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IMTROMMECTON

Las diferencias entre la evolucién de- las gconomias de los
palses azidticos y los= latinoamericanos ha eido wn tema
ampliamente debatido en los Gltimoz aficsE, & railz de la erisis gue
han enfrentado los segundos du%ante la década de los ochenta v el
impresionante de%emﬁeﬁm gue han tenido algunos baises'del sureste
asidtico, qgue lo=s ha puestaltamo eiemplo de modelo de dasarrmllq.
8in embargo, se  ha vistao gue 1a compéracian de pailses
latinoamericanos como Colombia con 1los palses més exitosos come
Corea v Taiwan no aporta mucho & la comprensidn de la diferencia
en €l desempefic de ambos tipos de economias por  las enormes
diferencias estructurales que hay entre ellos. Resulta
interezante, por consiguiente, analizar 1 case colombiano a las
luz de la e)periencia de un pais msiadtico también relativamente
exitoso, perc que tiene algunas caracteristicas comunes con
Colombia. Este e el casc de Malasia, un pails rico en recursos
naiurales, tanto agricelas come mineros, cuyo desarrcllo, al
iguwal gue en Colombia, se impulsd inicialmente _con base en
exportaciones de productos primarios --el caucho v el estafo en

2l caso de Malagia v 21 café en Colombia -—.

£l énfasis de este trabajmiseré el de evaluar el papel del
aharro v la inversidn en las difereﬁcias que se observaron  en el
desempeﬁa che {1&5 dos economias, no =6le por la importancia
tedrica. de estas dos variables en la determinacitn del ritmo de
crecimiento  de un; economia, sSipo porgue es principalmente en

estas dos variables donde se dan a simple vista las diferencias

mas marcadas entre las dos economias.
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I. TENDENCIAS Y CARACTERISTICAS ESTRUCTURALES DE LAS ECONOMIAS

+

El procesc de desarrallo que senté las  bases para el
funcionamiento de las ecqnamiaé de Colombia y Malasia a partir de
G970, gue es el ﬁerimdm gue nos Qntefesa en este estudio, es
bastante diferente. Colombia mantuve ritmos relativamente

I

satisfactorics de crecimienta entre 1950 vy 197G, cercéﬁas al 54
anual, asngue con fluctuaciones generadas por lé existencia de
una fuerte restriccidn de divisgas, cuya disponibilidad dependia
es@rechamente de las flﬁctuacianesg de los terminos de
intercambio y particularmente de los precios del café. A
mediados de los afios cincuenta se  inicid una segunda fase del
proceso de sustitucion de impcrtaciones,'el cual se mantuve hasta
finales de los sesenta. ' Bin embargo, el deterioroc de 195
términos dé intercambio éue acentusba cada vezr més la brecha
externd, determindg que a 1o large de los afics sesenta se
empeTaran a tomér medidas para lé promocién de exportaciones. En
particular, en 1247 se adoptd un sistema de devaluacidn gradual
el cuai, junte con los demas incentivos y en el contexto de un
mercado mundial en exdpansion, permitieron une respuesta

importante de 1las exportaciones y un crecimiento favorable de la

produccidon durante algunos afios.

Malasia, por su parte, fue una colonia britarnica hasts 1957

e i .
cuande alcanzd su independencia.  Su  economia estaba orientada

basicamente a la'explotaciédn v esxportacion del caucho v el estafio
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. por parte de propietarios ~ingleseé, .Lﬁego de la independencia,
el nuevo gﬂbiarnu se enbarcd  en  un proceso  de sustitucién de
importaciones. 8in embargo, =1 procesdg de sustitucién Ypura’ de
importacinnes_durb realmente muy poco pussto gue el énfasis se.
desplazdé réapidamente hacis la prm%;cigh de exportaciopnes, la cual
ée inicid en la segunda mitad ‘de los cesenta. Aungue no se
tienen cifras adecuadas para esta época, los sesenta fueron afos
de crecimiento satisfactorico (&% anual entre 196% y 1970}, aungue
'con; creciente inestabilidad politica vy =ocial. U elemento
adicional -de inestébilidad, que debid tener ademas importantes
consecuencias sabre la.economié, fue la reunificacidn de Singapur
3 - . )
en 1943 Yy su posterior secesién definitiva en 196%, el cual habia

: K
sido el centrg econdmico e industrial de Malasia durante el

pericdo colonial.

A
T

La estructura economica resultante de estas diferencias

historicas era  bastante més  “atraszada” enralgunns acspectos en
Maleazia que en Colombia ai iéiciarse los afios setenta. La
participacion de la agriculturas en la produccion total era de 209%
en Colombia y de 29% en Malasia, mientras que la de la industria

*

era de 20 vy 12% respectivamente. La mineris representaba wun

y 3

porcentaje mucho mayor de la - produccién en Malasia Que en
Colombia: 8Y% vs. 2%, mientras gque los servicios equivalian al 46%

y al 8524 del FIB respectivamente.
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Las mayores diferancia; sSe encontrabqn, =in embargn, en el
sector qxternc. Malasia ﬂa sido " una economia con un altisimo
'gfado de  apertura: sus exportaéiones de bienes vy servicios
representaban 21 42% del FIER en Kl??O mientras gue en Colombia
este porcentaje era de s6lo 14%Z: las importaciones, por su parte
Fepreséntaban el IB8YL en M#lasia frente al. 164 en Lolombia. S8in
embargo, las. exﬁnrtaciones de . manyfacturas- representaban un
porcentaie mayor den&ro_del total en Colombia gue en Malaszia: 147

frente & 7%4.

(B

Fartiendo de esta base, el degeﬁpeﬁo de laz dos economias
fue claramenté di%erente éntre 1970 v 1987. Colombia crecid a un
vitmo de 4.8% promedio ahual en dicho periodo, mientras que
Malasia 1o hizc a un ritme de 5.9%. El producte per capita
crecidé en Malasia entre 51955 y 1987 a un ritmo de 4.1% anual
mientras que en Colombia esté aumenfn se hizo a un ritmo mucho
més lento de 2.7%4, --a pésar de tener Malasia unas tasas de
crecimiento demografico bastante superiores & las de Colombia——
io cual es un indicador dewlas diferencias ~en los  logros que se
aleanzaron en  materia de bienestar de- la poblacién. Eﬁ ambos
palses la manufactura Ffue un lséttnr relativamente dinédmico,

*

aungue al mirer estas cifras se hace mucho mas clarp o] contraste

- A

entre el desempefio de las dos economias: en Malasia la industria
crecidé a un ritmo de 9.%%  apual durasnte los diecisiete afios
considerados, mientras gque en Colombia ésta sélo lo hito a1 4.5%

{vease €1 Cuadro I.1). En la agricultura nomhay diferencias



cusbko I.1

CRECIMIENTDS FROMEDIO ANUAL

COLOMELA MELGETA

TOTAL AGRICULTLRA IMDUSTREIA TOTAL QBHICUQTUHQ INDUSTRIA
1970-87 4.3 2.5 o.7 4.4 7.5
17075 D. 7 4.4 -8 A
127580 5.3 4.5 & 1.7
1780-87 R 2.4

~

b s
B b
ul
n
AT SR Y

Fuente: Cuentas nacionales ambos paises,
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sustanciales, aungue su crecimiente si fue ligeramente mavor en

Malasia, basicamente porgue la desaceleracitn de los afos ochenta
fue mayor en Colombia. ‘Vale la pena anatar gue durante edte
tltimo pericdo la tasa de crecimiento en Colombia estuvo

significativamente influenciada por el 'comﬁnrtamientb del sector

¥,
minero que crecid a un ritmo de 24% anual.

