 1958-1975, Ospina mostrdé que una versidén modificada del
acelerador permitfa explicar gran parte del comportamientoide la
inversién industrial (véase al respecto el Cuadro 1).3%% La
conclusidn del estudio fue asf que el acelerador era el
determinanté bésico de la inversidén, aunque con un proceso de
ajuste parcial que indicaba el rezago entre las decisiones de las
empresas y la inversidn propiamente dicha. Por otra parﬂe, el

autor explord independientemente una relacién simple entre

8  VYéase Bilsborrow (1968).
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CUADRO . 1

FUNCIONES DE INVERSION INDUSTRIAL
ESTIMADAS EN DIVERSOS ESTUDIOS
(Estadrsticas t entre paréntesis)

1. Bilsborrow —~ {1950-1964)
| = B855+0179 AV/V +0381 F+0.155 DD
2.2) (2.9) {23)

2. Ospina — {1958-1975) = :
| = 2076+0114AQ+0771_,
(12) (4.6)

| = 11857 +18.93 DD
(6.1}

3. Chica — {1958-1980)
I = 2655+008V +002V 014K,
(3.0) (0.4} (-1.9]

2137 +0.095V + 0033 B — 0219 K_,
(6.4) 1.1 (43)
(excluye sectores 26 y 32)

—4734 + 5149 U +0352B_, + 05383 CR +0.074 RD
{2.36) {2.20) A3.39) (3.99}
4. Rub|o—(1958--1980)
-Niveles:
1 = 160C+ 1105r —21000i +0.1CR +0.15D, —9600D, +0,19K_; -54DD
{8.5) (63} (3.1 (19 (38) (-6.0) - (120) {-2 6)

54C +088Sr=076i+0,17CR+001D, 059D, +166K, 002 DD
(0] (5.2) (=2.2) (145 (28} {-5.6) (9.8) (-3.3)

8. Nomenclatura

‘ Inversién bruta

Log
|

| =
K = Acervo de capital
V = \Ventas
Q = Produccién _
"U = Utilizacién de capacidad = Q/K
€ = Uhilizacién de capacidad (Indice Wharton)
F = Fondos internos {ingreso bruto retenido + depreciacion)
B = Masa de beneficios
DD = Disponibitidad de divisas (Reservas a fmal del aﬁo anterior + ingresos bru-
tos durante et ano) en Rubio DD = Qi la disponibilidad aumenta,
Rd = Restriccion de divisas (véase 1a nota 20 del texto)
Sr = Salario real
i = Tasade interés real
Cr = Crédito para la industria
D; = Efecto de {as reformas fiscales de 1960 y 1976 (vanable ficticia)
" D, = Efectode D.L 444 (Variable ficticia)

Fuontes: Véese el rexto,
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inversién y disponibilidad de divisas, encontrando también una
correlacion significativa'entre dichas variables. El estudio
geflald asf que existe una relacidn entre inversion y
disponibilidad de cambioc externo, éunque indicando que esta
correlacidn podfa estar asociada con relaciones de tipo
macroecondémico y no sélo con las limitaciones para hacer efectiva
la demanda de bienes.de capital. A pésar de los resultados
significativos de este estudio, conviene anotar gque el autor
utilizdé una forma un tanto imprecisa del! acelerador {el modele
debfa incluir el acervo de capital y no el nivel de inversidén del
perfodo anterior como variable explicativa) y pruebas aisladas
para evaluar los factores de divisas y de demanda, que no permitenm

una interpretacidén clara de los resultados.

La validez del modelo de acelerador flexible ha sido
explorada recientemente por Chica, con los resultados que se
indican en el Cuadro 1.=2e L3 exclusidén del sector 32 (petrdleos)
de la segunda de las regresiones se justifica ampliamente, ya que .
confiere mayor estabilidad a las series globales: por su parte, el
sector 26 (muebles de madera) se élimina-por la deficiencia de las
serie# respectivas. La segunda de las ecuacipnes estimadas por el
autor explica el 91% de la Qariénza de la inversidn en el perfodo
1958-1980, indicando as{ el alto valor explicatiQo de un modelo
simple de acelerador. La_disponibilidad de fondos propios por
parte de las empresas, aunque afecta la inversidn en el sentido

deseado, y aumenta su significancia al excluir los sectores 26 y

32, no es claramente significativa. El estudio explord

Ver Ospina Sardi (1976).
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independientemente de las regresiones resefladas la relacidn entre
rentabilidad e inversidn, encontrando correlaciones débiles entre

dichas variables.

En un trabajo posterior#i, e} mismo autor ha analizado la
importancia del cfédito y de la disponibilidad de divisas sobre la
inversidén industrial. Las pruebas estadfsticas se hicieron tanto
con estas variables en términos absolutos (créditos nuevos a la

industria y reservas internacionales netas) como utilizando un

indicador de restricci@n de crédito o de divisas que mide los
excesos de demanda correspondientes.®2 Aunque el nivel de
inversidén tiene una correlacidn significativa con el monto de los
créditos y de las reservas internacionales, al introducir estas
dltimas variables conjuntamente con los elementos tradicionales
del acélerador desaparece su significancia estadfstica. Si, por el
contrario, se utiliza como indicador del acelerazdor una wvariable
de utilizacién de capacidad (definida como la relacidén entre el
nivel de produccidén y el acervo de capital), se encuentra que
tanto los beneficios como el crédito y la restriccién de divisas
afectan significativamente la inversién (véase el Cuadro 1}. HNo
obstante, el procedimiento utilizado por e! autor para derivar
esta dltima conclusidn es debatible, en la medida en que elimina

los elementos tradicionales del acelerador, cuyo alto valor

ne - Véase Chica (1883).
w@a Ver Chica (13984), esp. pp: 215-223.
m= Para calcular estos excesos se parte de las relaciones entre

crédito e importaciones y el PIB en aquellos afos para los cuales
las dos primeras variables estdn por encima de su tendencia. Estas
relaciones sirven para calcular demandas "mdximas” de crédito e
importaciones (y de reservas internacionales, suponiendo que deben
representar 6 meses de importaciones), que se comparan con los
niveles actuales de dichas variables para generar el fndice de
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explicativo el mismo deriva, suspituyéndolos por una variable de

utilizacidén de capacidad que nc los capta en forma adecuada.

El trabajo de Rubio®®, constituye un esfuerzo adicional
por incorporar en modelos simples de acelerador un cdlculo de la
estructura de rezagos adecuada, y de e#plorar en forma mas
detallada la.relacién entre la inversidén y la disponibilidad de
divisas y el efecto de variables diferentes a las de demanda. Los
resultados del estudio llevaron al autor a concluir que los
factores de demanda {(capturados en sﬁ modelo ﬁor C y K) son los
determinantES m&s importantes de la inversién industrial en
Colombia. Le siguen en importancia las variables institucionales:
las reformas tributarias tienen el efecto neto de trasladar la
inversidén para el afio siguiente. en tanto que el nuevo régimen
cambiario introducido en 1967 tuvo un efecto inicial adverso sobre
la fnversién extranjera. Por otra parte, el efecto de la tasa de
interés, aunque significativo, es pequefio; los efectos de
sustitucidén de factorgs se captan asf en forma mds adecuada a
través del coeficiente del salario. El impacto de la
disponiﬁilidad de crédito no es enteraménte claro. Finalmente, el
efecto de la restriccidén de divisas es asimétrico: una disminucidn
en la disponibilidad de cambio externo afecta adversamente 13
acumulacidn de capital, pero su abundancia no éonduce

“necesariamente 2 mayores niveles de inversidn.

Los resultados econométricos de este estudio merecen

comentarios detallados. Conviene anotar, en primer término, que

restriccidn respectivo (Ibid., pp. 269-70).
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loé efectosrde las variables que buscan capturar el impacto de la
demanda no son enteramente claros. La construccidén de la variable
que mide la utilizacidén de capacidad presenta algunos problemas vy,
én cualquier caso, su poder explicativo desaparéce totalmente en
las estimaciones logarftmicas. El coeficiente de la variable del
acervo de capital tiene ademds el signo contrario al gque se espera
en un modelo de acelerador; de hetho, las estimaciones indican la
presencia de un proceso exﬁlosivo de inversidn o, lo que es mas
probable, dada la altfsima correlacidn éntre el acervo de capital
9 la demanda industrial corriente (esta dltima excluida del
andlisis}), el parédmetro calculado muestra més bien el efecto de
esta dlitima variable. Finalmente, el signo positivo de la variable
salarios reales, que el autor interpreta como un elemento de
sustitucidén de factores, podria estar captando mds bien elementos
de demanda, en concordancia con resultados reseflados en la seccion
anterior y con aquéllos que se presentan en la t?rceré parte de

este estudio.

En sfntesis, los resultados econométricos han corroborado
la validez del mecanismo acelerador en el sector industrial
colombianc, aunque sin llegar a conclﬁsiones definitivas sobre el
papel que desempefian otras variables en el procesoc de inversidn.
La percepcidn de la importancia de la restriccién de divisas ha
variado segun el perfodo de estimacidn, En esta materia, el udltimo
de los estudios reseffados presenta una interpretacidn novedosa
sobre el papel de dicha variable. La importancia de los recursos

propios de las firmas y del crédito disponible para el sector

=3  Ver Rubio (1983).
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industrial fue explorada en varios de los trabajos mencicnados,
sin llegar a conclusiones claras. Finalmente, las pruebas
estadfsticas realizadas indican que la tasa de interés no afecta
senziblemente el nivel de inversidn, pero que un aumento en el
salario real podrfa generar una sustitucién de mano de obra por
equipo, generando asf mayores niveles de inversidn. No obstante,
este Udltimo efecto podria interpretarse como un impacto positivo
de mayores niveles salariales sobre el consumo de bienes
industriales, en cuyo caso deberfa incorpbrarse como un elemento

de demanda adicional al mecanismo acelerador.
2. La demanda de vivienda

Dos trabajog recientés han analizado ia demanda de
viviénda, llegandoe a resultados diametralmente opuestos sobre los
determinantes de este tipo de constitucidén en Colombia. Los
estudios difieren particularmente sobre el papel que asignan al
créaito dirigido al sector y sobre las estimaciones de tla

elasticidad—ingreso'de la demanda de vivienda.

Martinez, et.2l.®2, desarrollaron un modelo simultdneo de
oferta y demanda, en el cual la oferta depende del ﬁrecio, de los
costos (tierra y materiales de consruccidén) y de la financiacidn
disponible, en tanto que la demanda depende del ingreso, del
precio, dél costo de los arrendamientos y de las condiciones de
financiacidén (cuantfa total de crédito disponible y porcentaje de

la cuota inicial sobre el precioc total), Las tasas de interés

=a Vease Martfnez, et. al. (1982),.
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también se incluyeron como determinanté de la oferta y la demanda,
peré no se encontraron efectos significativos de dicha variable.
Los resultados m&s importantes se incluyen en el Cuadro 2. Como se
. puede apreciar, la demanda de vivienda es inelsdstica al ingreso,
al precio de la vivienda y a los arrendamientos. La oferta no es
muy sensible al precio final, aunque sf a los costos. Finalmente,
las condic;ones de financiacidén afectan tanto la oferta como la
demanda. Como el efecto del financiamiento disponible para el
sector es similar por el lado de la oferta y la demanda (aunque
ineldstico en ambos casos), el incremento en el crédito disponibie
aumenta la cantidad de vivienda sin alterar significativamente los
precios. Ademds, una estrategia crediticia es preferible si se
dirige a incrementar el mimero de viviendas financiadas que a
reducir los porcentajes de la cuota inicial; en este dltimo caso,
Ioé efectos benéficos sobre la demanda se erosionan, debido al
incremento en los precioé de la vivienda, sin que se obtenga una

respuesta significativa de la produccién,.

El estudio de Carrizosa, et.al.2% desecha los indicadores
de précio disponibles, por considerarlos poco confiables. De esta
manera, descarta la posibilidad de estimar un modelo simultineoc de
oferta y demanda, limitdndose a calcular una forma reducida, en la
cual =se bqsca.captar el efecto del ingreso y de las condiciones
crediticias sobre la inversidn pg;_gépl&g en vivienda. Los autores
intentaron Capturar el efecto del crédito sectorial a través del
porcentaje de la financiacidn hipotecaria sobre el valor de la

inversidén en vivienda, sin encontrar un efecto significativo'de

=5 Ver Carrizosa, et.al. (1982),.
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CUADRO 2

OTRAS ECUACIONES DE INVERSION PF“VAIjA
(Estad fstica t entra parsntesis; s = elmticidad en ol punto medio)

1. Mercado de vivienda — Martinez et. a/.

X9 =817 + 08 'Y — 78.4P — 12.80 +0.162F +0.663 A
[053) {-16 (23 21 {08
s= Q67 -067 028 027 0.74

= 2792 + 169.8P - 866 C, —18,7C, +0.187 F

{124} (=208} {-2,04) {397
047 -068 -105 029

>
a
[}

@
It

o
[-]

oferta y demands de vivienda
ingreso per cépita

Precio de I8 vivienda

Costo de los arrendamientos
Costo de I tierra

Costo de la construccion
Crédito hipotecario real
Porcentaje de 12 cuota inicial

POLNR

=

noon
]

nannrnnan

=]

2. Construccién de vivienda per cdpita — Carrizosa, et, &/,

V=653+17L~01448-31r+18Y, +009AY

B0} 126 (200 20) @&H

v = Construccidn de vivienda per cdpita

L = Liguidez {desviacidn del coeficiente de ahorro privade con respecto s su
tendencia)

4B = Cambio en |a base monetaria

r = Tasa de interés real

Yt = Ingreso transitario (cogiente del ahorro al consumo privedo)

AYp = Cambio en el ingreso permanente (aproximado por el consumo per cépital

3. Acervos deseados - Modelo de corto plazo
. Estimacidn para el perfodo 18501972

Sm . = 14300 +0.348 Y® _ 0463 57 —0.497 P + 0423 M,
‘ 33 - {63 (=10) - (14)
€= 0.38 -005 017 0.11

.

1540 40473 Y? _0524 §° + 0734 F
69.2) (25} (26}
’= 0.87 009 03

b. Perfodo 1850 — 1981

Sm = 10676 +1.22 Y® _51985% — 2835 Pm + 32458 p
{0550 (147) (-288) (-552) (1.58)
.= 105 05 0852 075

Se¢ = 8421 +0,172Y*_ 1154
{11.3) (579} 0.62)
e = 0.43 0,03

S

= Acervo deseado de mequinaria y equipo y construccién privada, réspective-
mente :
Ingreso real esperado

Salario real esperado

Tasa de cambio o costo real de |as importaciones

P Precio relativo de los productos del sactor moderno
Financlamlento real pera la construcciin

M = Cantidad real de dinero .

Sme
w
§
Pm
F -

Fusntes: Vésw ¢ pxto,



18
dicha vartable. La interpretacién de este resultado es que la
presencia de fuentes de financiacidn diferentes (los ahorros
propios, crédito de las empresas, etc.) le restan importancia al
crédito dirigido. Ello no significa, empero, que las condiciones
crediticias globales no afecten la actividad constructora. Por el
contrério, la edificacidén es sensible a la tasa de interéds y al |
exceso de liquidez en la economfa (véase Cuadro 2). Los aﬁtores
encontraron también que la edificacidn es sensible al cambio en el
ingreso permanente (captado a través del éonsumo por habitante) y
a la relacidn entre ingreso trsnsitoric y permanente (captado a
través del coeficiente del ahorro ai consumo privado}). Finalmente,
en una estimacidén de la demanda del acervo de vivienda {(medido a
través de los alquileres reales netos por habitante), encontraron
una elasticidad significativamente superior a la unidad,
indicando, en contra del estudio anterior, que la vivienda es un

bien de lujo en Colombia.