Obviamente, estas teﬁdenéias. de crecihiento dispares
generaron cambios en la estructu?a relativa de las dos economias,
encontrandose al final del periocdo un panorams bastante diferente
al gque observéabamos al principio. La estructura de ls economia
colombiana no sufriéd mavores traﬁsfnrmaciones ern el pericdo: la,
participacidn dan la industria manufacturera en_ la produccién
total se mantuvo préc#icamente- constante en .cercanias del 20%,
mientras que la;de la agricultura =e redufb' A 18.2%, compensadsa
poar un  aumento Eﬂ# 1a harticipacibn ée la mineria gue pasd a =zer
de 74 en 19873 los servicios, por su parte, aumentaron su

*

participacion en s6lo.dos puntes porcentuales. En Malasis, por
. ]

el contrario, se opérarmn fuertes transformaciones en la
estructura prﬁductiva: 1a  industria ilegd a8 idgualar 1la
participacidn de la agricultura en la produccién en 224 del
producto, mientras .que la participacién de los servicios se

reduijo al 40¥x/.

&

1/ Estos datos no son estrictamente comparables con los de
1970 puesto dque estaén calculados a precios constantes, por falta
de los datos 3 precios corrientes. FPor consiguiente, se pueden
.estar cvaptando cambios ' en los precios relativos de los diferentes
sectores.



En cuanto al sector externo de la economia, también hubﬁ
diferenciase sustanciales en la evolucién de las doz sconomias:
ﬁalasia continuéd asumentando su grade de apertura. pues sus
eniportaciones llegaron a representar el 64% del ?IE ey 1987,
mientras que en Colombia su participacidn aumentd s8lo cuatro
puntos del préductm, a 18%. Las importaciones, por su parte,
aicanzarnn_el S04 en Malasia v en Colombia se redujeron al 14%.
El ritmo de crecimiento de las exporteciornes en Malasia fue
aénmbrmso, pazsandeo de US% 1,793 millones en 1970 a US$s 20,113 en
19a7, mientras. que en Colombia estos niveles fueron de US$ 723 y

U8$75,562 respectivamente. Otro cambio apreciable se produijo en
latestructura de las ewportaciocnes detMalésia: la participacidn
de 1a§ ventas de manufacturas al exterior paséd de representar el
7% de las exportaciones totales en 1987 al 34 o 44% {segun los
bienes gque se incluyan) en 1987, al tiempo gue las exportaciones
de combustibles también lograron un aumento muy importante al
pésar del 7% del total al 14%. en el mismo lapso. . Er el primer
Cast. las exportaciones mae dinamicas fueron las de eguipo
glectronico vy maguinaria eléctrica y las de textiles vy
confecciones. El dinamismo de las eYpoartaciones de petrédlec se
debid a los descubrimientos de importantes vacimientos en la
plataforma submarina durante los afes setentes, asi como a la
svalucion de los precios, en particular durante los setentas. En

ambas actividades tuvo una alta participacion la inversidn

extranjera. Ern cuanto a las exportaciones agricolas, el producto
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mas dinamico er el . aceite de palma, debido a las fuertes
inversiones gque =se hiciernn durante todo el pericdo en este tipo
de cultiva, sustituyendo en una ;roporcién . importante
plantaciones de caucho. Las exportaciones de madera tuvieron
también altos ritmos de crecimiente, llegando a representar uns
paﬁté importante de las exporéacinnegitotales de bienes en 1987
(153%}. En Colombia la estructura de las exportaciones también ha
tenido cambicos importantes en el periodo congiderado; en 1970 las=
exportaciones de c;fé representaban el &0¥% de las totales,
mientras gque las de manufactufas representaban sélo el 10%, las
de petréleo el ?z,' y las dem&s agricolas el 13%. Las
inversiones en girandes provectos mineros en carbon, ferroniquel y
petrilec réalizadas & priﬁcipias de los aRos ochenta permitieron
divers;ficar notmriamentel ia bqae exportadora del pais. Las

.3

expmrtaéicnes.da estos tres productos representaron  en 1987 el

L

30X de las exportaciones fotales, mientras oue la participacién
del ca;é se reduio al 294 en dicho a&afo. Las énportaciones de%
manufacturas, por otro lado, tuwvieron una evelucidén poco
satisfactoria? pasando de representar un 21% de las ewportaciones
totales a principios dellns setenta, & aproximadamente un 15% &
mediados de los ochentas. '
.

Dtra caracteristica interesante de 1la avpiucimn_de las dos

economias en el .periodm analizado ha =ido el aumento en la

participacidn del estado en 1la economia. En Malasias el gasto

publico pasé de' 21.2% del PIR en 1970 al 304 en 1987, e inclhsu
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‘alcanzéd proporciones cercanas &l 40Y% o 1981 y 1982, En
Colombia el gasto publicazf past del 15.6% del producto en 1970

al 20% en 19854,

El acelerado. crecimiento del sector piblico en Malasis
obhedecid, en términos genarales, a una estrategias de desarrcllo
. que se plantedé énplicitamente gacia 1?&9, .cuandn se anuncid el
“New Economic Plan”  (NEF), como respuesta al alto grado de
;nsatisfatéién e la pnﬁlacién con respecto a 155 condiciones
economicas, 5a;ialeé y politicas, detrés de lo cual estabs 1a
compleja confm;macién racial de 1=z éociedad malava. Este plan,
con un  horirzonte de 20 afos, tenia como =zus dos objetives

. - ! s 1l -
principales la erradicacidn de la pobreza v la reestructuracién
13

de la sociedad para eliminar la identificacién de la raza com la

. .

funcion econdmica. Ezte plan era redistributivo por naturalera,
con metas muy concretas para  ser alcanzadas: en 19990, la mé=
conocida de las tuales es el logro de wna participacidn gel 30%

en la propiedad de las empresas por parte de la comunidad

Humiputerae (o nativeos malasics). Ern  nombre del NEF, el sector
A -

publicn =e eipandid rapidamente. Los principeales campos de

accion | del ‘zector piblica fueron las inversiones en

infraestructura, aungque también las inversiones productivas (en

industria, basicamente) fueron muy importesntes: tanto asi gue

-

r

27 Imcluye consumo & 2 inversion de las administraciones
piblicas & inversitn de las empresas pdblicas. )
-
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para mediados de los ochenta el tamafio de las empresas publicas

en el sector manufacturerc igualaba al de lazs empresas privadas.