Los estudios reseflfados han abierto un debate interesante,
que requiere mayor discusidén e investigacidn académica; Aunque el
primero de ellos es mds ortodoxo desde el punto de vista
econométrico, las dudas que plantea el segundo sobre algunas de
las variables utilizadas (precios y costos) y sobre el papel de la
financiacidn hipotecaria merecen una discusién mis amplia.
Conviene en particular destacar las conclusiones diametralmente
opuestas sobre la funcidn del crédito dirigido. Mientras el
estudio de Martfnez et.al., tiende a apoyar el punto de vista de
l2 actual administracidén de que unas mejores condiciones de
financiamiento sectorial estimulan Ja activid#d constructora, el

de Carrizosa et.al., no le otorgan mayor importancia al crédito
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dirigido.
3. Inversidén privada total

Para terminar la resefia de los estudios sobre inversidn

privada, conviene resumir brevemente las estimaciones del
principal modelo de corto plazo que existe para Colombia.®* Egte
modelo considera la inversidn como el resultado de un proceso de
ajuste parcial del acervo de capital a2 su nivel deseado. Los
determinantes de dichos acervos se incluyen en el Cuadro 2, de
acuerdo con las estimaciones originales para el perfodo 1950-1972

y los nuevos cdlculos, que incluyen toda la década del setenta.

Segun se puede apreciar, los acervos deseados de
maquinaria y eguipo y de construccidén privada dependen de los
salarios.feales, del ingreso esperado, y de algunas variables
crediticias y precios relativos. La elasticidad a la primera de
las variables mencionadas es baja en ambos casos, aunque tiende a
aumentar para la maquinaria cuan&o se incluye toda la década del
setenta en las estimaciones. El acervo de construcciones privadas
es ineldstico al ingreso, particularmente en los calculos
recientes. Por el contrario, la elasticidad de! acervo deseado de
‘maguinaria y equipd al ingreso real es aproximadamente unitaria de
acuerdo con las iUltimas estimaciones. La inclusién de variabies
crediticias en los cémputos iniciales mostré también que ambos
acervoe dependen de las condiciones de crédjto, aunque sélo en

forma sensible en el caso de la construccidén. Finalmente, la

=& _ Ver Reyes, et.al. (1978) y Reyes (1985).
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demanda de maquinaria y equipo es ineldstica al precio relativo de
las importaciones, aunque eh forma mucho més sensible de acuerdo
con los ditimos cdlculos, y depende de los precios relativos de

los productos del sector moderno de la economfa.
. C. Ahorro e inversidén piblica

Un estudio reciente sobre el sistema fiscal colombiano ha
enfatizado.la importanéia de la estructura del sector publico y de
las transferencias intergubernamentales sobre‘el ahorro y la
inversidn publica.?? Egte trabajo mostrd con claridad que el
gobierno nacional central es el principal receptor de ingresos
tributarios y la fuente mds importante de ahorro piublico en
Colombia. El ahorro se distribuye a otros niveles gubernamentales
para cubrir los déficits de operacidén de ciertas entidades y para
financiar los esfuerzos de inversidén de otras. Las transferen&&as
corrientes son canalizadas principalmente hacia las agencias
descentralizadas naciOnales-y departamentales encargadas de la
pelftica social {(salud, educacidn; etc.). Por otra parte, las
empresas comerciales e industriales del! Estado, tanto a nivel
nacional como municipal, son Jlos principales inversionistas en e]
sector publico. Aunque estas firmas generan ahorros de
importancia, ellos son insuficientes para financiar su propia
inversidén. Los requerimientos netos se cubren con transferencias

del gobierno nacional y con crédito externo.

Aparte de estas caracterfsticas estructurales del ahorro y

27  Ver Departamento Nacional de Planeacién, Las finanzas
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la inversidn publica, algunos estudios han mostrado la vinculacidn
entre endeudamiento externo e inversidén estatal en Colombia.=ze
Varias caracterfsticas institucionales explican esta asociacidn.
En primer lugar, hasta hace poco tiempo el gobierno habfa sido
incapaz de desarrollar un‘sistema viable de endeudamiento interno.
Més adin, las leyes del presupuesto de Colombia prohiben la
contratacién de deudas de corto plazo (menos de un afio) paréL
financiar apropiaciones presupuestales, restringiendo su uso
exclusivamente para cubrir déficits de tesorerfa.®® Ademds, bajo
condiciones inflacionarias, la financiacién doméstica genera una
mayor carga del servicio de la deuda en los primeros aflos,
'obligando'a los prestatarios a desarrollar un sistema de rotacién
de la financiacién ("rollover”), que no parece muy atractivo para
las instituciones oficiales comparada con la alternativa de
financiamiento externo con cléusulas de amortizacién favorables.
Este hecho se refleJa‘también en los mayores coeficientes de
servicio de la deuda cuando se usa crédito interno (debidoltanto a
log menores plazos de amortizacidén como al resultado de exc1u1r
las pérdidas cambiarias de los cdlculos del servicio de la deuda
externa). Finalmente, hay evidencia considerable de que las
empresas e institutos publicos descentral izados prefiéren'el
endeudamiento éxterno como mecanismo para asegurar los fondos de
contrapartida del Gobiernc Nacional que exigen las institucibnes
financieras internacionales. El Gobierno Central, prefiere, a su

vez, a las instituciones financieras externas por el mayor control

intergubernamentales en Colombia (13982).

=& __ 1bid., Cap. VI. Ver también Perry, Roberto Junguito y Nohora
de Jungu:to (13981); Londofo y Perry (1985),.

= La excepcidén a esta norma son hoy en dfa los TAN, de acuerdo
con la norma que los creé
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que - e jercen sobre el uso correcto de los fondos por parte de |as

agencias descentralizadas y empresas estatales.

Es importante anotar ﬁue el sesgo de }aé insﬁituciones
piblicas hacia el crédito externo ﬁo s6lo introduce una relacidn
entre la inversidn publica y el financiamiento externo, sino
también una fuente de desequilibrio en la balanza de pagos..En
realidad, los requerimientos de-finanéiacién éxterna deben‘est;r
’ligédos con el déficit o-superévit en la cuenta corriente, para
asegurar élrequitibrio-en'balanza de pagos, y no c¢on el monto de
la inversidén publica. Esta es sélo una de las posibles relaciones
entre el sector externo y el sistema fiscal que pueden afectar el
ahorro y la inversidn pﬁblica. Otras interconexiones deben ser
resaltadas, en particular la relacidén entre Ios.cidlos del
comercio internacional y los niveles de tributacién y las
f%plicacioﬁes fiscales de la valorizacidn de las resérvas
internacionales. De esos-problemés, s6lo el dltimo ha,sidO'obJeto-

de atencidn reciente.=e
D. Las decisiones de ahorro-inversidén y la balanza de pagos

Las relaciones que fueron mencionadas en la seccidn
anterior hacen parte de una serie mas conmpleta de conexiones entre
decisiones de-ahorro e inversion y la balanza de pagos. Las
relaciones més impOrtantes estdn asociadas con las finanzas del

sector cafetero y con las implicaciones de un déficit o superavit

en la cuenta corriente sobre el ahorro y la inversidén.:
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Los mecanismos que se encuentran detrés de las finanzas
delnFondo_Hacional del Café son ampliamente conocidos.®* Cuando el
precio del café aumenta, el Fondo.debe contbibﬁir 2 elevar
directamente la tasa de ahorro dexla economia vy a.estabiiizar, de
esta manera, tanto el precio ‘interno del café como el efecto de la
bonanza externa sobre la demanda agregada y la oferta monetaria.
Si esto no sucede, el Gobierno deﬁe disefar mécanismos para
incrementar la tasa de ahorro por otras vfas o incentivar la
:nversidn intensiva en importaciones. Un andlisis de las dos
principales bonanzas cafeteras de la postguerra indica las
diferentes situaciones y contradicciones que se puede
desarrollar.®*# Por otra parte, en la fase descendente del ciclo de
precios externos, e! Fondo Nacional del Café debe financiar la
acumulacidén de la produccidn excedente y permitir una reduccion
gradual de los precios internos reales del grano, operando,
nuevamente como un instrumento anticfclico. Un estudio reciente
muestra cdémo las finanzas del Fondo 'se ven aféctadas bajo esas
condiciones por la magnitud de la sobreproduccién colombiana y
mundial, la tasa de cambio real y la historia de los déficits.y
superdvits pasados, tal como ella se refleja en su posicidn de

endeudamiento ., ®3

Las implicaciones de los déficits o superavits en cuenta
corriente sobre el procesc de ahorro e inversidén, y por ende sobre

el comportamiento macroecondmico, han sido analizadas en varios

®1  VYer FEDESARROLLO (1378), Cap. XVIII y Junguito (1981).,
»2  Yer Ocampo y Revéiz (1979).
@3 _ Ver Ocampo, Caballero y Villar (1384).
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s

trabajos recientes.®+Como es bien conocido, un superdvit en cuenta
corriente es una inversién neta en el exterior que debe tener su
contrapartida en el ahorro nacional, mientras un déficit es una
transferencia neta de capital del resto del mundo hacia el pafs
que se suma asf al ahorro nacional para financiar la inversiodn
total. En el caso del superdvit, la tasa de ahorro debe
incrementarse en la medida en que los ingresos por exportaciones
no se esterilicen directamente 0 no se estimule la inversidn
intensiva en importaciones. Este aspecto del superavit en cuenta
corriente recibid gran atencidén durante la bonanza cafetera de

1976-1979. 3=

E! caso opuesto es interesante, no sélo por el andlisis de
la contribucidén real del capital externo a los esfuerzos de
inversidn, sino también por el estudio de diferentes polfticas

ﬁﬁ%ra corregir el déficit. Dos de ellas son de especial
importancia. La primera, la déQaluacién real, tiene un impacto.que
ha sido analizado en la literatura sobre el efecto contraccionista
de la devaluacidén. Como se menciond anteriormente, la devaluacidén
real incrementa el precio relativo de los bienes de capital en una
economfa que importa una proporcidn sustancial de su maquinaria y
equipo. En el muy corto plazo, el mayor déficit en cuenta

corriente en moneda nacional financia l1os mayores costos de la

inversidn, aunque con un efecto depresivo sobre la actividad
econdmica. En el mediano plazo, la inversidén decae pero, en la
medida en que su demanda es ineldstica el precio relativo de los

bienes de capital, la inversidn total a precios corrientes crece

29 Ver Ocampo (1982 y 1984).
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y, asf mismo, el esfuerzo de ahorro. De esta forma, la devaluacidén

real requiere un mayor esfuerzo de ahorro para financiar un menor

monto de inversidén real. Este hecho ha sido documentado para
Colombia®+, pero el mecanismo especi{fico a través dei cual opera
no ha sido anaiizado. Al parecer, esti asociadorcon una
redistribucidén del ingreso en favor de sectores con mayor
propensidén al ahorro. Un mecanismo particular que deberfa ser
explorado es un posible iﬁcremento en los ahorros de las firmas,
en la medida en que éstas tratan de financiar con fondos internos
al mayor peso de la inversiodn real y de la deuda externa que
acumularon antes de la devaluacidén. Otra alternativa es una
drdstica cafda en el ingresoc real de aquellos sectores con menores
propensiones al ahorro. En ambos casos, el ajuste a los-mayores
costos relativos de los bienes de capital opera a través de

presiones sobre el nivel general de precios.

La alternativa a la devaluacién real es el contro! directo
de las importaciones. El impacto macroecondmico de esta polftica
no ha recibido una atencidén adecuada en la literatura tedrica
internacional. Un documento reciente sobre el tema intenta

delinear las !fneas generales de un anilisis keynesiano del

problemé.97 E}l estudio distingue tres.tiposxde efectos asociados 2
los controles. El primero de ellos es la desinversién y el ahorro
forzosos generados por los mecanismos de racionamiento de divisas,
en la medida en que los bienes y servicios domésticos son

sustitutos imperfectos de los importados. No obstante, parte del

A= Veéanse las fuentes citadas en la nota de pie No. 3.
As Ver Dfaz-Alejandro (1976}, Cap. 8 y Giraldo y Prada (1978).
®7 _Ver Ocampo (1385).



26
exceso de demanda de importaciones genera una sustitucién forzosa
por bienes y servicios domésticos, con el consecuente efecto
expansionista scbre la actividad interna. El segundo efecto estd
asociado con la distribucidén de recursos entre los sectores
puiblico y privado. En la medida en que las importaciones son una
fuente importante de recursos fiscales, los controiés tienden a
reduéir la tributacidn. él impacto macroecondémico depende de la
respuesta del gobierno a la baja en sus ingresos. Si reduce sus
gastos, se produce un efecto recesivo, gque pﬁede eliminar o no el
impacto expansionista dé lé sustitucidn forzosa de importaciones.
Finalmente, el control de importaciones genera dos tipos de
desequilibrios en el mercado monetario: por una parte, una
acumulacidén indeseada de activos 1fquidos en poder del publico y,
por otra, un desajuste entre activos denominados en monéda
nacional y extranjera. El segundo depende en parte del primero,
perc también de los efectos del exceso de demandaAde importaciones'
sobre el! mercado negro de‘divisas. El impacto conjunto de ambos
factores puede generar un diferencial elevado entre los mercados
cambiarios‘négro y oficial, con un efecto desestabilizador sobre

el segundo de ellos.ne

ae Ver Musalen (1971).
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11. EVOLUCION DEL AHORRO Y LA INVERSION EN COLOMBIA

La primera parte de este trabajo harpermltldo itdentificar
un conjunto de Factéres'que afectan el ahorro vy la inversidn,
Antee de preegentar los fesultados de algunce ejerciclos
econométricos realizados para comprobar la importancia de estos
factores, conviene hacer un énéltsls tnicisl de la evolucidn de
dichés variablés en Colombia. La primera seccidn de esta parte del
estudio describe asf las principales tendenctias y féses de! ahorro
y la inversidén entre 1950 y 1980, asociandolas con eventos
particulares de la economla colombiana. Pozteriormeﬁte, en lsa
segunda secciﬁn, se analiza con ﬁayor detenimiento el
comportamlento'de estas variables en la décads del setenta y
comienzoe de loe aNos ochenta y los mecanismos de transferencia de
ahorro entre las principales unidades superavitarias (los hogares)
y las principales deficitarias (las empresag), con ayuda de las

nuevasg. serties de Cuentas Hacionales y Filnancieras.
A. Tendenctas y fagee, 1950-1880

El Cuadro 3 y los Gréaficos 1 y 2 permiﬁen recohstfuir la
evolucidn del ahofro y la inversgidn en Coiombia en el peffodo de.
pos£guerra. Antes de analizar estos datog, conviene hacer .unas
anotaciones inictlales sobre las peculiaridades de las series
uﬂi]izadas, extrafdae de las Cuentas Nacionales del Banco de la
Repﬁbilba. Con,reepecté a los distintos componentes del ahorro,
conviene anotar, en primer término, que el'agregado de sociedades
incluye équellas empresas publicas organizadas en forma de

sociedad andnima. Este problema es, empero, de segundo orden, si
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CUADRO 3

INESTABILIDAD Y TENDENCIA DE LRSITQSAS
DE AHORRO E INVERSION, 1%5@-178@

o Tendenciz de
Nedia Coeficiente de los precios
(X PIB) variacion (i) Tendencia(2) relativos(2)

dhorro (precios corrientes) 8.4 17 i.f ==
fhorro bruto doeestico 2.3 T3 2.6 ®
Sociedades 3.2 7i 1.6
Gobierno 4.6 27 £.3 &
Fondos de depreciacion 8,3 ié R B
fhorro externo i.4 i77 8.8
Inversion nominal
Total , , 7.7 2 1.4 =
Naquinaria y equipo ' 7.2 ‘22 1.6 ¥
Construccidn privada 6.4 e, - . 6.5
Construccion publica 4.0 3 - 2.5
Inversion real (precios de 1976} ' '
Total. i 20.3 i6 -1.0 *x 1.9 #x
Maguinaria 'y equipo 9.9 28 -1.3 C2.4
Construccion privada 5.9 i7 {6 1.3
" Construccion pdblica 4.4 24 ' .0 % 1.6 ¥

Fuente: Banco de 1a Repdblica, Cuentas Macionales.

{{) Desviacion estdndar como porcentaje de la media.
P . P . -
{2} Coeficiente de una regresion lineal con respecto al tiempo, expresado como por-
centaje de 1a pedia. '

% Significative al 95%.
" ¥# Significative al 91,
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: GRAFICA -1 .
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GRAFICA 2
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se compara con el que presentan los subagregados de hogares v
fondos de'deprecigcién. Todavfa en Colombia es t{pico que algunas
empresas (en el sector agropecuario, en el comercio, etc.) no
adopten la forma de.sociedad; el-agregado de "hogares” incluye asf(
unidades econdmicas cuyo comportamiéﬁto estd asociado mdés con las
empresas qﬁe con las familias en un sentido estricto. Por otra
parte, por su forma de cdlculc los fondos de depreciacion deben
atribuirse al sector privédo, ya que no existe un estimativo de
depreciacién de la construccidén puiblica. No obstante, sdlo eﬁ el
caso de las socledades se tiene informacidén directa sobre esta
variable; en el resto de los casos se trata de un cdlculo para
fines de la propia elaboracién de las Cuentas Nacionales. Para
evitar los efrores.implfcitos en estos cdémputos, serfa quizias
deseable manejar directamente los datos de ahorro bruto de los
diferentes agentes econdmicos y no los valores netos de dicha
variable. No obstante, no fue posible tener acceso 2 la
informacidn correspondiente. Por este motivo, aunque en esta
seccidn del estudio se detalla el comportamiento del ahorro para
los diferentes agentes, en los'eJercicios econométricos que se
presentaﬁ en la parte IIl sélo se incluyeron como variables
dependientes dei andlisis los ahorros brutbs privado y total,

respectivamente.®®

En el caso de la inversién se presentan dos problemas

adicionales: el mds importante es la imposibilidad de distinguir

37  Segun veremos mis adelante, este problema no se presenta en
las nuevas Cuentas Nacionales, cuyos datos se refieren a los
ahorros brutos de los diferentes agentes econdmicos. E! problema
del agregado de hogares subsiste, sin embargo, en la nueva
contabilidad.
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entre la inversidn en maquinaria y equipo de transporte del sector
publico y aquélla que realiza el sector privado. De esta manera,
es imposible con base en estas Cuentas tener una idea precisa de
la importancia del gobierno y sus empresas en la inversidn total
y, por ende, un cd8lculo del! déficit consolidado del sector
‘pdblico.#® El segundo problema es la existencia de una tendencia
ascendente de los precios relativos de todos los tipos de
inversién. En el caso de la maquinarié y equipo, este incremento
refleja la devaluacidén real que ha experimentado la economfa
colombiana en el largo plazo y el alto componente importado de
este tipo de gésto. En la construccién, puede estar asociado con
un menor dinamismo de la productividad del sector en comparacién
con el de la economfa en su conjunto.=t No obstante, la tendencia
ascendente derlos precios puede reflejar errores estadfsticos no

identificados plenamente.

.
Para iniciar el andlisis de las series mencionadas,

conviene recordar la diferenciacidén entre la inversidn real y el

esfuerzo de ahorro que ella exige, sobre la cual hicimos algunas

apreciaciones en la parte [ de este trabajo. La diferenciacidn es

muy relevante en el caso colombiano, segin se aprecia en el Cuadro
s

No. 3. En efecto, la inversidn nominal ha crecido a largo p!lazo
como proporcidn de los ingresos corrientes. El mayor esfuerzo de
ahorro correspondiente ha provenido de fuentes domésticas,

especialmente de las sociedades y del gobierno, ya que el ahorro

“e Este problema desaparece igualmente en las nuevas Cuentas

Nacionales.

41 Problemas similares de aumento en los precios relativos a
largo plazo de los bienes de capital se han observado en otros
pafses. Véase, por ejemplo, Dfaz-Alejandro (1975), Cap. 6.
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externo no presenta una tendencia claramente ascendente. Mas aun,
el ahorro externo ha contribuido séio en forma exigua al
financiamiento de la inversidn en Colombié (6,2% de la inversidn
fija y un poco menos de la inversidén total). Sin embargo, a pesar
del mayor esfuerzo de ahorro, sélo en la construccidn publica se
aprecia un crecimiento de la inversién real superior al del
Producto Interno Bruto. En los otros casos, la inversgidén real ha
crecido a ritmos inferiores al de esta udltima Qariable. El mayor
esfuerzo de ahorro se ha perdido asf en la menor capacidad de
compra del ingreso bruto del pafs en términos de bienes de

capital.

Como se puede apreciar en el Cuadro 3 y en el Grafico 1,
las tasas de inversién real en maquinaria y equipo y en
construccién publica han tenido ciclos muy marcados. Por el
contrario, en la construccidn privada, la tendencia es mucho mds
acentuada que los ciclos. En relacion con la maquinaria y equipo,
las geries reseffadas se inician con la impresionante bonanza de
1953-1956, que fue posible gracias a la coyuntura cafetera de
aquella época; de hecho, la bongnza permitid satisfacer finalmente
una demanda represada de bienes de capital que se habfa hecho
evidente en los affos inmediatamente posteriores a la segunda
Guerra Mundial, pero que habfa tenido que comprimirse desde 1348
por la insuficiencia de los ingresos de divisas del pafs. A fines
de la década del cincuenta, la crisis cambiaria restringié la
inversidon en maguinaria y equipo. Después de la recuperacidn de
comienzos de la década del sesenta, la agudizacidén de la crisis
externa generd una nueva tendencia descendente de este tipo de

acumulacidén. Por razones que no son enteramente claras, la
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eliminacién gradual de la restriccidén de divisas en los afios
posteriores a 1967 apenas generq una pequefia bonanza de inversidn
en equipo de transporte. Sclamente en la segunda mitad de la
década del setenta, ante la gran demanda generada por las empresas
puiblicas y por el crecimiento y renovacidn del equipo rodante, el

pafs experimentd una nueva bonanza de inversidén en maguinaria.

La tendencia de la construccidn privada refleja ante todo
las exigencias del proceso de urbanizacidén del pafs,
proporcionalmente mucho mas marcado en la década del cincuenta que
en la acﬁualidad.'Por el contrario, el comportamiento de la
construccién publica ha sido el resultado de decisiones de la
polftica de ciertas administraciones y de la presencia de
restricciones presupuestales en otros momentos. EI impulso de la
inversién publica durante la bonanza cafetera de los affos
cincuenta se frend con la polftica de estabilizacidn adoptada en
1857 y con la escasez de recursos que caractérizé al sector
publico en los affog subsiguientes. La crisis fiscal comenzd a
fevertirse definitivamente a mediados de la década del sesenta:
esto permitié adoptar una polftica expansionista de inversidn que
anticipdé claramente la recuperacidn de la economfa a fines de
dicha década. La construccidn estatal se mantuvo 2 niveles
elevados durante los primeros afipg de] decenio de los setentas,
pero se redujo significativamente como resultado de las medidas-de
estabilizacidn de mediados de dicha década, que buscaban
inicialmente controlar el déficit fiscal y, posteriormente (en

-marcado contraste con ]la experiencia derlos afiog cincuenta?,
contrarrestar los efectos expansionistas de la bonanza cafetera.

Finalmente, en 1980 se inicid una nueva fase de expansidn de la
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construccién piblica, como parte de una polftica dirigida a
compensar los efectos contraccionistas generados por la crisis

externa.

Como se.puede apreciar en el Gréficd 2, los diversos
componentes del ahorro han mostrado fluctuaciones bastante
marcadas, que no .siempre se han manifestado en los montos'globales
de dicha variable. Después de‘un periodo de estabilidad inicial,
la tasa de ahorro se elevd en forma pronunciada entre 1957 y 1960,
como‘resultado de las polfticas de estabilizacidn adoptadas en la
época; el mecanismo fundamental fue el creciente ahorro de las
empresas, tanto en forma directa como de,fﬁndoé de depreciacion.
Esta evo}ucidn_compénsé ampl iamente 1la téndencia de la disminucidn
del ahorro de los hogares y de aquel proveniente del exterior. En-
Ia primera-mitad de la década.del sesenta, se debilitaron los
mecanismos de ahorro empresarial, a lo cual se conjugé una crisis

fisca} profunda. EI ahorro interno se redujo sensiblemente, siendo
compensado en parte por el de origen externo, una vez iniciados
los programaé de la Alianza para é; Progreso. En la segunda mitad
de la década del sesenta, e! ahorro piblico jalond la recuperacidn
de la tasa de'ahorro promedio de la economfa. Finalmente, en la
década Qél setenta, con la sola excepcidén de un afio de crisis
(1975), el heého mas sorprendente fue la.imﬁresionante
recuﬁera;ién del ahorro familijar, que haﬁfa manifestado durante
las dos décadas preéedentes un dgscénso_pronunciado.AEf
debilitamiento del zhorro gubernamental impidid en la primera
- mitad de la decada que el menor consumo relativo de los hdgares se
manifestara con toda su fortaleza sobre la tasa de ahorro global.

Por el contrario, durante los aflos de la bonanza cafetera (a
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partir de 1976), el incremento del ahorro de los hogares se unié
coﬁ los esfuerzos en materia de ahorro gubernamental y con una
polftica econdmica dirigida a elevar el ahorro de la economfa a
través de mecanismos forzosos, para financiar_en forma no
inflacionaria el superidvit en cuenta corriente con el exterior. La
tasa de ahorro respondié en forma pronunciada, alcanzando los

niveles mds altos de la historia econdémica del pafs.

B. Flujos de ahorro e inversgidén, 1870-1983
1. Algunos aspectos metodolégicos

Las innovaciones que en materia de contabilidad
macroecondémica ha registrado el pafs en los udltimos afios, permiten
un andlisis mucho mias completo del! proceso de Ahorro-lnversidn
para la economfa colombiana en el perfodo 1970-1983. La adopcidn
del nuevo sistema de Cuentas Nacionales por parte del! DANE -
presenta multiples ventajas a este respecto. EI sistemé
complementa la clasificacién de las operacionés de bienes y
servicios y la contabiliaad de los agregados macroecondmicos con
un andalisis detallado del comportamiento de los diferentes agentes
econdmicos. Entre éstos se discriminan las administraciones
gubernameqtales, las empresas publicas y privadas, las
instituéiones financieras, los hogares y el sector externo. La
contabilizacidén detallada de los flujos de ahorro e inversidén
permite una mejor comprensidén del comportamiento de los distintos
agentes y de sus interrelaciones en los processos de acumulacidn y
financiamiento. Ello representa una ventaja enorme frente al

anterior sistema contable, especialmente en el andlisis del sector
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puiblico y de los hogares. Por otra parte, la delimitacion
instftucionalrha idé paralelara un mayor fefihamiento en el
registro de los ahorros brutos - por el mayor nuimero de chequeos
de consistencia y lé exclusién de los calculos de dépreéiacidn
para cada sector - y de la variacién de existencias; al derivarlas

de los equilibrfos desagregados de los diferentes bienes.

El registro de las operaciones de compraventa de bienes y
"servicios de los diferentes agentes econdmicos ha sidq
compleméntado ademds con un registro detallado de las operaciones
finéncieras que le éubyacen. Tal es el papel dé las'Cuentaé | |
Financiéras realizadas por el Banco de la Republica desde 1970. EIl
énélisis de estas operaciones financieras - cuya clasificacidn
incluye principalmente medios de pago, derechos de acreedores y
propietarios, y operaciones de financiacion - permite precisar los
instrumentos de movilizacidn del ahorro y del préstamo de los

diversos sectores institucionales.

2. Tendencias de la formacidén de capital

El perfodo 1970-1982 encierra un‘Ciclo completo en la
evolucidén de la inversidn en la economfa colombiané. El ascenso de
la inversidén real én el perfodo'1966—1971‘(Véaserel Grédfico 1) fue
seguida de una fase de descenéo que se prolongd hasta 1979, para
dar paso a un nuevo ascenso en el perfodo 1979-1983 (Gréfico é).
Asf las‘cosés. aun@ue la decada del setenta se caracterizé por una
menor tasa de inversiodn reél, los primeros aﬁos.del decenio actual

registraron una creciente acumulacidn del capital. Por otra parte,
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determindé a su vez las fluctuaciones de la inversién en bienes

impbrtados.-

A nivel desagregado, la evolucidén de los precios relativos
de los bienes de tapital contribuyé -~ al igual que en perfodos
anteriores - a que las fluctuaciones de la inversién real no
coincidieran con las del esfuerzo de ahorro necesario para
financiarla. El encarecimiento relativo de la construccidn publica
restd eficacia a este instrumento.a partir de 1979, y la
revaluacién de la tasa de cémbio a partir de 1977 permitid reducir
el esfuerzo de ahorro nacional para.obtener una creciente
ihveréidn real en maquinaria y equipo. S5in embargo, el efecto de
los precios relativos de este par de bienes fue compensatorio. De
esta manera, segudn lo anotamos al coﬁienzo de esta seccidn, la
tasa de inversidn giobal evoluciond en forma muy similar al

esfuerzo de ahorro,

El perfodo 1970-1983 registrdé asimismo cambios de mucha
importancia en la composicidén del gasto de inversidn por agentes
institucionales. El mayor esfuerzo de formacién de capitalldel
sector piublico estuvo apareado con una pérdida de dinamismo de la
inversidén privada (Grafico 3). Entre 1970-1973, la inversidn
nominal del éector piblico aumentd de un 5,6 a un 7,7% del PIB,
mientras la realizada por el sector privado descendfa del 10,7 al
8,9%. El cambio en los precios relativos ya anotado y el impacto
de la poiftica fiscal sobre el gasto contribuyeron en alguna
medida a este resultado. No obstante, el factor mds importante fue
la tendencia continua a la recomposicidén de la inversién entre

empresas publicas y privadas. En el perfodo anotado, mientras
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aquéllas aumentaron su acumulacidn de capitalleh lo equivalente al
1,4X del PIB, éstas la disminuyeron en 1,8%. El ciclo agregado de
la ihversién resulté as( en gran medidai-del cruce de estas
iendencias-opﬁestas. El descenso de 15 actividad inversora de las
empresasg privadas condujo a su desplazamiento de la posicién de
comando en el proceso de acumulacién_de capital. Luego de
representar un 45% de la inversidén total en 1970—19?1, las
empresas privadas redujeron su,particiéacidn a sélo un 27,2% en
1980-1983, una magnitud no mayor que la inQefsién realizada por
los hogares, las empresas publicas o las administraciones

puiblicas, respectivamente (Cuadro 4).
3. El financiamiento de la formacidén de capital

a. La evolucidn global y'las transferencias

interinstiticionales

Manteniendo las tendencias de la postgﬁerra, la tasa de
ahorro interno fue ligeramente crgciente en el perfodo 1970-1983,
aunque con fluctuaciones asociadés con el comportamiento del
sector externo y de las finanzas del gobierno nacional. Influido
en gran parte por los cambjos distributivos derivados de la
dinamica del sector externo, el coeficiente de ahorro interno

crécid hasta 1377-1978, descendiendo con posterioridad.