El parrafo anterior nos lleva a mencionar uns caracteristica

L

destacada de la economia dé Malasiz frente a la colombiana, cue
es’él papel dé'la planeacion ecanémica.l Malasia ha tenido una
tradicion de planeacidn econémica, incluso desde antes de su
independencia y que se consolidé éon‘el mencionadc NEF. Teniendo
en_cueﬁta laa-brimridades y metas planteadas por este plan, se
disefaron los cuatro planes guinguenales que & partir de 1970 han
determinado la orientacidn de la politica macroceconémica, con un
seguimiento bastante estricto de lass metas propuestas. En
Colombia, por el contrario, “la planeacién no ha hecho énfgﬁiE en
las metas macroecontdmicas... (sino que) se ha concentrado en la
mejora de la calidad de las decisionesldel gobiernoc en las Areas
de iﬁversién pablica, financiamiento externo, etc... " [Urrutia,
{1988a}1l. ‘Aungue = elaboran lplanes de de=sarrcllo para cada
lgobiergn de cuatro afos, estos gerneralmente enfatizan un sector
de la economia, =zin que su cumplimiento sea muy estricto. El
énfasis de la politica econtmica se limita a; corto plazo, sin
que haya ningun consenso sobre estrategias o metas generales de
desarro;lc. Esta: diferencia entre el funéianamienté

v

institucional bha Jjugade seguramente un papel importante en el

caminoc que han seguido las dos economias.
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~En Colombia la expansion deé sector p&blibé cbedecid en
menor grado a wn plan explicito de large plazo aungue, comp
vereﬁcs mas adelante 5;‘ s encuentran  unas ténden:ias definidas
de largo plazeo de- la inversién pablica. La orientacién gde ezte
tipo de inversién ha estado ’aetefminada por  los - planes e

desarrollo disefades para cada periodo de gobierno de cuatro

S AaRos, aungque sU ejecucidn ha estado supeditada & la

disponibilidad de divisas © de financiamiento externc. £1
consumc de las administraciones publicas, por su  parte. se ha
mantenido en niveles muy estables come proporcitn del producto,

‘de alrededor del 10%.

11. EL PAFEL DEL AHORKRO Y LA INVERSION EN EL DESEMPEMO DE LAS

ECOMOMIAS DE COLOMEIA Y MALASIA

Las. diferencias mé&s notorias qgue se observan al estudiar
estas dos economias estédn en los niveles del ahorre vy 1a
inversion. Habiamos omitido mencionar estas variables entre las
caracteristicas eétructuralea en el capituleo anterior, para
dedi&ahles-el capitule principal de este trabajo, va que estan
en la base de 1la explicac;én de las diferéncias‘en el desempefio
de las dos economlias. En éste capitule haremos, en primer lugar,

» . ’ ‘
una descripcion  y  una  comparacion de la evolucidn de estas
variables en los dos pailses. Fosteriormente, egpinraremos los
determinantes de cada una de estas variables en las dos

ecmﬁnmias, haciendo enfasis, no stle en los determinantes de sus
L .
N
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variaciones a través del tiempo, =inoc en las condiciones
estructurales de cada  economia que puedan explicar las
diferencias qué se observan. For «¢ltimo, la tercera parte del

capitulo se dedicari a estudiar las relaciones entre los procesos

de ahorro e inversidn y el pepel del sector financiero.

A. EL AHORRD

1. Tendencias del ahorro

e Colombia
La tazsa de ahorro en Colombia ha fluctuado alrededor de un
promedio de 18.2% del ingresb entre 1970 y 1987. 8Sin embargo, ha

*

tenido variaciones relativamfnte fuertes durante este lapsc de
tiempo, determinadas por los ﬁambins en las tasas de ahorro de
lps distintos ageAtes Ecnnonémicaé (Gr&afico I1.1). El aumento de
la tasa de ahorro entre 1970 y 1974 estuve éxplicada poir el
comportamiento del ahorro de los hogares ——el cual representa
- aprodimadamente el ﬁﬁﬁ del aherro total gurante el periaodo
- considerado-— . £l incremento posterior a 1975 lo explica el
comportamiento de la tasa de ahorro de las administracicnes
publicas (gnpierﬁm central )}, reforzado pér un ligero aumento de
la tasa de ahorro de los hogares en 1977, El comportamiento de
estas dos variables en pstos afos =ze explica por las medidas que

s tomaron para enfrentar la bonanza cafetera que se presentd

entre 1976 y 1978 y evitar sus consecuencias inflacionarias. En
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particular, el sector pablico intentdé compenﬁar'cqn aumentos en
g4 ahorro el efecto de los altos ingresos de divisas generados
por  la bonanza. De otro lado, se implementaron medidas para

qenerar ahorros forzosos en  los principales receptores de los

ingresos cafeteros, las cuales esxplican el incremento del ahorro

de los hogafes.

Luego de alcanzar un nivel ééximo de 21.84 del ingreso en
1977, 1la tasa.de ahorro empezd a caer hasta alcanzaﬁ éu minimo
nivel del pefiadn en 1983 coOn una participacién del 158X en el
ingreau-nacinnal. Pnsteriormeﬁte se recuperéd en forma. sostenida,
lmgr;ndose en los dos Gltimos afos unas tasaé tsimilareal a la
aleanzada en 1977. La evolucién de la tas% de ahorro posterior a
1978 1a explicaﬁ basicamente las variacicnes ﬂe la tasa de ahorro
del gobiernoc central, puesto gue las de leos demas agéntea 58
mantienen bastante estables, destacandose una ligera tendencia
negativa en el ahorro de los hogares y de 1a§ instituciones

kS .
financieras. 8Sin embargo, vale la pena resaltar el importante

incremento dé las tasas de ahorro de laé empresas a partir de
1985; del qua} pa}ticipan tanto las empresas privadas como las
publicas. Este Gltimo fentmeno refleja €] ajuste macrmecnnémicm
qué tuvo lugar en Colombia & partir de 1984, que tuve como

phietive central reducir los deseguilibrios.acumuladoes tanto en

las administraciones como en las empresas publicas.



13

b. Malasia
El ma*or contraste en£re Colombia v Malasia se plantea &l
comparar  las ecstadisticas ‘sobre ahorro. La tasa de ahorro
interne bruto pﬁbmedin para @l periodo 219?0~1987 fue de 3F1.3%
como proporcion del ;ngreso --18.2% en Colombia--, alcanzando
niveles maximos de casi 40% en 1979, v con una  tasa de

crecimiento de 2.3% anual. . La tasa de ahorro, que en 1970 era

-
casi cuatro puntos superior a la - colombiana (21.3% vs. 16.7%),

-crecidé continuamente hasta 1979, con excepcidn del anro 1975
cuando se presentd wna breve crisie en  la economia malava.
Fosteriormente la tasa de ahorro total empiezd a descender,

recuperandose ligeramente en 1984 yv 1987 (Grafico 11.2.4).

Las estadisticas sobre ahorre por tipo de agente 596
bastante déficientes para Méiasia. £1 aho;ra privado se calcula
CQEQ el residun entre el ahorro publico v el total. El'ahDFrD
publico, por su parte, selderiva de.las cuentas fiscaleslpero
existén problemas en la clasificacidn de los gastos corrientes vy
de inversion gue sobreestiman el §uperévit corriente; ademis,
durante los  afics esetenta no se incluyen la mayoria de las
empresas upﬂblicaa ne financieras en la definicién de sector
puklico, lo cual se empieza a hacer deade 1980. Aunque se afirma
en algunos trabajos que gxto witimo puede no introducir
dié%orsipnes importantes, debido a gue el tamafio de las empresas

piblicas era pequefio en los setentas y s0lo adguiere importancis

en los ochentas, es bastante prabable.que parte de la caida del
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ahqrrp privado a partir de i?BO obedezca simpléemente a8 ese cambio
en la clasificacidn de los agenfes. Teniendo esto en cuenta,
encontramos que el ahorro privado representa en Malasia
'apraximadaménte el 804 del shorro total, mientras que en Colombis
estefa&nrta es del 73X, Las tasas de ahorro piblico en Malasia
han mscilaén alrededor del - 8% del ingreso, muy  similares a las

colombianas cuyd' promedio fue de 4.3% (Grafice 1.2.R). Dada la
importancia de las tasés de ;horrm en las dos economiss es en
estas len donde se deben buscar las enormes diferencias en la
acumulacidén de recursos de las dos economias. £l ahorro privadoe
representd en Malassia en los dieciocho afos canéideradns un 25.8%

del ingreso, mientras gue en Colombia éste  fue s6le  13.5% en

promedic.