Los diversos sectores institucionales se diferenciaron
significativamente por la magnitud y la estabilidad de su esfuerzo
de ahorro. El sector empresarial de la economfa (constituido por

lag empregas publicas y privadas y las instituciones financiefés)
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registré propensiones al ahorro ﬁayores y relativamente estables,
en tanto que éstas fueron menores y mids inestables en las
adminisﬂfaciones publicas y en los hogares.#® No obstante, debido
a la alta participacidn en.el Producto Interno Bruto en el caso de
los hogares, y a la discrecionalidad en el mane jo del ahorro de
las adminiétraciones gubernamentales, fueron estos agentes
econdémicos quienes regularon la mayor parte de] ahorro de la
economfa y de sus fluctuaciones durante el perfodo analizado. En
efecto, al analizar las traneferencias de ahorro entre los
diversos sectores institucionales (Grafico 4) se encuentran dos
rasgos sobresalieﬁtes: por una parte, el déficit de ahorfo del
sector empresarial ﬁe la economfa se financid con el superdvit
financieroc de los hogares; por otra, '‘las fluctuaciones del balance
externo se compensaron fundamentalmente con variaciones en la tasa

de ahorro publico.

La economfa colombiana registré entre 1970 y 13983
deseqﬁilibrios importantes en las cuentas del gobierno y del resto
del mundo, cuyo impacto macrcecondmico resulté en gran medida
compensatorio. Al observar el Grifico 4 pueden diferenciarse
claramente tres perfodos: 1970-1974, 1975-1979 y 1980-1983. En el
primero, el déficit externo fue parcialmente compensadoc por un
déficit de la administracidn publica.La generacidén de ahorro neto
apreciable por parte del sector pdblico‘constituyd, a su vez, un

elemento clave de la polftica de estabilizacién durante la bonanza

“"o

En el perfodec 1870-1983, la propensidén al ahorro tuvo las
siguientes medias y coeficientes de variacidén: empresas pudblicas
(55,5%, 13,8%), instituciones financieras (23,4%, 11,6%), empresas
privadas (22,0%, 13,5X), administraciones publicas (18,1%, 51,7%)
y hogares (10,5%, 15,8%).
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cafetera que se presentd en el segundo perfodo. ?inalmente, entre
1980 y 1383, la cafda del sector externo fue paralela con un
acrecentamiento del défi;it fiscal que, aunque parcialmente
causado por aquélla (al debilitar los tributos vinculados al
sector extérno y los niveles de actividad internos) fue también el

resultado de una polftica econdmica compensatoria,.

Aunque los sectores externo y publico han jugado el mayor

papel en las oscilaciones del ahorro, las transferencias

permanentes mds importantes del mismo han involucrado a las

empresas y a los hogares. En efecto, estas dltimas unidades
econdmicaé han sido las mayores proveedorés de fondos de la
economfa, contribuyendo con.el 48,0% al ahorro interno bruto en el
perfodo 1370-13883, la mitad del cual se destiné a préstamos para
los sectores deficitarios. Las soéiedadesry cuasisociedades no
financieras fueron las mayores demandantes de estos fondos,
recibiendo, en promédfo, préstamos equivalentes al 4,6% del PIB

durante el perifodo analizado.

Las fluctuaciones de la oferta de fondos netos de los
" hogares pueden asociarse a-los cambios en la distribucidn
factorial del ingreso, segun se analiza en otras partes de este
estudio. En efecto, como la formacidén de capital de los hogares ha
sido bastante estable, la oferta neta de fondos de estos agentes
ha dependido de los cémbios en }os montos de ahorro. Este ahorro
no ha resultado simplemente de cambios de los niveles de ingreso,
¥ya que la tasa de ahorro ha sido bastante voldtil. En pa;ticular,
la reparticidn del ingreso entre asalariados y otros ageﬁtes

econdmicos (los receptores de excedentes urbanos y rurales) han
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contribuido a la generacidén de mecanismos de ahorro forzoso, que

se manifiestan en las fluctuaciones de la propensidén agregada al

ahorro de las familias.

Las fluctu;ciones de la demanda de fondos por parte de las
empresas, a su vez, han dependido mds de los cambios en .su
‘esfuerzo de inversidn que de sus niveles de ahorro. En efeéto, el
Cuadro 4-permitera§reciar cémo las emﬁresas puilicas y privadas
ahorran una porcidén muy estable del PIB, por lo cual los
movimientos de la tasa de inversidn se reflejah direétamente en
mayores o menores déficits financieros, que se subsanan con

ahorros de los hogares.

Debe anotarse, por ulﬁimo, que la recomposicidén de la
inversidn‘entfe las empresas publicas y privadas en el perfodo
1970—1983'signific6 que” las transferencias de ahorro de los
hogares se dirigieran en una mayor proporcién hacia aguéllas,
hasta el punto que al final dél pérfodo las empresas privadas
préacticamente habfan llegado a un eqﬁilibrio.en sus cuentas de

acumulacidn.

b. Las modzlidades de financiamiento de la acumulacién,

1970-1982

Al examinar con mayor detenimiento el cardcter de las
transferencias de féndos_de los hogares hacia las empresas, se
encuentra que ambos tipos de agentes registraron profundos cambios
en sus modalidadeé financieras qué afectaron el excedente

econémico y su reparticidén,
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E! Cuadro 5 sintetiza los principales cambios en la
estructura financiera de las sociedades*? y de los hogares en el
perfodo bajo consideraciodn. Aunquehlos requerimientos netos de
fondos de las empresas no se modificaron préicticamente - la tasa
de ahorro no decrecid ni la tasa de préstamos aumentd - el
carédcter de los recursos se modificé sustancialmente. Los hogares
proporcionarcon cada vez menos capitai accionario y cada vez mds
préstamos intermediados a través del sistema financiero. La
transformacidn del mercado financiero en los udltimos afos conllevd
entonces un cambio en la composicidn de los recursos externos de
las empresas y de los activos de los hogares. Para aquéllas
aumentaron los recursos de Financiaeién - especialmente de corto
'plazo - y cayeron los recursos de colocacién de acciones. Los
hogares se convirtieron en poseedores netos de activos financieros
de corto plazo, particularmente de depdsitos no monepainS'(Cuadfo
' 8), liquidando al mismo tiempo sus tenencias de acciones (Grafico

5).

Esta modificacidén en la composicidén de los pasivos no fue
neutra para la estructura de costos de las empresas ni para-e{
funcionamiento del mercadc accionario. Para las empresas privadas
el cambic en la modalidad de captacion de fondos significo una.

inflexibilidad creciente en la reparticién del excedente,

acrecentando asf su fragilidad financiera. En particular, el pago

de rentas de las empresas se hizo mds independiente de la

a3 Desafortunadamente no es posible desagregar en las Cuentas
Financieras del Banco de la Repuiblica el sector de las sociedades
no financieras en sus componentes ptblico y privado.



CUADRD 5

CUENTAS FINANCIERAS
{Como proporcion del PIB)

1970 $974 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980  19B%f 1982
A. Sociedades y cuasisociedades
no financieras
I. - Medios de pagp 8.5 8.4 9.5 8.7 0.9 0.4 8.7 0.6 9.8 9.5 0.9 8.8 i.0
I1. Operaciones de colocacidn (3.9  (4.5) {4.1) (8.9 (2.3) (2.3} (2.1} 8.4 (6.2} (8.6) " (8.3) (0.B) (2.8
a. Ahorro transferible 6.4 - 9.2 2,0 8.8 - 6.3 2.9 i.0 1.6 - 1.0 i.5 8.2
t. Derechos de proniedad (3.4)  (45) (4.3 (2.9 (3.4 (2.3)  (2.4)  (2.4) (4.2 (2.2 (2.4) (2.4 (2.9
I1l. Operaciones de financiacidn (5.7) (2.7) (2.2) {L.9) (LB (1.5 (3.3} (&7) (6.4) (2.2) (55 (5.8) (5.4)
a. Préstamos corto plazo {2.8) (1.5 (1.6 8.7 (2.3) {{.8) (2.2} (2.3) (.00  (4.2) {4,2) (4.6} (2.5)
b. Préstamos large plazo (1.9} 2.4 (3.2) (2.4) (4.8) (0.7) (1.5 (3.4) (4.0 (2.2 (A7) (1.5 @D
- Externes {8.7) (0.5 (0.7) (8.7 (8.B) {0.4) (0.4} (4.B) - (0.7) {1.3) WD ND
- Internos {i.2) .9 2.9 (.7 (6.8 {e.0) 1.1y (2.8 (4.1 (1.5 (2.4) MWD ND
t. Credito comercial {i.¢} 1.2 2.6 (8.2} (.M 1.4 8.5 8.9 - 4.3 2.4 2.4 (0.3}
IV. Préstamo neto (f) (8.6) (6.7) {6.3) (2.8) (6.0) (4.1) (4.8) (4.0) (6.0 (3.2) (5.8) (b)) (7.8 .
B. Hogares . _
1. ¥edios de pago 1.6 8.7 i.8 1.7 0.7 1.0 2.7 2.3 £.5 1.3 . 0.8 i.9
I1. Operaciones de colocacion 2.9 3.4 4.8 3.9 3.8 2.8 3.3 L2 2.4 246 - 5.8 A9 35
a. Ahorro transferible f.4 .8 1.5 2.9 i.B i.5 i.8 1.9 2.0 1.5 3.8 3.9 2.5
b. Derechos de propiedad 1.7 2.3 2.4 i.9 i.3 £.3 i.6 {3 0.4 {.& 1.2 1.3 1.9
I11. Operaciones de financiacion (8.8) (4.7) (3.8) (4.5) (3.8) (1.9 (3.6 {L.7) (i.2) (1.2) (2.9 (2.3} (2.3}
. Préstamos corto plazo - 9.0 0.8 (2.5 (1.9} (e.B) (i.D) 8.3 {8.4) 1.3 (8.6) 8.5 (9.2)
b. Préstasns largo plazo (1.4) (8.7 1.4y (L@ {1.4) (i.4) (0.5 (.57} 1.2 (e (0.8 U.1) (1.
t. Crédito comercial 8.7 (4.0) (3.0) (8.3) (4.8 8.2 (1. (1.4 (1.8 .7y .. 7)) il
IV. Préstamo neto (1) financiero 4.5 1.4 3.3 2.0 2.7 3.9 5.4 4.5 4.5 4.0 4.4 3.4

Fuente: Cuentas financieras del Banco de 1a Repiblica.

Nota:los datos positives torrespnnden a saldos activos y los datos negativos (entre paréntesis) corresponden a saldos pasivos.

(1) Mo corresponde estrictamente a 1a suma de los componentes expuestos, pues faltan las reservas matesaticas y cuentas por pagar.

ND WMo disponible,

ely
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‘GRAFICO5

-MERCA_DO PRIMARIO DE ACCIONES .
{%/o del PI8, precios corrientes)

F_iesto de instituciones

1970 : 1975 , 1980
FUENTE: Cuentas Financieras, BANCO DE LA REPUBLICA
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generacién de recursos: se cambié una renta (dividendos) que

dependra directamente de la generacion de excedentes -
representando un porcentaje mds o menos estable de éste, de un 40%
- a otra (intereses) que no dependfé de é€l1. El creciente pago de
intereseé - que alcanzé al ‘final del perfodo analizado un monto
mayor al de los dividendos - se hizo a costa de mencores impuestos

directos y, probablemente, de la inversidn real (Cuadro 6).

La irrupcidén de las empresas puiblicas en el mercado de
fondos prestables contribuydé al cambio en las modalidades
financieras, ﬁues éstas - al no contar con insprumentos de
colocacién de derechos de propiedad entré los hogares -
presionaron la demanda de recursos de financiacién. Dicha demanda
fue creciente, ya que la tasa de ahorro disminﬁyé ligeramente
mientras la tasa de inversidén aumentd considerablemente. EI
creciente pago de renta (intereses) se financidé con un aumento
importante de los precios relativos de los bienes producidos por

estas empresas (Cuadro 6.

Por dltimo, el mercado accionarid perdid pau}étinamente en
la década del setenta su funcién como instrumento de transferencia
de fondos desde los hogares hacia el sector empresarial, para
convertirse en ﬁn mecanismo de traslacibn de fondos entre empresas

financieras y no financieras (Véase al respecto el Gréfico 5).

_De—esta"fo;ma, los desarrollos financieros de lds dltimos
afiog contribuyeron a unfbambio on las modalidades de transferencia
de los fondos excedentes de los hogares hacia las empresas, sin

afectar las tasas de ahorro de la economfa, cuya evolucidén se
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CUADRO &
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[
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{consuap interaedio A

/

{1) Excedente de explotacion

Precio relativo

(75 = 10@)

3. Indicadores adicionales
Mark-up (i}

{2) Precio del valor agregado/precios iapl

Fuente: DANE.
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relaciona con %actores macroecondmicos de orden mas general.
.Igualmente,'el cambio én log montos y en la composicidn de la
acumulacidén de capital de los drferenﬁea agentes econdémicos estuvo
acompafiada de transformaciones en lés'mbdalidadeé de

financiamiento.

111. DETERMINANTES DEL AHORRO Y LA INVERSION EN COLCMBIA

El ans&lists de la evolucidn del ahorro y'ia inversidén se
complementa en esta pérte del trabajo con los resultados de
algunos ejercicios econométricos simples dirigidos a ubicar los
principales determinantes de dichas variables en Colombia. Los
ejercicios reallzados deben considerarse cémo pruebas preliminares
de las hip&tesis consideradas, ya que no analizan la dependencia
de algunas variablés,expllcatlvas de los modelos uttlizados (EI.
nivel de ingresocsz,. por ejempla) del shorro y la inversidn, o la
interrelacidn que existe entre estas ultimas variables. |
Dezafortunadamente, una =solucidn cémp]eta de estos problemas

exigirfa formular un modelo macroecondmico completo, propdsito que

excede los objetivos particulares del presente ensavo.
A. Determinantes de la formacidn interna bruta de capital fijo

Log ejercicioe dirigides a estudiar loe determinantes de
la t{nversidn real fueron realizados tanto para el coﬁjuhto de la
formacidn tinterna bruts de capital fijo como separando la
inversidn en maquinaria y equipo, muy intensiva en importaciones,

de la finveregidn en conetruccidén. A su vez, eata Ultima variable
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fue subdividida entre la construccidén publica y la correspondiente

al sector privado.