Al explorasr sobre los determinantes del ahorro en ambos
paicses, se encugntran resultados interesantes que, aunque no
explican del todo las diferencias en el comportamiento del ahorro

er laz dos economias, si arrcjan luces szobre los puntos donde =

debe concentrar la busqueda de estas explicaciones,
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2. Determinantes del ahorros/

&} Colombia

Al estimar los determinantes del ahorro en Colombia se
éncuentran algunas caracteristicss . predominantes, sobre las
cuales existe, por lo demds, un relativo consensc entre los
distintos estudios que se han rgalizadn_ sobie el tema. £n el
Anexo 1 \ se presentan. los resultados de las estimaciones
ecpnmmétricag para el pericdo 1970-1986 para cada unt de los
agentes econdmicos, asi como para  los agregados de  ahorro
publica, ahorro privade vy ahorro total..

w

- Er primer_lugar, se destaca en los resultados obtenidos,. el
papel que juega la digtrib;cibn del ingreso en la determinacidén
de las diferentes tasas de ahorro. En efecto, se encuentra gue
ias variaciﬁnes de la tasa de shorro privado vy de ahorro total
ectan determinadas de manera significativa por las variaciones en
la participacidn de las ingresps urbanos no salariales {(excedente
de enplmtaci&n de las actividades uwrbanas) en el ingreso
‘nacional. Este resultado se basa en_la enistencia de diferencias
significafivas entre las prapensioﬁea & ahorrar de los diferentes
agentes econtdmicos, las cuales hen sido enénntradas en varios

pstuwdios sobre el tema [Rodado v Villadrés'(iQéQ), Rouwrguignon vy

Leibovich (1984), Londpﬁn (1985)3. Las propensiones mé&s altas

=/ Esta seccitn se basa en el trabajo "Ahorro, Inversién y
Crecimiente en Colombia®, realizado  por José Antonio Ocampo vy
Eatalina Crane para el RBRID, 198%.
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'
son las de las empresas, seguidas de las de los terratenientes y

les receptores urbanos 'de rentas del capital; las mas bajas son,

por el contrario, las de los asalariados.
-

Qtro resultado que hay gue destécar es la ausencia de una
relacidn entre las tasaszs de ahorro v la tasa de interés, Esta no
resulto significativa en ninguna de las estimaciones realizadas,
v es un resultade comin a todas los traﬁajos gue han realizado
estimaciones de funciones de ahorro en Colombia fOcampe, Londodo
y Willar (1985), Qcampn, Crane vy Farné (1989), Clavijo v

Fernandez (1989)].

En cuanto al efecto de la inflacién sobhre el shorro,

proveniente del ahorro "forzosc” generado por ésta, no se
encontréd en las estimaciones realizadas ningun resultado
concluyvente. Esta juega algun papel, aunque no omay

gignificativo, en la determinacién de la tasa de ahorro de los
hogares cuando <cse aisla la parte de la inflacién que no es
explicada por el ciclo econémico ni por la distribucion del
ingreso. 5in embargo., su efecto soﬁre las tasas de ahorro méas
agregadas s  altn menos significativo. En estimaciones de
funciones de ahorro realizadas para un  periocdo anterior, 1950-
19867[Gtampa, Londofo v Villar (1?85} y Ocampo vy Crane (1989)1,
se encontraba un efecto mas fuerte de la inflacién sobre el

ahorro, posiblemente porque la inflacidn en ese pericdo era mucho

m&s inestable.
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Otra variable que es comin & las funciones de ashorro de
todos los agentes es una gue recoge el comﬁortamiento del ciclo
econtmico (calculads como la desviacion del PIR con respecto a =u

tendencia de large plazo). Esta variable pretende captar el

efecto del ingreso transitorio sobre la tass de ahorro, siguiendo

los postulados de la teocria del ingresc permanente como
determinante del .consumo. Los resultados que se obtuvieron
revelan aue las tasas de ahorro tienen wn  comportamiento

-

prociclico v gue la propensién marginal a ahorrar loe ingresos

transitp@ios'és relativamente alta (27% para toda la economia).

Por Giltimo, otra variab]e que juega un papel importante en
la determinacién de las @ tasas de _&horro. para la economia
colombiana es el financiamiento externo. La inclusidn de esta
variable en las funciones de ahorrg se enmarca en la discusion
sobre las relaciones entre ahorro ‘externc e interno en las

. ' .
economias en desarrolle. Es interesante andtar gue los primerqs
astﬁdiés internacicqales sobre‘ia relacién entre ahorro doméstico
y esxternc [Griffin v Enos (1970) ¥ Griffin (1970} 3 séﬁalaron gue
Colombia era ;?ecisamente une de ios ejemplo mas claros de paises
en desarrcello dénde edistia una sustitucidn marcada entre ambos
tipos de ahorra. En un trabaio sobre este tema, Oﬁampm (1988)
concluye gque la relacidn negativa entre aﬁmrro interno v externc

esta asociada en gran medida al comportamiento de las finanzas

cafeteras, que tienden a empeararse, como es obvio, en los
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periodos de bajia en las preciqa intarnacinnalgs del grano v, por
ende, de detericro eﬁ ia cuenta corriente de la balanza de pagos
{aumento del ahorro externc). Este hecho, conjuntamente con la
asociacitn bastante débil gue exiéte en varios periodos antré
ahmrrn'y financiamiento externos, indica gue el anadlisis debe
centrarse en la Jrelacién entre el ahorro doméstico v este tipo
de finénéiamiehtc:sn En dicho trabaje no se encuentra ninguna
}elacién'entre el financiamienén ex£erna y el ahbhorrc privado pero
s5i se encusntra un;‘relacién inversa entre financiamiento externo
v ahorré pablico. En las estiméciones'que se presentan en el

‘ .

anexo e profundiza més en esta relacién a nivel de cada agente

econdbmico. Los resultados demuestran que para las empresas

privadas el financiamiento externo tiene un efecto complementario

del ahorro gue éstas realizan. La euplicaciédn que se ofrece es

que este financiamiento externo al sector privado estd  ligade a
pravectos de inversion de las empresas, 1os cuales ze financian

en proporciones importantes con recursos propios. Para el total
&

del ahorro del sector privado, pese a su complementariedad com el

ahorro de las empresas, no se encuentra ningan  impacto del

L3

financiamiento externoc, puesto gque el ashorre de los hogares

representa la parte més importante del ahorro privado.

En las funciones de ahorro del sector pablico =& encuentra
gue el financiamiento externo &l sector pablico sustituve el
esfuerzo de ahorro de las administraciones publicas. Teniendo

. r

comn  referencia estimaciones similares que se hicieron también
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para el periodoe 19%0-1980, se encuentra gue este efecto es muche

mas. marcado en el pericdo mas reciente, en el cual un aumento del

financiamiento externo eguivalente a un 1% del PIB reduce el

ax

coeficiente de ahorro de este agente en O.8%. Péra las empresacs

pablicas no se encontré un efecto significativo del
financiamiento enterno sobre sl ahorro interno en  las
estimaciones que contemplan 21 periodo 1970-1985, Sin embargo,

.

al ampliar el peribdu de estimacién haste 1987, el trabajo de
Bcampo, Crane y Farné encontrd un efecto mas significativo de
sugfitucién entre estas dos variables. Esta relacidén negativa
entre el ahorro publicoc y el fiﬁanciamienta externs indica qué la
disponibilidad de éste hace due el sector publico descuide la
generacion de ingresos propios o la eficiencia en la asignacion

de sSusE recursos.