Para los estimativos correspondiehtes a la inversidn total
y a la inversidn privada se utilizaron dos tipos de modelos. EI
primero de ellos, mé&s ortodoxo, busca explicar directamente el
comportamiento de la inversién real, mientras el segundo, tratando
de_evitar los problemas econométricos qﬁe surgen de la
colinealidad entre las variables utilizadas, se concentra en lia

determinacidén de la tasa de inversidn (la inversidn como

propércidn del PIB, médidos ambos a precios constantes) o
propensién media a invertir. Por su parte, el comportamiento de la
construccién publica se estudid con la ayuda de un modelo en el
cual este tipo de inversidn estd determinado por los ingrescs

corrientes y de capital del gobierno.
1. Determinantes de la inversién real

a. Formulacidn

El primer modelo se basa en el principio clésico del
acelerador. Suponiendo una relacidn marginal capital-producto
estable, postula la inversidn real (1) como funcidén del acervo de

capital (K) del! perfodo anterior+#+4, por un lado, y del nivel de

@4 _  El acervo de capital utilizado como dato inicial en 1952 fue
tomado de Harberger (Revista de Planeacidn y Desarrollo, octubre
1969), tanto para maquinaria y equipo como para construccidn
total. Esta tdltima se subdividié entre privada y publica, con base
en la participacidn de las inversiones respectivas entre 1350 y
1960. Las tasas de depreciacidn utilizadas fueron 5% anual para
maquinaria y equipo y 2% para construccidn.
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.rprdduccidnrfacélerédor flexiblei,ro del cambio en este nivel
(aceleradéf simpie),_por el otro.+= Adicionalmente, se incluyefon
algunas variables que pudieraﬁ afectar la relacidn'deseada
capiial-prbducto o las posibilidadés‘de lleQér a cabo la

inversidn. Dentro de estas variables se encuentran:

i Los'précios relativos dé los bienes correspondientes a cada
tiﬁo ae inversidn, definidos como los cocientes entre los f(ndices
de precios respectivos y los implfcitos en el PIB (P). Dada la
importancia de la inversidn dentro del gasto total, el signo
esperado del coeficiente de esgg variable debe ser negativo, no
sdlo por la sustitucidn hacia otros tipos de gastos que genera un
aumento en el precio (efecto sustitucidn), sino también por él

efecto sobre el ingreso real de los demandantes que tiene ese

aumento (efecto ingreso)

iii Las condiciones financieras y de iiquidez de la e¢0nomfé,
medidas.altefnativamente por la tasa de interés real (r)=~ 9 por
el cociente entre el saldo promedio de los medios de pago y el
producto interno bruto nominal (LY. A priori, uné-mayor liquidez
(L) © una mgﬁor tasa de interés (r) deberfan generar mayores
niveles de inversidn real. 5e tratd de céptar a través de eétas

variables el efecto de las condiciones crediticias en la economfa

4%  No obstante, el coeficiente puede ser positivo si los bienss
de capital son objeto de demandas especulativas (v. gr.:la
construccidn?.

i Las tasas de interés utilizadas fueron facilitadas por
"Memorando Econdmico” y corresponden-a un promedio del rendimiento
de ocho acciones de la Bolsa de Bogotd entre 1950 y 1972, al
rendimiento del CAT entre 1573 y 1978, a un promedio del _
rendimiento de varios papeles en 1979 y al de los CDT en 13830.
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sobre el nivel de la inversidn, tratando de corroborar las

conclusiones de estudios anteriores sobre el tema.

iii}'Adicionalmenté a las variables anteriores, cuyos efectos se
maniflestan todos sobre la demanda, las estimaciones
corfespondientes a lé inversidén total y en maguinaria y equipo
.incluyeron también un indicador del grado de control cuantitativo
de ias importaciones, con 91 objeto dé tener_en cuenta las
restricciones de oferta que se pueden generar en periodos de
préblemas en la balanza externa del pafs. Para este propdsito se
definié una variable (RIMP, ) construida ”ad-hoc” con valores
iguales al PIB en los afios de réstriccidn y a cero en los de
relativa ljbEFalizacién.49 De esta formé, se supuso impl{citamente
que el efecto de la restriccidén de importaciones sobre la
inversién es proporcional é] nivel del PIB.~® Ademds, se supuso
que una variable de restriccién a las importaciones mide mucho mas§ =
diregtamente'los efectos de la escasez de divisas scbre la-

inversidén que indicadores alternativos de dicha escasez.

»e Los affos considerados de restriccién fueron 1950 -a 1952, 1956
a 1965 y de 1967 a 1969.

" También se utilizé en el estudio la variable tradicional d
restriccién de importaciones - la proporcidn de registros de
importacidén aprobados por el régimen de licencia previa-, aunque

corregida por su tendencia. No obstante, los resultados
econométricos con dicha variable no fueron satisfactorios y por
ello se omiten del andlisis.
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b. Principales resultados

Los principales resuitados del modelo descrito se
presentan en el Cuadro 7. La variable representativa del nivel de
produccion (PIB) resultd fuertemente significativa, tanto para la
inversidn total como para la maquinaria y equipo y para la
construccién privada. Las elasticidades con respecto al PIB,
ademds, resulpafbn superiores a la unidad en la inversidn total-y
en maquinaria y eqﬁipo (1,5 y 1,4, respectivamente), mientras la
de la construccidn privada results ligeramente inferior (,3). Este
dltimo tipo de inversidn, sin embargo, fue el dnico que respondid
significativamente a los cambios en el PIB, con una propensidén a
invertir cada peso adicional producido de alrededor del 15%, que
supera ampliamente la participacidn promedioc dé ia construccidén en
la prodﬁccién agregada (6,4%). De esta forma, aunque el
crecimiento econdémico no necesariamente conduce a méyores tasas de
inversidn en construccidn privada, estas tasas sf tienden a
aumentar en los perfodos de aceleracidn de dicho crecimiento.=e
Por otra parte, conviene anotar que la alta elasticida& ingreso de
la inversidn total y en maguinaria y equipo no ha conducido a
tasas crecientes de inversidén en Colombia, que mas bien muestran
una tendencia a la baja en el perfodo de postguerra, segun vimos
en la parte Il de este trabajo. Ello resalta la importancia de

otros factores que han impedido que se manifieste la alta

wie

Conviene anotar gue este comportamiento (baja elasticidad de
largo plazo y alta en perfodos cortos) puede ayudar a
compatibilizar los resultados de Martfnez et. al. y Carrizosa et.
al. sobre el comportamiento de la construccidén en vivienda. Véase
al respecto la Seccidén 1.B.2 de este trabajo.



CUADRO 7

DETERMINANTES DE LA iNVERSION REAL, 19501980
(Estadfstica t entre paréntesis; @ = elasticidad en el punto medio)

Variables independiemtes

eLy -

Variable dependionts R ¢ ow o»p
Comstentea MB  DPIB  K{-1} P L . ¢ . RIMPq
A Inversidn total®
(Media: 1=22,472) 14,7189 30*° ~04" 1565°" as0 4169 17 &
{5.4) {=1.6} {=31)
e=15 e=—6
148004 30" —-05 1456 05 979 2107 16 5
2.3) (=7 {-2.1) {—.8}
. e=15 a=—5
8. Maquinaria y equipo : ) N :
{media: IME=8913} _10684 003 18" -892"" =1.5** 940 a4.8 19 7
, {5} (v (-28 (-2.0}
ex=_8
32849 12°° -769*° ~1.1°* 934 MN178B 1.7 8
{5.8) : (=2.2) : {=1.6)
’ e=14 e=_6
. C. Construccidn privada
{media: ICPR=7320) -21842 06"* : -01 352" s5110* 936 8886 18 3
{2.3) {-3} (-14) (28) :
e=9 e=_5 ' }
3567.0 .0 04" e ~226 921 700 19 2
1.8} {1.7) (=7} (=7}
-10666 .04"" 140 241 3B84.1"* 248 1290 18 .1
(5.5} {2.5) (-1.0) (3.0}
-2629.0 .03**  15** arrer* 947 1486 18 2
{1.6) 2.7) ’ (2.8
33629 o027 artt ~-315 9471 1330 217
(6.2) (3.4) -1
 Nomenciaturs
. Inversidn y PIB expresados en millones de petos de 1970,
ne = Prothuctn Interno Bruto real {media =114 629}

DMB = Cambio atsoluto en el PIB media =5 ,985)
K (—1) = Acervo de cepital en ¢ perfodo snterior imedim: invertion rotal = 784 264; moquinaria v equipo = 104378; construccion priveda = 11281). -

P= Precio relstivo de |s inversion (medizt: inversion totel: 89.0 maqulnana v eoulpo =855, y construccion prw.:ln =958).
L= Grado o liquidez: M1/P1B nominal imedia =13 8),
= Tata do interés real {madis =2.27),

RIMPyz2 Variehie ficticia igus! 3l PIB on los sflas de restriccion de importaciones; 1050 a 1952, 1956 » 1965 v 1067 & 1969, Low cosflcisntes ohm;du
POT 833 variable se muftipliceron por 100 pars sy presentacion én el cusdro.
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elasticidad ingreso, en particular el aumento en los precios
relativos de los bienes de capital, cuyo impacto sobre la

inversién se analiza mds adelante..

El efecto del acervo de capital sobre 1los niveleé de
inversidén no pudo ser captado satisfactoriamente en nuestras
estimaciones econométricas, debido a{ fuerte grado de colinealidad
de di#ho indicador con oﬁras“variables independ;entes de las
regresiones.”* Sélo en el caso de la inversidn total se logrd el
sigqp-négativo que se esperaba, e incluso en este caso la
significancia estadfstica del coeficiente deéaparecfd al ser
incluida la‘variable de restriccion de importaciones (RIMP,),
Adémés, al desagregar en maquinaria y equipo y construccidn

privada se obtuvo un signo positivo, contrario al que sugiere la

teorfa.

La incidencia de los precios relativos se manifestd
claramente en las regresiones corres?on&ientes a la inversidn
total y a la inversidn en maquinaria y equipo. En ambos casos, las
elasticidades estimadas fuerocon inferiores a la unidad y se

ubicaron alrededor de -0,6. De esta forma, un cambio de un 10% en
'los precios relativos .generarfa variaciones en el sentido opuesto

proporcionalmente inferiores, de un 6%, en los nivéles reales de

©i En particular, el coeficiente de correlacidén entre el PIB
corriente y el acervo de capital en el perfodo anterior es de
99,6% en e! caso de capital fijo total, del 98,5% en maquinaria y .
equipo y del 98,8% en construccidén puiblica. En un intento por
corregir este problema, se utilizé alternativamente una
transformacidén algebraica del acervo de capital en la que se
aisiaba parcialmente su correlacidn con el PIB. Los resultados
obtenidos para los distintos tipos de inversidén, sin embargo,
fueron muy similares a los del Cuadro 7, que se comentan en el
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la inversién. Como se dijo anteriormente, los cambios en la
inversidén reél inducidos por variaciones en precios relativos no
serfan generados solamente por efectos de sustitucién hacia otros
tibos de gastos. Por el contrario, buena parte de dichos cambios
podrfan responder mids bien a los efectos ingresc que conllevan las
‘"variaciones en pfecios relativos de bienes que representan una
parte imporiante de los gastos. totales de la economfa.

'és importante destacar que las variaciones en los precios
fefativos de la inversidén en maquinaria y equipo debenden
fundamentalmente de la tasa de cambio real y del costo real en el
exterior de las importaciones. Dichos precios pueden considerarse
as{ como variables exdgenas del modélo estimado sin incurrir en
sesgos graves de simultaneidad. Por otra parte, la inelasticidad
precio de la inversidn en maquinaria y equipo implica que el
intento de iograr'un ajuste del sector externo de la economfa a

través del tipo de cambio exige al mismo tiempo un mayor esfuerzo

de ahorro vy un sacrificio en la tasa de acumulacidén’de capital.
Este doble impacto, aparenteménte contradictorio, de los procesos
de ajuste externo no ha sido resaltado adecuadamente en estudios

anteriores sobre el tema.

El efecto de los precios relativos sobre la inversidn en
construccién privada es menos claro. La significacidn estadf{stica
de]l coeficiente es siempre pés baja que en los otrosltipos de
inversidn y desaparece cuando se incluye el incremento en el PIB

entre las demds variables independientes. Aunque la causa
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principal de este resultado puede ser la ex}steﬁcia de problemas
de muiticolinealidad, también puede‘estar vinculada a la
existencia de sesgos de simultaneidad en las estimaciones, ya que
se consideran los precios-como vériables exégeﬁas del modelo. En
efecto, a diferencia del caso de maguinaria y equipo, la

importancia de la produccidn doméstica en la oferta de materiales

de construccién puede hacer que las cantidades demandadas afecten
positivamente los precios y que no se pueda postular, por tanto,

una relacidén de causalidad unifvoca entre éstos y aguéllios.

‘Las variables de tipo financiero incorporadas en las
estimaciones, el grado de liquidez (L) y 1a tasa de interés (r),
no ﬁostraron resultados significativos sobre la inversién total ni
sobre la inversidﬁ en ﬁaquinaria y equipo, cases en los'cuales,
por‘el contrario, se obtuvieron signos opuestos a los esperados
tedricamente. Sdlo’en el caso dé la ‘construccidn privada se
obtuvieron los signos esperados de los coeficientes, aunque en el
caso de la tasa de interés no fueroniestadrsticamente
significativos. De acuerdo con los resultados del Cuadro 7, si la
oférta'monetaria como proporcidén del PIB aumentara en 3_puntbs
porcentuales, la.inversién en construccién privada aumentaria,
ceteris paribus, en un 15%‘rea1; equivalente a un punto porcentual
como proporcioén del PIB. EIl efecto-no es muy significatiQo, habida
cuenta de que exigirfa aumentar la oferta monetaria en un 22% en

relacidn con el ingreso nominal (ya que la media de la variable L

es 13,6).

Finalmente, la variable de restriccién de importaciones

presenté un efecto significativo y con el signo negativo esperado'
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sobre la inversién en maquinaria y equipo. Debido a la forma como
rse construyd la variable RIHfi, el coeficiente obtenido indica que
la inversidn en ese tipo de bienes se reducirfa, en los affos de

restriccidn de impqrtaciones, en mas de un 1% del! PIB.
2. Determinantes de la tasa de inversidn
a. Formulacién

El segundo medelo utilizado para estudiar el
comportamiento de lé inversidén estuvo dirigido fundamentalmente . a
evitar los problemas de multicolinealidad 4gue se presentan en
estimaciones econométricés con series de tiempo. Con_este
propdésito, se tomd la propensidén media a invertir en la economfa
como variable dependiente de las estimaciones y se postuld como

funcidén de varios tipos de variables: -

i) Las desviaciones porcentuales de la produccidn real frente a su
tendencia de Iafgo plazo (YT, cuyos efectos positivos o
negativos sobre la tasa de inveréidn muestran el gradb en que
ésta refuerza o atenda los ciclos de la actividad econdmica

general.

ii) La relacidn capital-producto, definida como e! cociente entre
el acervo de capital de cada sector en el perfodo
inmediatamente anterior [K(-1)] y el nivel de produccidn
corriente (PIB). De acuerdo con ei modelo del acelerador, esta

. variable debe afectar negativamente l!a tasa de inversidn.
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111)Los prectos relativos de los blenes correspondientes a cada
tipo de inveregidn (P), definidos en la miema forma que en el

modelo anterior.

1v) Lag vartables de tipo financiero como el grado de liquidez

(L)Y o la tasa de interés resasl (rj.

v) La restriccién de importaciones, expresada por una variable
binarta (RIMP,) con valor (1) en log affos de restriccidén y

cero (0) en los aflos de relativa liberalizacidn.®=
b. Principales resultados

Como ee puede obgervar en el Cuadro 8, la variable YT
manifestd un efecto positivo sobre el coeficiente de inversidn,
tanto & nivel global, come en maguinaria y equipo ¥y en
construccidn privada tomadas por separado. De esta ménera, e
encontrd que la formacidn interna bruta de capital Fijores una
~variahle procfclica, por cuanto loe incrementos en el PIB por
encima de £u tendencla conducen a una mayor propengsidén media a
invertir, la cual, a gu vez, al generar mayor demands, debe

contribuir a acelerar aun mées el crecimiento de la produccidn.