‘ -

'Continuando con los determinantes del ahorro pablice, se
encueﬁﬁra gue los ingresos de las= empresas pablicas sﬁn el
determinénté mas importante de su tasa de shorro, mientras gue en
@l caso del gobierno.céntral-ae enquentra Qn 5arcadm efecto de la
tributacion sobre su ahorrm,.‘cmn una propensitn a ahorrar estos
ingresos de 0.56. Por Ultime, puesto que las Cuentas Nacionales
incluyen las cuentas del Fondo Nacional del Café en las del
gobierno central, se inciuyé en las estimaciones una variable
para caﬁtar el efecto de las wvariaciones en las finanzas

cafeteras sobre su tasa de. ahorro, encontrandose aue #stas juegan

£
un papel importante en su determinacisn.
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En la funcidn de ahorro totzl se encuentra un comportamiento
prociclico del ahorro . El mayor efecto sobre las variaciones de

la tasa de ahorrc lo tiene, sin’ embargo, la distribucien de

ingresos hacia los excedentes urbanos. El financiamiento externo

L]

M

total es otro factor determinante del ahorro, con un coeficiente

que muestra un efecto depresivo de éste sobre el ahorro tqtal.

b) ‘Malasia

Antes de entrar & analizar prmpiéménta los determinantes del
ahorro e Malasia, vale la pena describir (R1g} a5p§ctn
institucimnal de esta economia que juega.un papel importante en
la determinacidn de sus Vniveies de ashorro v, como versmos mas
adelante; tambien en la transferencia de recursas‘del sector
privado al sector pablico. El "Employees Provident Fund" (EFPF)
es %? fondo de pensiones que fepresenta la principal fuente de
depositos de ahorro de la economia. Este fondo se nutre de las
contribuciones del 80% de 1lpos asalariados del pais, los cuales
deben aportar el 2% de sus salarios a este fondo, con el
empieador aportando el llﬁ para - un  total del 20% de la masa
salarial, £1 cubr&miento y porcentaje de los aportes de este
fondo  ha id& aumentando & traves del tiempo, con el altimo
cambio importante realizado en 1980, E1 ahorro a través de este
mecarismo  representd en  promedic el 11%  del ahorro privado
durante los setentas, porcentaie gue aumentd al Z2% en los

occhentas. Aunque su funcionamiento es  iguzsl a1 de fondos
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zimilares en otros paises, su importancia en la economiz es

comparable s6le a la del “"Central Praﬁident Fund" de Singapur.

En un ejercicio ecbnométr;co sencillo —~-ver Anexo Z-— sohre
los &eterminantes déi ahérrn.pﬁ;vada en Malasiat/, excluvendo la
pa}tg correspondiente al EFF puesto qﬁe_éste s tige por factores
institucionales, se encuentra gue el ingreseo disponible es uno
de los determinaﬁtes de las variaciones en el nivel de ahorro
privado de Malasia; esta variable recoge el impm?tante efecto de

-

las variaciones en los términos de intercambic schre el aharro.

Lé tasa de crecimiento del ingresc es el otro determinante del
ahorro privado en Malasiaf Es;o Gltimo e puede asociar & un
cnmpﬁrtamienta prociclico del” ahorro, en ‘teérminos de la’
‘hipotesis del ingreso ﬁermanente, la cusl postula gue si la tasa
de crecimiento se acelera. este nuevo ingreso se percibe, por un

tiempo al menos, como un ingreso transitorioc y, por consiguiente,

se ahorra en una mayor proporcién.

Las estimaciones econométricas encontraron también que, al

igual gque en el caso coelosmbiano, no hay relacién entre los
niveles de ahorro privade vy la ‘tasa real de interés., La
inflacidn tampoco juegas un papel en la determinacién de estos

nivelezs en lo :uél_se encuentra una diferencia con Colombia donde

»
-

#

4/ Pebido & los serics problemas de las series de ahorre
disponibles, no =g hicieron'egtimacinnesébrmpiaa de. funciones de
ahoryro sino . se tomaron  algunas funciones ecstimadas en trabajos
del Banco Mundial. : '
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esta si resultaba determinante en alaunos cCcasos. Aungque

estadisticamente no haya evidencia concluyente sobre el efecto de

. 4
la inflacién sobre el ahorro en Colombia, v ésta cea positiva en

los casos en que aparece como gignificativa en las regresiones,
por su efecto ;de "ahorrﬁ forzoso", eﬁr posible que en 1la
diferencia. en }QE niveles v en la estabilidad derla intflacidn
entre los dos ﬁaiges se pueda  encontrar otra parte de la
explicacion de la diferencia entre sus:‘niveles de ahorro. Es
claro que niveles altos e inestables de - inflaciéon van en contra
de esquemss institucibnalea de ahorro tales como los fondos de
pensiones, los seguros de vida, etc. En efecto, la importancia

de estas formas de ahorro es practicamente despreciable en la

economia colombiana. ' » *

Otro de los resultados sobre los determinantes del ahorro

]
P

privado en Malasia se refiere a la relacién que eriste entre el

shorro "voluntario” vy al ahorro "forzoso" a través del EFF. Se

a

encuentra empiricamente un  efecto de sustitucien del ahorro
privado voluntarié’pcr el shoriro a través del EFF, aungue ésta no
es total. Este resultado muestra .que aungue este ahorro

institucional si desplaéa parte del ahorro que se haria de todas

*
3

maneras, su existencia genera niveles mayores de ahorro privado
del gue habria sin este mecanismos. Rsi mismo, este resultado

implica gue ae‘podrian‘ aumentar todavia lpg niveles totales de

ahorro privade a través de incrementos en las contribuciones al
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EPE. No obstante, esto “tiene un limite puesto qgue tiene

implicaciones negativas scbre el emplec, los costos, etc.

En las estimeciones para el ahorro agregade de la economia

N

se encantrd gue las vériables de ingreso disponible v su ritmo de

" .

crecimiento explicaban satisfactorismente los cambio=s en el
ahorro total. . elasticidad del ahoéro frente al ingreso
dispoﬁible resul ta préctic%mente ﬁnitaria, mientras que frente a
st ritmo de crecimiento es, como =eria de espe?ar, superior = la
unidad (1.3). Por otro lado, al igual qﬁe en el caso del ahorro
privado, se encontrd gue ni la  tasa de interés ni e} ritmo de
inflacidn afectaban las variaciones en el ni§91 de ahorro total.
Un resultado interesante es la ausencia &e una  relacidn entre el
aho}rp.externo ¥y el interno, especialmente cuando se contrasta
con la importancia de esta relacitn en el casc colombiano. £=to
refleja, sin embarga, la diferencia QQI papel gue juega e)] ahorro

externc en ambss economias, como se Qeré m&s adelante.