Los resulitados obtenidos con la relacidn capital-producto,
por eu parte, fueron eimilares a los coneeguidos con el acervo de
capital en el._modélo anterior. En particular, sdlo se obtuvo el

81gno negativo esperado’ en lasz eestimaciones correspondientes a la

e Véase al respecto la nota 48.



CUADRO 8

DETERMINANTES DE LA TASA DE INVERSION REAL, 1950 — 1980

{Estad(stica t entre pardntesis; e = elasticidad en ¢l punto medio)

Variables Independientes

. Varigble dependiente Conitants YT K:,'l‘;" P L ' RIMP, R' F OW p
A, Inversion total
{media: I/PIB = 20.3%) 606 007 -075 -—23"* -1.11* B39 313 1.7 5
(.0} (1.1 {-a86) =13}
e==100
" 370 26" -7 -1.50"* 814 379 16 8
{15} {-4.6) {-19)
) e=_8
317 28" ~17% a4 B18 281 17 5
{1.6) {—4.8) (.9} :
) : =—8
B. Maquinaria y equipo .o
(media: IMET/PIB = 8,95%b) 184 6" —.10*" -1.72** 792 329 19 4
4] (-4 .8) (~2.4)
=_9
"C. Construccion privada 33 13" —05**  57*° 846 488 1.7 5
{media: ICPR/PIB = 6,40/} (2.6) (=3.7) {4.5)
=-75
<134 005 -o7* -05 736 241 13 3
.1 (5.8} A=2) '
. =_8

Nomencisturs:

YT

P

L
L

W

"RIMP; = 'yariable ficticia igusl o 1 en oy afoi 08 restri

Denviacion porcantual del PIB, frente 8 su tendencia, |
Precio reletivo de 1a inversion {medies: invertidn total= 89.0; maquineria y equipc= B55 construccion privada= 958)

Grado de liguidez: M1/PIB (medla= 13.6}
Tesa de interds real (media _2.27)

ién de impartac

: {1950 » 1662, 1956 2 1985 v 1967 » 1869)

BZS
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inversidn total e incluso en ese caso los coeficientes no fueron

significativamente diferentes de cero.

En forma consistente con las estimaciones del primer
modelo, los precios relativos mostraron un efecto significative,
pero con elasticidades algo superiores, més cercanas a la unidad,
sobre los di#tintos tipos de inversién. Los efectos del gradc de
liquidez sdlo se manifestaron en forma significativa sobre la
construccién privada y fue ésta también la dnica que mostrd un
impacto negativo, aunque sin significacidén estadistica, de los
cambios en la tasa de interés real. Finalmente, la variable de
restriccién de importaciones manifestd un efecto estadisticamente
significativo, no sdélo sobre la tasa ae inversidén en maquinaria y
equipo sino sobre la de formacidén global de capital fijo en la
ecconom{a. De acuerdo con los paréﬁetros‘obtenidos, la restriccidn
de importaciones tendrfa un efecto sobre la inversidén ligeramente
superior al que se captaba en las etimaciones del primerlmodelo,
reduciendo su participacidén en el PIB en algo mads de 1,5 puntos

porcentuales.
3. Determinantes de la inversidn en construccidn pudblica

Una parte importante de la formacidén interna bruta de
capital fijo en Colombia esﬁé constituida por inversidn publica,
cuyos determinantes deben-obviamente diferir de los de la
inversidn privada.fDeséfqrtunadamente,‘segun vimos en una seccidén
anterio;, las Cuentas Ngtionales del Banco de la Repiublica, con

las cuales se pueden obtener geries de tiempo relativamente

largas, no permiten discriminar estrictamente dicho tipo de
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inversién en el caso de la maquinaria y eguipo, y sdélo consideran
por separado a'la construccidn publica. En cualqﬁier caso, el
andlisis de los'determrnantes de esta construccidén puede otorgar
algunas luces sobre el conjunto de la inversidn gubernamentél,
aunque, por las razones expuestas, cualquier resultado estadfstico

debe mantenerse simplemente en calidad de hipétesis.

El.modelo 5ésico utilizado para explicar el comportamiento
de 1a construccidn.pﬁblica real (ICPU) la postula como dependiente
de los ingresos corrientes del gobierno y del crédito externo neto
al sector puiblico. Para lés estimacionés économétricas, ademis, se
considerd que la respuesta efectiva de la_coﬁstruccién publica
frenté a }os cémbios en las variables mencionadas sélo se darfa
parcialmente durante un mismo affo, rezagédndose parte del! ajuste
para éﬂos posteridres. Por esta razodn siguiendo el meétodo de
Koyck, se inclﬁyd la propia inversidn en cOnstrucéién publiéé

rezagada un affo entre las variables explicativas.
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La ecuacién estimada por el método de minimos cuadrados

ordinarios fue

]CPU = 35.404 + 0,07T + 46CP + 0,64 ICPU (-1)

t= (1,8) (3,6) (5,4)

R= = 96,5% F = 238,1

DU = 1,72

donde,

ICPU = Inversidén en construccidén publica, en millones de pesos
de 1970.

T = lngresos corrientes del gobierno, en millones de pesos
de 1970, deflactados con los precios implfcitos en la
construccidn puiblica.

- CP = Crédito externo neto al sector publico, en millones de

pesos de 1970, deflactado con los precios implficitos en la
construccion publica. :

De acuerdo con estos resultados, el efecto del crédito
externo es notoriamente mads importante que el de los ingresos
corrientes 'del gobierno para la determinacién del comportamiento
de la construccidn puiblica. Teniendo en cuenta la importante
porcidn de los ajustes que se rezaga para afios posteriores (un
46%), €100 adiciocnales de crédito externo aumentarfan la inversidn
en construccidén publica en $128 ($46 el mismo 2ffo y el resto en
los siguientes). En cambio, el aumento en la construccidn publgca
generada por un aumento de $100 en los ingresos corrientes del
éobierno serfa de sélo $19, de los cuales apenas §7 se
manifestarfan durante el mismo afMo.®% Se confirma, de esta manera,

la estrecha vinculacidén entre el crédito externo y la inversidn

s El tipo de resultados presentado en esta seccidn se corrobora
también mediante estimacicnes sobre la tasa deé inversién con
respecto al PIB, en las cuales se pudo detectar ademds un efecto
negativo del precio relativo de esa inversién estadf{sticamente
significativo, con elasticidad de corto plazo cercana a -0,4.
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real izada por el sector piblico, que habfan encontrado varios

trabajos comentados en una seccidén anterior de este estudio.=+

No obstante, este resultado no debe hacernos perder de
vista'la dependencia de la inversion publica de 1a polftica
econdmica adoptada por distintas administraciones y que explica,
‘segun vimos en la parte 11, las principales fluctuaéiones de ia
construccidn gubernamental en el pasado. En este sentido, el
analisis anterior no debe ocultar el hecho de que la busqueda de
crédito externo o de recursos tributarios adequados puede estar
determinada por la polftica de inversidén estatal y no a la
inversa, tal como se supone en el ejercicio econométrico

real izado.

B. Determinantes del ahorro

Como se vio en la primera parte del presente artfculo, las
hipétesis qﬁe existen sobre los‘determinantes del ahorro en
Colombia son variadas. En ésta seccidn se presentan algunos
ejercicios econométiricos sobre series de tiempo, en los cuales se
busca contrastar algunas de dichas hipdtesis para el perfodo 1950
a 1980. Para ello, se utilizaron las cifras sobre ahorro bruto
total y ﬁrivado de las Cuentas Nacionales elaboradas por el Banco
de la Repdblica; Desafortunadamente, la falta de desglose de los
f§ndos de depreciacidn en dichas Cuentas nos impidid trabajar en
forma aislada los determinantes del ahorro brutoc de los hogares.y

de las empresas privadas.

= Véanse los trabajos citados en las notas 25 y 26.
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Aparte del efecto mds aceptado del ingreso sobre el ahorro

se consideraron tres tipos de hipdtesis, cuya constatacidén

estadfstica se presenta inicialmente por separado y mas adelante

en forma conjunta:

al

b)

En primer término se consideraron las teorfas tradicionales
sobre determinantes de la tasa de ahorro. En particular, se
incluyeron en este grupo cuatro tipos de hipdtesis: (i) aquélla
segin la cual el consumo depende del ingreso "permanente” o de
largo plazo de los agentes econdmicos mds que de su ingreso
corriente; en este caso, el ahorro se incrementarfa
relativamente en los perfodos de auge, en que el ingreso supera
sus niveles "normales”, y se reducirfa‘como proporcidn del

ingreso en las situaciones opuestas; (ii) la hipdtesis ortodoxa

de tipo financiero, segun la cual el ahorro depende

positivamente del nivel de la tasa de interés real, entendida
ésta como remuneracidén por la abstinencia; (iii) la hipdétesis
monetaria, segun la cualrel grado de liquidez, al tener un
efecto riqueza sobre el consumo, reduce la propensidén media al
ahorro; y, (iv) la hipdétesis del! ahorro forzoso generado por la

inflaciodn.

En un segundo grupo se consideraron tres hipdtesis vinculadas
con el sector externo: (i) el efecto de sustitucidén entre el
sector externo y el ahorro interno;*= (ji) el impacto

particularmente fuerte de los ingresos provenientes de las

Sequin veremos mas adelante, la interpretacién de este efecto
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exportaciones sobre el ahorro; y (iii) el ahorro forzoso que
generan los controles cuantitativos a las importaciones, al
obstaculizar la realizacidén efectiva de una parte del consumo
deseado; este efecto es una alternativa a la sustitucidn
forzosa por bienes y servicios nacionales que generan los
mismos controles, y es, por lo tanto, mds importante cuanto
menor sea el grado de sustituibilidad de las importaciones de
bienes de consumo (o de insumos que se incorporan en la
produccidén interna de dichos bienes) por otros artfculos

producidos domésticamente.

c) Finaimente, se consideraron las hipdétesis relacionadas con la
distribucidn del ingreso, en las que se busca captar las
posibles diferencias entre las propensiones marginales al
ahorro de los asalariados, y de los receptores de excedentes

urbanos y rurales.
1, Hipdtesis tradicionales sobre determinacidn del. ahorro.

Las cuatro primeras hipdtesis mencionadas en el aparte
anterior pueden verse como las mé&s tradicionales sobre la
determinacidn de la tasa de ahorro. El andlisis econométrico de
estas hipdtesis fue realizado con dos tipos alternativos de
estimaciones: (a) postulando el ahorro deflactado por el fndice de
precios implicitos de la demanda interna, como funcidén del ingreso
bruto real en la economfa y de las variables corfespondientes a

las distintas hipdtesis; y (b) postulando directamente la tasa de

es, sin embargo, problematica.
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ahorro sobre ingreso bruto como funcidén de dichas variables.

En el Cuadro 9 se presentan algunos de los resultados
obtenidos en las estimaciones realizadas por el método de
Cochrane-Orchutt para corregir por autocorrelacidén. Como se puede
apreciar, los coeficientes de autocotrelacidn entre los errores
"(ro) fueron muy 2altos en todos los casos, acercéndose a la
situacidn conocida en la literatura econométrica como de "paseo
aléatorio" (ro=1). Este tipo de resultado sugiere que las
funciones de ahorro (o de consumo) tienen desplazamientos
asociados a factores no considerados entre las variables
independientes de las ecuaciones, con efectos que perduran més
alla del perfodo.anuai tomado como referencia. Asf{, por ejenmplo,
un cambio en las preferencias de los cénsuﬁidores, una reforma
tributaria o una restriccién sobre el consumo (como 1a restriccidén
de importaciones) que no estén captadas satisfactoriamente por las
variables consideradas en las ecuaciones, podrfa inducir un
determinado error en la estimacidn econométrica del afio

correspondiente, que perdura en los affos posteriores.

Los efectos de las variables incluidas en las ecuaciones
del Cuadro 9, siguiendo las hipétesfs tradicionales sobre el
ahorro, fueron en genera} muy poco concluyentes. La udnica variable
que resultsé estadfsticamente significativa en todas las
estimaciones, tanto para el ahorro total como para el privado; fue
el ingreso bruto real. Los coeficientes obtenidos para esa
variable sugieren que la propensidén marginal .a ahorro de la
economfa en su conjunto se ubica en torno al 30%. Esta propensidén

al ahorro proviene en parte del sector pribado, el cual, de
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CUADRO: )

1
8

DETERMINANTES TRADICIONALES DEL AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950 — 1980

{Estad(sticas t entre paréntesis)

Varishles independientes

Variable dependients Comstante Y YT v L IPC R? F DW »p
A, Ahorro bruto total real
{media; 22,100} ~27892 3Nt 1 226.7° 8253 103.7 971 1582 23
- 16.3) =7 {14) 1.1} (1.1}
-5096 27 189.1 - 760 968 2.2 20
9.4) (1.2] 1.8}
B. Ahorro privado bruto reaf
{medio: 16,079} —11166 19" 67.2 1755 295.1 189.8** 954 981 23
(7.1) 4] (1.1} (.4} {1.9)
6492 18" §7.7 -158.7 178.6* 954 1283 2.2
(2.5) {.4) 1.1 2.00 ’
C. Ahorro bruto total/ingreso
bruto .
{media; 18.7%0} 112 =002 1 .60 B 68.2 134 22
{0.0) {10) {1. H AR :
189 .07 08" 669 213 21
(.7} {1.0) ’
D. Ahorro privade brutofingreso
brute ) )
{media: 14.0%0} 68 .09 07 37 16°* 611 28 22
' ‘ (.9} (6] .7 {2.6}
122 06 04 5" 603 131 22
L7 (4 2.7}
Nomenclaturx
¥ = Ingreso bruto resl en reillones de pesos ge 1970, definido come el Producto Nacional Bryto deflactado por 8l (ndice precies implicites en 1a de-
manda intérna imedia= 112059)
¥T = Desviaciones porcentusles de Y con respecto asu unden:na logaritmica entre 1950 y 1880 1enpmsadaa coma parcentaje)
r = Tama de-interés eal {medias 2.27)
= Grado de liquidez, definido como MI/PNB, en términos nominales {media= 13.8)
IPC = Tass de crecimiento en el Indice de precios 8l consumidor (media= 1311

= Signilizativamente diterenie de cero can 90%a de probabitidad
** .= Significastivemente diferente de cero con 8590 de probabilided
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acuerdo con los pardmetros estimados, incremenia el ahorro en £18
6‘$1S'por cada $100 adicionales de ingresé.generados en la
"economfa. dtra parte, sin embargo; debe ;onvertirse en ahorro a

través de mecanismos tributarios y del ahorro gubernamental.

En consistencia con la hipdétesis tradicional, el ingreso
"transitorio”, entendido como las desviaciones del ingreso
corriente frente a sus niveles normales deberfa tener un efecto
positivo sobre el ahorro, adicional al del propio ingreso
corriente o; en otros términos, un efecto positivo sobre-la
propensidn media al ahorro. Las regresiones preseﬁtadas en el

Cuadro 9 no corroboran esta apreciacidn.=+

En el caso del ahorro privado, las desviaciones
porcentuales del ingreso real frente a su tendencia de largo plazo
(YT), tomadas como indicativés del ingreso "transitorio”,
manifestaron el signho positivo esperado, pero los niveles de
significancia estadfstica fﬁeronlpoco éigficaiivos. Por su parte,
para el ahorro total, los coefic;entes de YT resultaron negativos
- aunquertampoco fueron significativos estadf{sticamente -
sugiriendo que la tasa de tributacidn y de ahorro ofiicial se

reducen en los perfodos de auge econdmico.

Las hipétesis ortodoxas sobre la determinacidn de la tasa

de ahorro mediante variables financieras no recibieron tampoco

®s  Los efectos del ingreso transitorio sobre el ahorro se
trataron de captar también mediante una variable alternativa a YT,
definida por las desviaciones de! ingreso frente a sus promedios
méviles de tres afos, sin que se obtuviera con ello mejores
resultados.
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-sustento estadistico satisfactorio. Aunque el efecto de la tasa de
interés real (r) resultd positivo, de acuerdo con lo esperado, su
significacién estadfstica fue muy baja. Por su parte, la variable
indicativa del grédoxde liquidez en la economfa (L),‘definida como
el cociente entre la oferta monetaria y el PNB nominal, conduja a

resultados con signo contrario al respecto tedricamente.

La tasa de inflacidn (IPC) mostrd en todas las
“estimaciones el efecto positivo que se esperaba sobre el ahorro.
Aunque én el caso del ahorro total ese efecto no fue
estadfsticamente significativo, en el ahorro privado gf lo fue. En
realidad, entre las hipdtesis ortodoxas que se consideran en el
Cuadro No. 9, sdlo la correépondiente a la tasa de inflacidn
reéibid sustento estadfstico satisfactorio. Segun esas
estimaciones, una aceleracidén de 1akinflaci6n en 10 puntos
porcentuales harfa aumentar el ahorro privado como pfoporcidn del
ingreso nacional bruto, en cercé de 1,5 puntos, aunque sin afectar
sensiblemente el ahorro total (o alterdndolo en una proporcidn

mucho menor).

Vale la pena anotar que este efecto puede estar vinculado

en buena medida con dos tipos de procesos redistributivos:

a)Y Por una parte, los mayores ritmos de crecimiento de los precios
tienden a trasladar rentas de sectores de ingresos m4s rigidos,
como el de los asa]ariados, cuyas propensiones al ahorro son
muy bajas, hacia sectores capitalistas y rentistas con mayores
propensiones a ahorrar. Este efecto es compatible con la

hipdétesis del ahorro forzoso que han postulado diferentes
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autores, aunque no necesariamente tiene que estar vinculado con
ésta. Segun dicha hipdtesis, la insuficiencia de un ahorro
adecuado para financiar la iﬁversidn en las economfas en
desarrollo obligarfa a las empresas a financiarse mediante
aumentos en los precios. Al reducir el ingreso real de los
asalariados, e€sos aumentos pefmitirfan reducir forzosamente el
consumo y generar el ahorro requerido para el ajuste macro-
econdémico. Alternativamente, en la medida en gque el exceso.de
demanda se manifieste primordialmente sobre el mercado de
alimentos, el ajuste correspondiente en los niveles de precio
genera una transferencia de ingreso de los asalariados hacia
los rentistas rurales, con un efecto nuevamente positivo sobre
el ahorro, debido a la mayor propensidn a ahorrar de éstos

dltimos.=>

Por otra parte, debido a la inelasticidad que tradicionalmente
ha caracterizado la estructura tributaria colombiana, la
inflacidn tiende a redistribuir ingresos en favbr del sector.
privado, aumentando su ingreso disponible. Aunque en este caso
no se darfa necesariamente un incremento en la tasa de ahorro
de la economfa -~ para lo cual se requerirf{a que la propensidn
al ahorro de los agentes privados favorecidos por la inflacidn
fuera superior a la deil sector oficial -, sI aumentarfa e!
ahorro privado.y la proporcion gue éste representa en el
ingreso nacional. Este tipo de fendmeno es probablemente el que
explica que la inflacidn tenga un impacto significativo sobre

el a2horro privado, pero no se manifieste en forma significativa

Ver Londoffo (198B5) y Lara Resende (1979).
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sobre el ahorro brutc de la economfa en su conjunto.

2. Hipétesis sobre determinacién del ahorro vinculadas con el

sector externo.

Varios estudios sobre los procesos de endeudamiento
exterﬁo de América Latina han sugerido que péra ia mayor parte de
estos pafses el ahorro externo que ingresa como capital de
préstamo o de inversidn directa no viene a complementar sino mas
bien a2 sustituir los esfuerzos de ahorro interno. Desde otra
perspectiva, el ahorro externo permitirfa reducir la parte no
deseada o forzosa del ahorro doméstico que tienen que realizar en
su ausencia estos pafses. E]l caso colombiano no parece ser una
excepcidn a esta regla. Por el contrario, el ahorro interno en
Colombia muestra un patrdén de comportamiento que sugiere
claraménte esa sustitucidn, reduciéndose en los periodos en que el
ahorro externo que ingresa al! pafs es mayor. En efecto, el déficit
en cuenta corriente con el exterior - que desde el punto de vista
macroecondmico equivale al ahorro externo - tieﬁe un efecto
negativo altamente significativo sobre el ahorro doméstico, tanto

puiblico como privado (Véase al respecto el Cuadro 10).=e

La interpretacidn de este resultado exige, sin embargo,
algunos comentarios.-El primero y més importante se relaciona con
los mecanismos de ajuste macroecondmico en una economfa que
enfrenta'una brecha externa. Parte del ajuste puede operar en

estas condiciones mediante una reduccidén del nivel de actividad
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CUADRO 10

DETERMINANTES DEL AHORRO BRUTO TOTAL ¥ PRIVADO VINCULADOS CON EL SECTOR EXTERNO,
1950 — 1980
{Estadfsticas 1 entre poréntesis)

Variables independientes

‘Varizbles dependientes . Constantes Y DCC X RimMP R? F bw f ]
A. Ahorro Bruto total real
{media = 22100) 7651 27" -.44""° } 970 4344 2.1 B
' 14.4) {2.0)
—6438 1 102** 23 974 3198 21 5
.7 {3.1) {1.2) )
B. Ahorro privada bruto real :
{media = 16 079} -~3906 gt - 85" 960 3255 18 2
(247} (-5 8}
—4038 a5 g8 0.8 953 1756 21 3
(10} {29} (.4}
C, Ahorro bruto total/ingreso bruto .
{media = 18.7%0) 208 o -3 o 694 63.5 2.2 ]
- (-1.8)
15.7 < e 135" €97 311 0 23 9
{14} . {1.6)
D, Ahorro privado bruto/ingreso bruto
{media = 14 0%b) 151 —azvt 58.8 399 22 7
) (-23)
1n7 a7 81 830 16.2 23 8
7 (.9}
MNomenclrtur:
Y = Ingreso heute real en millones de pesos de 1970, definido como et Producto Nacional Bruto deflactedo por el fndice de precigs impifcitos en la
demanda intema {media~ 112,059},
DCC = D#ficit ¢n cuenta corrients con el exterior, definido en térmings reeles, dellactado por los precips’ implicitos en le demanda interne, para s re-

gresiones contra la tase del phorre real y expresado oMo porcentaje del ingreso en im regresiones contra la tasa de aharro.

x = Exportaciones de bienes y servicios, definidos en términos reales, deflactedos por 1os precios implfcitos en la gemanda interna, para |a regresio.
nes contra el ahorro real {media= 16.574) ¥ come porcentaje del ingreso bruto en las regresiones contra ia ta3a de ahorro {madia- 14.4}

RIMP = Restriccion de importeciones, En las regresiones contra &l shorro real asta varieble se expresa por la magnitud del ingreso {Y) en los ofios de res- .
triccién y .como cero en los de liberalizacion: los coeficientes obtenidos se mutti plicaron por 100 para su presentacidn en & cuadro. En 18 regre.
siones contra ia tasa de phorro, toMa valor uno en afios de restriceidn y caro en el resto, -
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econdmicaS? o de la inversidn en relacion con sus niveles deseados
(véanse al respecté las Secciones I111-A-1 y IjI-A—Z de este
trabajo). Sin eﬁbargo, otra parte puede ser el resultado de
'aJustes'del ahorro. En este caso, una reductidn'del financiamiento
externo forzarfa un aumento del ahorro doméstico por encima de sus
niveles deseados y un aumento del primero tendrfa el efecto
contrario. No ocurrirfa lo mismo si, cuando priva ia brecha
interna, el ahorro se equipara con su nivel deseado. De esta
manera, el coeficiente del déficit en cuenta corriente en las
estimaciones econométricas correspﬁndientes captarfa, no sdlo
estos efectos de sustitucidén entre el ahorro externo y el interno,
sino ante todo, la importancia relativa de la brecha externa como
condicionante del proceso de desarrollo.#® E}lo puede exp!icar por
qué en las primeras estimaciones de este efecto para Colombia,
referidas al perfodo 1950-1966, el-efecto sustitucidén calculado
éra muy alto (-0,78), mientras en el Cuadro 10, el coeficiente
estimado para el ahorro total en el pérfodo 1950-1380 fue mucho

mas bajo (-0,44) <2

El segundo problema tiene que ver con los mecanismos a

Colombia este mismo resultado en el pasado.

e Véase, por ejemplo, Bacha (1984), Cap. 13.

“®  Véase Landau (1971). Obviamente, el argumento supone que
cuando priva la brecha interna, el ajuste macroecondmico no exige
cambios en el ahorro en relacidén con sus niveles deseados. La
experiencia colombiana no confirma necesariamente este supuesto.
En efecto, durante- 1a bonanza cafetera de 1975-1879, el gobierno
se vio obligado a diseffar ingtrumentos de ahorro forzoso para
absorber el superdvit en cuenta corriente con el exterior, segun
hemos visto en secciones anteriores de este trabajo.

#t ° El primero de los efectos. anotados fue estimado por Landau.
Gersovitz obtuvo para un estudio reciente, referido al perfodo
1350-1978, un coeficiente de -0,36, pero en una regresidén que
inclufa también las exportaciones como determinante del ahorro,
adicionalmente al efecto del ahorro externo y del nivel de
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través de los cuales opera el efécto sustitucidn anotado.
Podr{amos suponer, en primer término, a través de var;ables
financieras; no obstante, seégun vimos en la seccidn anterior, el
efegto de estas variables sobre el ahorro en Colombia no es mnuy
importante. Una segunda alternativa tendrfa que ver con los
efectos distributivos que se generan en el proceso de ajuste
externo} en este caso, serfa mucho més.légico especificar una
funcidn de ahorro que incorpora dichos efectos directamente y
aﬁalizar el impacto del ciclo externo sobre la distribucidén del
ingreso. Finalmente, serfa posible postular que algunas variables

del sector externo aféctan directamente el nivel de ahorro. Laé

posibilidades mds evidentes son, por una pérte, el efecto de los
ingresos de los exportadores sobre el ahorrd, tanto a través de
sus receptores privados como indirectamente a travéé de la
tributacidn y,_por'otra, el impacto del contfol de importaciones,
que al obstaculizar el consumo de bienes y servicios importados (o
" bienes y éervicios producidos internamente con un alto componente

importado) inducen un zhorro forzoso en la economfa.

El Cuadro 10 presenta algunos ejercicios dirigidps a
corroborar estas dltimas hipdtesis. Como se puede apreciar, los
éoeficientes obtenidos tuvieron en todos los casos los signos
positivds esperados, aunque su significanéia eétadfstica no fue
entefamenté satisfactoria. Como se hard clarc mds adelante, esto
dltimo puede.surgir de problemas de especificacién de las
ecuaciones,.al estar excluyendo variabies con efectos importantes

sobre el ahorro, particularmente aquellas relacionadas con la

ingreso.
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distribucidn del ingreso derivado de actividades domésticas. Mids
ain, aunque el coeficiente de la variable que mide el nivel de
exportaciones resultd altamente significativo en las regresiones
que captan los determinantes del nivel de shorro, las magnitudes
de las propensiones margiﬁales a ahorrar ingresos_proven}entes de
las exportaciones calculadas son excesivas -93% para el ahorro
privado (la suma de los coeficientes de las variables Y y X) vy
111% para el ahorro total. De ser cierto, este ultimo resultado
implicarfa que un aumento en las exportaciones no generarfa una

expansidén sino una contraccidn econdmica.

3. Determinantes distributivos del ahorro

~a. Variables distributivas utilizadas

El andlisis econométrico de los efectos de las variables
relacionadas con la distribucién del ingreso sobre el ahorro fue
realizado considerando tres tipos de ingresos: los salarios (S5,
las rentas y ganancias generadas en las actividades agropecuarias
6 "excedente rural” (ER) y el "excedente urbano” (EU). Los tres
tipos de ingrescs considerados se définieron con base en las
Cuentas Nacionéles del Banco de la Repibliica, de forma tal qué EuU
suma corfespondiera con el Ingreso (o Producto) Nacional Bruto.
Los salarios se tomaron directamente de las cifras sobre
Temuneracién al trabajo; el "excedente rural” se definid como la
diferencia entre el Producto Interno Bruto del sector agropecuario
y la remuneracidn al trabajo en ese sector: y, finalmente, el

"excedente urbano” se calculd como el residuo entre el PNB y ia
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suma de los salarios totales y el excedente rural.

Desafortunadamente, las cifras de las Cuentas Nacionales
del Banco de la Repiblica no permitem identificar las proporciones
en las cuales los ingresos de los distintos agentes econdmicos se
convierten en impuestos ni, por lo tanto, la forma como se

distribuye el ingreso disponible del sector privado. Por esta

razoen, la interpretacién de los coeficientes estimados debe ser
particularmente cuidadosa. En el caso del ahorro total, los
efectos de cada una de las variables distributivas utilizadas
incluyen, no sélo el ahorro directo de los receptores de ingresos
correspondientes, sino también el impacto de dichos ingresos sobre
la tributacién y a través de esta sobre el ahorro gubernamental.
Mientras tanto, en las estimaciones correspondientes al ahorro
privado los coeficientes que se obtienen se refieren a ilos efectos
del! ingreso total (antes de impuestos) sobre el ahorro y no a los

del ingreso disponible.

b. Métodos de estimacidn

Laé estimaciones econométiricas sobre los determinantes
distributivos del ahorro se realizaron alternativamente postulando
- la tasa de ahorro o el ahorro real como variables dependientes,'en
la misma forma que con las hipdtesis analizadas en las secciones
anteriores. En el primer caso, la tasa de ahorro se postuldé como
una funcidén de la participacidn de cada uno de los tres tipos de
ingresos considerados dentro del! ingreso nacional bruto (S5/Y, EU/Y

y ER/Y). No obstante, teniendo en cuenta que la suma de estas
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participaciones debe ser igual a2 la unidad, el anélisis
econométrico sobre sﬁs efectos no se puede hacer incluyéndolas a
-todas simultineamente sin caer en un prdblema de plena
multicolinealidad entre las variables explicativas. Por esta
razdén, las estimacgones se hicieron excluyendo siempre una de las
variables distributivas. Mis especi{ficamente se optd por excluir
la variable coprespondiente a la participacidén de los salarios en
el ingreso (5/Y) y por estimar las tasas de ahorro como funcionés
de la participaciénrdel excedente urbano y del excedente rural«=
{Cuadro 11). Debe tenerse cuidado por tanto en no interpretar los
coeficientes de estas variables como sus propensiones marginales
al ahorro. Dichos coeficientes captan méds bien el efecto
incremental sobre el ahorfo de redistribuir el ingreso de los

asalariados en favor de cada uno de los tipos de excedentes.#2
En el segundo caso, se tratd de estimar la ecuacidn:

(1> A, = a + bW, + cEU, + dER,

donde A, , W, , EU, vy ER, son el! ahorro, los salarios, el
"excedente urbano” y el "excedente rural”, respectivamente,

expresados todos en millones de pesos de 1970, deflactados por el

it Alternativamente se realizaron estimaciones excluyendo el

"excedente urbano” o el "excedente rural”, con resultados
perfectamente consistentes con los comentados en el texto.

w3 Si se supone que las propensiones media y marginal -al ahorro
son iguales para todos los tipos de ingreso, los interceptos
obtenidos en las estimaciones podrfian interpretarse como las
propensiones al ahorro de los salarios, y ia suma del! intercepto y
los coeficientes de las variables dependientes como las
propensicnes al ahorro de cada uno de los excedentes.