Un resultado adicional gue se encnntfd en las funciones de
ahorro total es su relacién frente al grado de "profundizacion
financiera”. E£n contra de las teorias que esztablecen que un
aumen?o en la capacidad de intermediacion Ffinanciera de la
ecanqmia tiene efectos positivos sobre 1 ahorro doméstice, los
ejercicice empiricos para prabar‘ esta hipbttesis en el caso de
Malasia Encuent#an un efecto negativo, aunque poco significativo

.de una  "relacién de intermediacion financiera” cobre el ahorro.



Este resultado resulta interesante dadas las. caracteristicas del
sectcé financiero de este' pais, el cual =e destaca por ser
bastante desarrcllado, e%i&iente vy abiertc v por haber tenido un
crecimiento muy significativo a 1o large del pericodo estudiado.
El grado de profundizacidn finaﬁciera e Malagia S&  compara muy
f%vnrablemente cm% el de -‘economias més desarrclladas vy su
eficiencia se refleia en s capacidad de competir favorablemente
con entidadesl_"internacian3195 Yy en sus bajos margenes de
intermediacion. Malasia tiéne ademéds un  mercado de derechos de
propiedad muy desarrollade. incluse cuando se le compara con los
exritosos palses del sureste asiéti;o, lo cual aumenta su grado de

profundizacidén financiera.

En ejercicios similares realizados para el caso colombiano

no se encontré  tampoco relacion entre  la profundizacién

-

'financierqﬁ y €1 ahorro {Clavijo y Fernandez (i989)]1. Resulta
interesante encontrar este resultado comin para los dos paices,
dadas. las grandes diferencias que existen entre los dos sistemas
financieros. En primer lugar, el grado de  profundizacion
financiera es mucho menor en 1a economia colombiana: la relacidn
M2/FIE era 31i% en Colombia en 1984, mientras que en Malasia era
de 594 eT 1983. Ademie , la importancia de loz instrumentos
financieros diferentes a Ml es mucho mayor en Malasia que en
Colombia puesto que la relacidn ﬁifPIB es mayor e este dltimo

pais: 134 ve. 9% en 1983. For otro ladp, €] sistema financiero

colombiano estd relativamente aislado del mercado interhacinnal
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por  los mecanismos gxistentes de contro{ a los flujos de
capitales. Existe ademas wn alto grado de intervencién. oficial
en el sistema financieroc colombiano, tanto sobre las tasas de

interég Como sobfe "la asignacién de  los recursos. Todo lo
anterior muestra el $arcado contraste que existe entre los dos
zigtemas financiefng el cusl puede estar relacionado con la
diferencia en los niveles de ahorro entre los dos palses. a pesar
de que las variaciones en el gfadn de profundizacidn financiers
no explique en nindguno de los casns las variaciones en el ahorro.
Sin emb§rga, la relacidn de causa}idad entre el desempeno del
aharro financiero vy el ahorvo ”macroeccnémico"r no es facil de
determinar. Lo gue es mads claroc es el efecto de la estructura
del sistema financiero sabre la furﬁa_ cémm se canalizasn los
ahorros a través del sistema econdmico, coma se vera mas

adelante.

{tna variable qué no estad  incluida en las estimaciones de
funciones de aﬁorro para ninguno de los dos paises, pero gue
corresponde a8 una de las hipdtesis mas divulgadas sobre los
determinantes del ahorro en economize en desarrclio son las
e¥portaciones., Se arguve que'las variaciones en los niveles de
exportaciones generan fluctuaciones en el ahorro interno tanto
porque las propensianéﬁ marginales a ahorrar son mavores en el
sector exportador que en los otros sectores de la economia., como

porque los- ingresos tributarios provenientes del sector externo

son MUy importantes vy  determinan  fluctuaciones en 21 ahorro



piiblica [Maizels (1948)7]. Tanto en el caso colombiano como en

Malasia hay evidencia de gque la propension marginal & ahorrar de

Y

ios "exportadores es mayor que la de octros grupose de 1la

Fl

economia®™/ . En la medids en que la participacicdn del sector
s . -

exportador sea mayor en  un pais qgue en otrp se puede explicar

una diferencia entre las tasas de ahorro de ambas economias. La

estructura del sector exportador, especialmente en peridos
anteriocres, tambien  puede . contribuir a acentuar estas
diferencias; el sector cafetero colombiano -—-—que representéd la

mayor proporcion de las exportaciones hasta hace poco tiempo——
13

esta compuesto por peguefios propietarios rurales, mientras gue

. , !

Tos productos de exportacion de Malasiz provenian de plantaciones

O empresas mineras, seguramente con MAYOres propensiones  a

ahorrar.

£l efecto de los ingresos tributaéiaa. provenientes de las
enpurtacimneé, aungque seguramente explita buena parte de las
flu;tuécinnes del ahorro piblico en ambos paises, parece no tener .
mucho aue Qer en’ la &eterminacién de* los niveles de ahorro
piblico. pueste -que a peéar‘de ser mucho mayores en Méiasia, sUE

niveles de ahorro pablico son muy similares a ios colombianos.

¥/ Fara Colombia véase e trabaio de Gersovitz (1982) y £l
de Qecampo, Londolo y Villar (19482). Para Malagia, el trabajic de
Maizels (1968) menciona que la propensitn marginal a ahorrar de
las campaniac dedicadas a la extraccitn del caucho y el estafio ec
"indudableménte” superior a la de las empresas Que producen para
= mercadn 1ntern0.
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ot En cuanto al ahorre poblico, ya se viéd en una seccion

anterior como las tasas de aborro publico en Colombia vy Malasia
no difieren significativamente. 8in embargo, les niveles de
gasto e ingresos  como proporcion del ingreso han sido

sustancialmente més altos en Malasia gque en Colembia. E1 gasto

-

cerriente deirsectar‘p&blica ccnsn]iﬁado de ﬁéiaﬁia eqguivalia en
1979 a 24.8% del'ingreso naéianal ¥ %1 aumento sostenido gue tuvo
duraﬁte los Qchéntas llevd a es=ste rub;a a representat un 4864 del
ingresc en 198%., | En Colombia esta‘participacién ha sidn‘en

promedio del 9% para el mismgo pericdo. For consiguiente, los

.

ingresos corrientes representan unas proporciones del ingreso

tambigén mucho m&és altas en Malasia que en Colombia: 34% en 1979 vy

&0% en 1985 en el prime? CRs0, mientras que en Colombia los
ingresos totales del sector piblico han side en promedio un 22%

del FPIER en los Gltimos quince afos.
Esta capacidad de generacittin de ingrescs de Malasia es

realmente sabreaa;ignﬁe, incluso =i se compara con la de palses

desarrol lados: rla participacion de los ingresos corrientes del

sector publico en el ‘iﬁgreéa nacional éran en promedio para el

pe;iodo 1979-1983 de 3IZ% para Malasia, 21.85% para Ectados
4

Unidos, 324 en Australia, y' de 41% para Gran Eretafa. 8i se

compara con Dtrcs'paiées asidticos, las comparaciones favorecen

aun mas & Malasia: en korea esta relacién es de 21% v en

Filipinas es de L13.9% en el mismo periodo.
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For otro lada, al comparar las tasas de tributacién de

Malasia v Colomhia, =se encuentran diferencias significativas,

#

tomandp el gobiernc @ federal en El_‘primer Easn vy 21 gobierno
éentréi_en &1 segundo. Al parecer la tributacidn es importante
tambié; en los gobiernos estatales v  locales en Malasia.puestm
que dépenden de ia explotacidn de los recursos naturales locales,

pero no contamas  con la informacion correcpondiente. A

continuaciton se presentan las tasas de tributacién respectivas:

CUADRO II1.1

TASAS DE TRIRUTACION
{% del ingreso nacional}

MALABIA ) COLOMEIA

1970-1974. 17.0% ' 15.8%
19751979 ' 20.6 ' 17.%
1980-1984 ' 23,0 : 16.2

1985-1987 22.7 ' 18.4

FUENTE: Reportes del Ranco ‘Mundial y Cuentas Nacionales de
Colombia.

El comportamiento favorable de Malasia en términos de
i
tributacién, no séle frente a Colombia sino frente & la mayaria
de los paises en desarrollo, no se debe esxclusivamente a las

diferencias en su estructura econémica. Incluso cusndo eéstas se

tienen: en cuenta y se compara para un grupo de paises la tasa de



29

tributacién observada con la pntencial, la relacidn entre ellas

"

- . . . * . N -
s sistematicamente superior a uno para Malasia & inferior a uno
para Colombia. Cuando se ordena este indice para un  grupoc de

patses enr desarrclio, Halasia,wse vwbica siempre entre el 30%
guperiaf, mientras que Colombia se encuéntra Eiémpre en la
tercéra pa}te inferiore/,
. L
5in embargo, wna debilidad de la estructura tributaria vy de
ingreéﬁs de Malasia es su excesiva dependencia de los ingresos

provenientes de las regalias por la explotaciodn de petréleo,

1
= n

especialmente =i se tiene en cuenta gue el fuoivro de 1z

.

produccidn petrolera no es mu? prmmisqf;o en el medianoc v largo
plazos,_dadas las reéérvas existentes. A principios de los
gétenté, los ingreséé tributarins. ¥ na tributarios prévenientea
_Qélrséctmr petroleroc eran précticaménte nulos, puesto gue la
produccidn e;a‘muy escasa. 8Sin embarge, en 1?7? ve representaban
el 20% de los ingresos corrientes det éobiernn federal v en 1985
esta_prupnrcibn habia ascendido al 29%. Esta dependencia resulta

preccupante ante la exﬁectativa de que las reservas de petréleo

del pais empiezen a agotarse a mediados de la proxima década.

i

-

o

) ‘
En Colembia se encontiraba que el financiamiento externc era
un determinante importante de la tasa de ahorro del sector

publico con un efecto- de sustitucitn &obre esfa variable. En

“/ 8. Ahmed,. "Fublic finance in Egypt: Itse structure, and-
trends”_F World Bank Staff Working Paper, Mo, 637, 1984, '

-
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+
Malasia el financiamiento externo ha jugado un papel secundario
en la financiacion del sector puabliceo por lo cual, avngue su
importancia aumenta en los ochenta, es posible que su efecto,
positivo o negative, sobre el ahorroc piblice sea mucho menor aque
en Colombia en donde el financiamiento externo corresponde

aprovimadamente al 50% del financiamiento del déficit fiscal en

los Gltimps afos.

*

K. LA INVERSION

i Tendencias
a. ' Colombia

%
;L& inversitn en Colombia representd en promedic durante el

periodo 1970-1988 un 19% del producto  total. L porcitn de 1a
inversion corgespondiente a la acumiilacion de éxistencias
representd, también en promedio para el pericdo, un 3% del PIR.

For consiguiente, ia farmacibn bruta de capitel fijo representd
aproﬁimadamente ur 1&% dei producto para el péericde considerado.

Aunque su tendencia para el total del periodo  fue practicamente

estacionaria, ésta tuve fuertes fluctuaciones & 1o largo de

eztos afos {(Gr&afico I11.3). . Entre 1970 vy 1978 muestra un
debilitamiento pronunciado. A partir de entonces se inicia una
fase ascendente del ciclo que se interrumpe hacia 1981. En 1a

.

evolucién pasterior resulta importante hacer la diferenciacion

entre la tasa de inversién calculada en  términoe reales vy
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nominales. Como serub5erva en el éréfica I11.3, 1la evolucidén de
las dés tasasr e=s bastante diferente. , La tasa de inversidn
nominal se reduce entre.1981 y 1983 v & pargir de entonces inicia
una nueva fase ascendente, llegando en 1988 =x1 18.4%, el cual es
2l nivel maxnimc de toéa = periodm: Sinigmbargn, 1a tasa en
pesos constantes, que crecid haesta 1983, s reduce & partir de
entonces, hasta un nivel de 1%.8% en 1988. Esta evolucion dispar
de las dos tasas refleia la evoluciéon de los precios relativos de
la inversion e indica aque es conveniente diferenciar entre las

-+

tendencias reales de la inversion vy el esfuerzo de shorro

necesarioc para financiarla que depende de . los precios relativos
de lms._biemeg de capital vy se mide, por lo tanto, en forma més
adecuada a través del gasto nominal en équipm ¥ coéstruccianes.
l.as tendencias .Dpuestas de las dos-.taaas a partir de 1984
implican gue el mayék éstEﬁzo de ahorro en gque incuryrid el pals
para financiar la inversidn se perdid por el efecto de la menor
capacidad de comﬁra‘dei ingreso bru;o en térmings de bienes de
capital. ' Estas ha ‘eétada determinado uwsualmente por  las
fluctuaciones de la tass dg cambio real, debido a-la importancia
de lcs- hienes importados en los gastos de- inversidn: sin
embargo, la Evoluc;én de los Gltimos afios obedece también & un
sensible aumento en el precic relativo de la inver=ion en
construcciéh, tendencia que se viene presentando desde 1978,

La Fformacién bruta de capiéal fijo en Colombia se ha

repartido en estos afics en partes aproximadamente iguales entre



i
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la inversion en maguinaria y eguipo dé transporte v la inversidn
en construccitn. La prim;fa muestra un fuerte aumento éntre 1978
y 1982 (Grafico 11.4), ewplicado por los grandes provectos de
ihVEﬁsibn emprendidos en el sector energético vy minero y también
'pnr la revaluacion de la tasa de cambio real en estos afics v la
reduccion de los controles a8 las importaciones; a partir de 1983
este tipo de inversion se redujeo bruscamente al eliminarse los
factores que 1la hablan incentivado en los afos anteriores:
posteriormente inicis una ligera recuperacion, liderada por la

inversidn industrial. La idinversidtn en construcciéon, por s
parte, presenta uﬁa tendencia-'negativa hésta 1979, & partir de
cuando se  recupera significativamente hasta 1986, sin presentar
el deterioro que mostrd el otro tipo de inversién desde 1983,
Este ciclo gété éxﬁliéado par la evolucién de la construccien
pﬂbligé, puesto que los otros tipos de construcciones se han
mantenido prééticamente cunséantés con relascidn aila prmducc;bn.

ta participacidén qe los gectnrea privado vy publico en la
ejécuciﬁn‘ de la inversitn ha swufrige una transformacién
importante a lo -1argqh del peripodo considerado. l.a ta=ma de
inversidn privada ha tenido una tendencis decreciente desde 1970,
pasaﬁdm del 12.8% del FIH en ese ado, tganda representabé el 7i%
de‘la linversitn total, al 9% del PIE en 1984, representado sélo
el 48% de la inversién  realizada. La inversién plabhlica, por

consiguiente, ha aumentado continuamente su participacion en 1x

Tinverszion total. Al observalr las tasas de inversiétn de estos
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dos sectores (Gréfiéo 11.3), =e encuentra tambieén gue el auge de
la inversion a finales de los setenta v principios de los ochenta

g2 concentra en la inversion pablica, puesto qgue la del sector

privado no revirtid =u tendencia negativa en estos afos.

b. Malasia

Al analizar las caracteristicas de la inversion en Malasia,
nuevamente encontramos un ;ﬁerte contraste con las magnilitudes gue
ébservébamos para Colombia. En efecto, la formacion bruta de
cé;ital fije en Malasia repre%entb en promedic para el periocdo

1970-1987 un 274 del preoducto vy la inversién  tetal, incluyendo

camhio de existencias, representd un 294 en promedio. S

) evolucidn presenta  también fluctuaciones importantes (Gr&fico

I1.&). Eﬁtre 1970 v 1976, las variaciones fueron mencres, pero a
partir de 1?7?'59 iﬁicia un periodo de fuertisimo crecimiento de
la inversién5: =i se tiene en cuents que su participacidn en el
PIB.pasé de 22% a.SéESi'en 1982, A paftfr de 1983 la tasa de

invereitn se redujic continuamente hasta llegar a un nivel de 23%

en 1987, similar a los de principios . de los setentas.