CUADRO. 11

DETERMINANTES DISTRIBUTIVOS DE LAS TASAS DE AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 19501980
' {Estad(sticas t entre paréntesis) ‘

Variables independientes

. - v - - N 3 .
Variables ‘dependientas Cons:  csy ER/Y YT ¢ IPC  Rivp Dummy RO F DW
tante 1977
A. Ahorro bruto total/Ingreso bruto :
(medio: 18.7%0) 40 21 39* 67.7 283 22 |
{.8) (1.4)
48 23 29 .018 a1 014 16" .2.7" 766 10.2 2.3
{.8) (99 (1} 00 (22 (18) (1.8)
5.7 27 22 . 1.4** 30** 754 192 23
(1.1) {.8) {1.7) (2.3)
B. Ahorro privado bruto/Ingreso
bruto to
{media: 14 0%/o) -118 49" 23 861 17.2 2.1
{19) (.8} .
-29 40" ~11 A1 - 001 08* 23" 39" 779 111 20
{1.5) (—.4) (100 (0} (1.6) (24) _
~76 -.49"* .02 15 486" 74.9 18.7 20
(2.3) {.1) o . {2.1) (4.0)
Nomenclatura: o )
S/Y: Remuneracién de |os asalariados como proporcion del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcsntaje,
EU/Y: Excedente no agropecuario como proparcion del ingreso nacionat bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje.
ER/Y: Excedente rural o sgropecuario como proporcidn del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje.,

YT, IPCX/Y

¥ RIMP: Ver Cuadiros 10y 11

Dummy1877: Variable dicétoma igual a 1 en 1977 v a cero en los demss afios.,

eg9
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fndice de precios implicitos en la demanda interna, a es el ahorro
auténomo y b, ¢ y d las propensiones marginales a ahorrar de cada

uno de los tipos de ingreso.

La estimacidn directa de la ecuacién (1) con base en
series de tiempo conlleva, sin embargo, graves problemas de
multicolinealidad. Por eso se recurrié a una serie de
transformaciones algebraicas basadas en el hecho de que las tres
variables distributivas tienen que sumar por definiciéﬁ el ingreso
nacional (Y). Para ello, se definieron unas variables Ve, , ERe, y
EU¢, como las desviaciones de W, , ER, y EU, con respecto a los
niveles que tendrfan cada una de estas variables si se mantuvieran

sus participaciones promedio dentro del ingreso nacional entre

1950 y 1980 (P, , P., y Pn.). Algebrdicamente:

(2) We, = Wy - PLY,.,P, = 0,356

(3) EU=,. = EU, - PeuYs Peuw = 0,433

{4) ER®, = ER, - ?ERYT,PER = 0,211
De donde:

(3) We, + ERS, + EUS, = O

Remplazando las ecuaciones (2) a (5) en la ecuacidn (1},
con algunas transformaciones algebraicas sencillés, se obtiene

que:



70

(6) Ay = a + (PP, + cPg, *+ dPup)¥, + (c-DIEU®, + (d-bIER®,
De esta manera, estimando la ecuacidn
(7) A, = e + fY, + gEUC, + hERe,

se pueden obtener los pardmetros buscados, los cuales se pueden

deducir como:

0
n

(=2
|
(o]

c. Resﬁltadbs

Ambos tipos de estimaciones permitieron obtener
éoeficientes con los signos positivos esperados.(Véanse los
Cuadros 11 y 12). Los resultados indican que reducciones en la
participacion de los salarios dentro del ingreso nacional - y los
aumentos correspondientes en la participacidén de los excedentes -
han estado asociados estadfsticamente con mayores tasas de ahorro

privado y total en el perfodo analizado.

Sin embargo, la significancia estadf{stica de los



"70a

CUADRQ 12
DETERAMINANTES DISTRIBUTIVOS DE LOS NIVELES DE AHORROQ BRUTG TOTAL Y PRIVADO, 1960.1580
. {Estadisticas t sntre paréntesis) ’
Vatlables indapandientes
Verlable Coms- T H F bw p
dupendients ante Y EU¢  ER Yy v IPC X/¥Y RIMP n;;-;;;y R .
A, Ahorro bruto
totnl Real (S)
(media =
2 100} -850 27°° A0 .50 969 2138 20 1
. {8.8) n.4y (1.4}
b=—03 c=37 d=47
~11583 29*° 45 27 912 119 320 030° 036°° 981 132823 B
6.9) .2 (7 (=8 {9 (-4} 1.3} {25
b=04 c=49 d=3 .
—9848 27" A5* A2 036° 03" PO 2422 B
{7.8} 0.4 1.4} ’ (t8) {3.01
b=12 ¢=B67  d=24
—18802 2% 52° A2 1B8.6* 5822 .038°° 020*" 982 1762 21 &
(9.6} {1.6) 3 (1.4 14 20 20

bh=09 c¢=61 d=21

B. Ahorro privedd

bruto reat {(5P)

{media= . . )
18578} —4280 .18"* Jet 8°* ’ 956 1880 2.1 4
8.8} {2.6) 11.8) .

bE=—21 ¢=568 d=31 :
—7610 ,18°* B£3** _08 282 334 238 L033" 005" 984 12027 8-
{54) 2.5} (-3) (-2) -0 (& 122+ 5.5
b=08 =72 d=0t :
—8718 19" 81** .08 ) 0334 047" 984 2024 21 B
5.8 28 i-4) 28 (6.8)
b=10 ¢=71 ¢=,02 .
8879 .18"° Bt 16 C 2142 035" 047°" BB4 2434 29 B

7.0). @8 -6 - 8 . (27 8.8t
b=11 =15 d=—IM .

Noavenclatura |

Y. tngreso brute resl, defirkio coma # Producto Nacions! Bruta defiactadn por al (ndice de preclos impi1citos on la demanda interns, on mi
Nowwst de pedns de 1970, .

SCEUT o

ERC: Oesviaciones strsolutas {en rmiliones de pesos gs 1870) de |- remunerscidn ol trabajo, sxcedents urbang ¥ O XCOdENTE AEOPECUIIO rIs-

pactivaments, sn relacidn con Ias magnltudts que ttndr (s cada una e #3188 dentro del Ingreso necional snire 1060 v 1880,

YT, 1, IPC, :

Yi¥ y RMP:  Ver Cuadros By 10
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coeficientes obtenidos, as{ como la relacidén entre ellos, resultcs
totalmente diferente en las estimaciones para el ahorrorﬁrivado.y,
paré el total. En el primer caso se encontré una asociacién
-positiva particularmente fuerte con el excedente urbano. Mientras
tanto losrcoeficientés de! excedente rural no sdélo fueron
inferiores, sino:que sélo resultaron estadfsticamente diferentes
de cero-en la estimacidn del:Cuadro_ﬁo. 12. Conviene resajtar, éih
émbargo, que en estimaciones realizadas utilizando como variable
dependiente el ahorro gggg de los hogares, los resultados fueron
diferenﬁes. En este caso, se encontrd que el mayor ahorro esti
claramente asociado con una redistribucidén del ingreso desde los
asalariados hacia cualquiera dellos dos excedentes, sin.que las
pfopensiones a ahorrar de eétos dos tipos de excedentes difieran
en forma significativa. Este resultado es consistente con les
obtenidos con base en encuestas dé hogares, segun tuvimos
oportunidad de analizarlo en la parte I.de este estudio.'Nolr
obétante, no sé-incorpofaron en la presentacidén principal por
referirse al ahorro neto y no al bruto, al cual se orientan las

estimaciones de este-trabajo.

En contraste con los resultados obtenidos para el ahqrro
privado, en el caso ﬁel ahorro total el coeficiente del excedente
urbano resulto inferior y con menor signifﬁcancia estadfstica que
el que capta el impacto del excedente rurai, pése a que este
dltimo tampoco fue significativamente diferente de cero en mninguna
de las estimaciones con un niveL-de confianza del 95%. La razdén de
es;aé diferencias reside en el tipo de asociéci@n que se presentd
-en el perfo&o considerado entre las tasas de tributacidén y la

distribucidén del ingreso. De acuerdo con estimaciones realizadas
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con los mismos métodos para la tasa de ahérro, la tributacidén ha
estado asociada positivamente con la participacién de los
asalariados en el ingreso nacional f, en menor medida, con la del
excedente rural dentro de los ingresos no salariales.64‘E1
resultado es sorprendente, si se tiene en cuenta que
contablemente, la mayor parte de los impuestos indirectos hacen
parte del excedente urbano. Obviamente, la inestabilidad de ia
estructura tributaria del pafs durante el perfodo analizado nos
pone en guardia sobre la naturaleza de las estimaciones
econométricas obtenidas para el ahorro total. No obstante, ellas
indican que, en promedio en el perfodo 1950-1980, los esfuerzos
por aumentar el ahorro a través de la tributacién se han hecho a
éosta de aquellos agentes privados con menos propensiones a
ahorrar. Aﬁnque el efecto correspoﬁdiente sobre el ahorro de la
economfa fue muy notorio, también se hizo por una vfar
- particularmente recesiva. Finalmente, en concordancia con lo que‘
han péstulado varios autofes, la propensidn a ahorrar del gobierno
es mds alta que la correspondiente al sector privado en su
conjunto (36% Vs. un 20%), aunque muy inestable, segun vimos en la

parte Il de este trabajo.

&4 Las ecuaciones estimadas por el método de Cochrane-Orcutt
fueron:

A/Y = 33,3 - 0,18 ER/Y - 0,32%% EU/Y;
{(-11) (-2,2)

R® = B1,2%, F..., = 58,4, DW = 0,9;

T = -54083 - 0,19Yx%x -0,29 ER¢ -0.44 FUe
(15,5  (-1,8) (2,7)

R® = 98,5%, F, o, = 567,8, DW = 2,4
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4. Determinantes del ahorro: Estimaciones con las distintas

hipodtesis consideradas simulténeamente

Los ejercicios de regresidn en los cuales las variables
representativas de las distintas hipdtesis se analizan
ais!adamente, como ios que se han presentado hasta ahora, permiten
evaluar su capacidad explicativa sobre el comportamiento del
ahorro en el perfodo analizado sélo si se supone en cada caso que
las demds hipdtesis son irrelevantes. Si se considera, sin
embargo, que varias hipdtesis cumplen algun rol‘simulténeamente,
su constatacidn empfrica conlleva un error econométrico de
especificacion. Por esta razdén, se hizo un intento por estimar el
comportamiento del ahorro como funcidén de las distintas variables
consideradas en los ejercicios anteriores, incluyéndolas en una

sola regresidn.

En los Cuadros 11 y 12 se presentan los resultados de las
estimaciones realizadas por el Método de Cochrane-Orcutt, tanto
para las tasas como para los niveles de ahorro. En ambos casos se
postuld el ahorro como funcidén de: (i) las vériaﬁles distributivas
explicadas en las secciones anteriores; (ii) el ingreso
transitorio (YT); (iii) la tasa de interés real (r); (iv) ia tasa
de inflacion (IPC); (v) las variables indicativas del control de
importaciones (RIMP): y (vi) otra variable ficticia, que toma el
valor de 1 ¢ del nivel de PIB en 1977, con la cual se tratan de
cap£ar los efectos de las polfticas de ahorro forzosoc adoptadas en
ese afo por e! gobierno (plazos de maduracidn de los certificados

de cambio, TAC, etc.) y de aislar el aumento at{pico en la tasa de
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ahorro de las familias que se observa en las estadfsticas

correspondientes (Véase el Grafico 2).

Pese a los fuertes efectos de las ekportaciones sobre el
ahofro que se encontraron en las estimaciones anteriores, dicha
variable no se incluyé en las estimaciones del Cuadro 11, pues
ello implicarfa considerar un nuevo grupo de ingresos que, al no
estar desagregado, no pddrfa ser compatibilizado con lé
distribucién entre salarios y los dés tipos de excedentes con los
cuales se ha venido trabajando. En el Cuadro 12 se introdujo, sin
embargo, el coeficiente de las exportaciones frente al ingreso
nacionai (X/Y), con el propdsito de céptar el impacto especifico
de los ingresos provenientes de las ventas al exterior.
Finalmente, la variable indicativa del grado de liquidez se exluyd
de las estimaciones debido a que los primeros intentos por
incluirla condujeron sistemdticamente a coeficientes con el signo
contrario al esperado tedricamente y a fuertes cambios en las
magnitudes dejotfas variables explicativas, cuyos coeficientes de

correlacién con esta son relativamente altos.

Los estimativos de los Cuadros 11 yv 12 tienden a confirmar
en general las estimaciones por grupos de hipdtesis comentadas
anteriormente, aunque con algunos cambios importantes, que pueden

ser resumidos de la siguiente manera:

a) La propensidn marginal al ahorro promedio de la econom{a se
ubica en torno al 27% y al 18% en el caso del ahorro privado.
Al ser superiores a las medias respectivas, ello significa que

la propensidn media al ahorro crece a medida gque aumenta el
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ingreso nacional.

No obstante, dichas propensiones son inestables, ya que

dependen de la distribucién del ingreso. En particular, existe

evidencia en favor de la hipétesis de que una redistribucidén

del ingreso de los asalariados hacia el excedénte urbano
aumenta la tasa de ahorro privado y, aunque en menor grado,

la de ahorro total de la economfa. Mientras la propension

- marginal al ahorro de los ingresos salariales se estima en

cerca de un 10%, tanto para el ahorro privado como para el
total (cuando se tienen en cuenta los efectos de las demés
variables simultineamente), para el excedente urbano estar
propensién se acerca al 60% en el caso del ahorro total y al

70% en el del privado.

En la evaluacidn del impacto de las rentas agropecuarias sobre
el ahorro enfrentamos algunas inconsistencias estadfsticas gue

nos impiden obtener conclusiones suficientemente firmes. Aunque

“los ingresos familiares derivados de rentas agropecuarias

muestran un efecto sobre el ahorro neto familiar comparable al
del excedente urbano y superior'al de los asalariados, segun

vimos en la seccidén anterior, el efecto sobre el ahorro privado

bruto y el total es menos firme, ségﬁn lo indican de nuevo ios

'Cuadros 11 y 12. El impacto de este elemento distributivo

deverd ser analizado con mds detenimiento en investigaciones

posteriores.

rLés variébles de corte ortodoxo sobre determinacidén del ahorro,

tales como el ingreso transitorio, la tasa de interés vy la
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inflacidn, no ﬁanifiestanvefectos estadisticamente
satisfactorios. Por el contrarioc, en el caso de 1as dos
brimeraS‘se observan en el Cuadro 12 coeficientes de éigno
contrario al esperado (no significativos estadfsticamente). La
tasa de inflacidn es la tinica que muestra un efecto positivo de
acuerdo con lo esperado.sqbre-el‘ahorro privado (ﬁo sobre el'
total); aunque la magnitud y ia significancia estadfstica de
ese efecto se ve notablemente reducida cuando se estima
simultdneamente con lasrvariables réprésentatiQas de la

distribucidén del ingreso.

La va