Al igﬁal que sucedia - para los datos de ahorro, es dificil
tener estadisticas confiables sobre la distribucion de la
inversion entre el sector piblico y el privado, debido a los
problemas qu va se hahiaﬁ .mencionada sobre el cambio en la

clasificacion de las empresas pablicas no financieras del sector

privado al  sector poblice & partir de 1980 y también a la
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definicidn de gastos corrientes y de_ inversidn enn  las cuentas
’fiscales. Bin embargo, con-los datos existentes podemos analizar
en forma apraxiﬁada.la participacion .de estos dos agentes en la
formacion bruta de capital de la economia. A principios de los
sete%ta, ia . inversion realizada por el sector privade
representabs el 7Gx.de ia inyersién' total en Ma;asia,'cnn Hha
tasa de 14%, mientras gue la tasa de invérsién‘pUblica era del
&ﬁ. ta tasa de in;ersién_ privéda ﬁuestra un incremento
‘impartante en 1974y vuelve luego S8 BUS niveles ihiciales, para
luvego empezar alrecupérarsé nuevanente entre 1978 v 1981 (Gr&fico
II.?). A partir dereste momento se QEteriara continuamente, v es
'saloahasta 1987 cuando parece ?avertirse eza tendencia. La tasa
de inversidén pﬂﬁlica, por  su pa?te, aumenta célo ligeramente
entre 1970 y 1979, pero en lpoe tres afos siguientes pasa de menos
del 140¥ =&l iSZ del producteo, obedeciendo & una politica

contraciclica de gasto p&blicn Y & las intenciones del sector

pablico de involucrarse en grandes proyectos industriales?/. &4

-

. partir de i?SE'Esta}tasa empiéz% a8 decrecer COMmo consecuencia del
procesc de ajuste implementadm parea restitulir los equilibries
fiscal v - externo ﬁ}mducidoa por la prolongaciéon de la recesién
mundial por_méer‘tiemﬁa del esperado, 1o cusl hizo imposible

mantener este tipo de politidas contraciclicas. e tasa de

7/ Recuérdese, =in embargo, gue parte de este aumento puede
estar ewplicado por el cambico en la clasificacién de algunas

*

empresas  publicas del sector privaedo 21 poblico. Con 1la
informacidn disponible neo e posible determinar qué tanto de ese
cambio en la tendencia s=e debe a este cambio de metodologia. No

aobstante, no deja de ser cierto que hubo un fuerte impulsc a la
inversitn pablicra & partir de 1980.
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inversién ptblica se estabilize cerca del 16%4 entre 1984 y 1986,

pero en 1987 smufrid nuevamente una brusca caida.

Cémo ya se  habia anbtado, la evolucién de la inversidn
.ptblica, tuys participacién en “el producto total crecid a un
ritmo de’ &.4% anual durante el periodo, obedece a un propésito

explicito del qobierno de aumentar su participacién en  la

ecpnamiaﬁ - Las MEtasldel “Mew Economic Flan” establecido a finese

v

dg loe sfos sesenta, se concentraban en la redistribucidn del
ingrega v eliminaciédn de lpg “altos niveles de pobreza gue
prevalecian en el pais, & téavéﬂ de un  proceso de desarrollo
jacelerado. Ante un sector Empreégrial fo#madh'en las actividades
de plantacidn, en donde los njveles e inversidn vy de riesgo al
emprender una ndeva actividad son menores que en las actividades
industrisles, el estadoe asumid buena parte del papel de
» s : )
industrializacidn v modernizacion de la economia. Fzte es un
fenémeno cnmﬂn.a-muchms palses en desarrclloc v, por consiguiente,
no sdrpfenﬂe gue tanto en Colombia como en Malasia se encuentre
e eizlérgo ﬁiaéa un proceso de sustitucién de inversion privada
por inversidon pdblica,'. Sin embargo, cabe destacar las
diferencias E% los niveles de 1la inversidon pablica en ambos
paices, ‘datefminadas en gran parte por la diferenciz en 1a

%

digpenibilidad de recursos para invertir, La tasa maxima de -

*

inversiéon piblica en Colombia es de 9% en 1985, mientras gue en

-

Malasia ésta alcanza el 17.5%Y% en 1987,
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En cuantn a la inversidn privada en Malasia, una de las
caracteristicas gue vale 1a pené resaltar es la importancia de la
inyersién extraniera en la formacién de capital. ceta ha
trepresentadno enfre el 9 v el 184 de 1la inversién bruta total
duranté los 4ltimos quince.aﬁua. La inversion extranjera ha sido
responsable, en puena parte, del despegue exportador del pails, va
gque ha sido determinante en el surgimiento de la industria
Electrméica v de_textii&s, aungue también ha incursionade en la
explotacién de  recursos naturales, en servicies vy en el sector
financiero. En los éltimma afios  ha habido cierta preccupacién
por el descenso de 1a inversibﬁ extranjera generado, aggﬁn
algunos analistas, por 1a politica de redistribucion de la
propiedad ehpresarial para favorecer a los grupcé gtnicos que han
estado tradicionalmente excluidos. De hecho, entre las
estrategias de desarrollo que se proponen para el futuro, basadas
en el i1mpulsoc a la indusfrializacién del pais, unoc dg los

..
instrumentos mas importantes s la atraccién de nueva inversion

extranjera.

2. Determinantes de la inversidn

R, Colombia®/
El modele general uwtilizade para la estimacien de las

funciones de inversion '‘para Cplombia recoge algunos de los

S/ Esta seccion estéd basada e el trabaio “"Ahorra. Inversién
y Crecimiento en Colombia" realizade por José Antonio Ocampo Y
Catalina Crane para 1 RID.
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resultados obtenidos en  estudios realizados anteriormente por
otros autores. Todos estos estudios  han comprobade la vigencia

*
del modelo del acelerador para explicar la evolucién de esta
variable. Por consiguiente, se justifica plenamente que en las
estimaciones que se presentan en este trabajo se especifigue como

variable independiente la tasa de inversion puestoc que ésta

supone la existencia de una relacidn estrecha entre la inversién

y 1la actividad economica.

-

) Se incluven, ademés, dos tariables gue captan efectos
adiciangles de la demanda: la desviacibn.dal producto frente a su
tendencia, que permite evaluar el caracter prociclico
contraciclico de la inversidn v el coeficviente capital-producto,
el cual debe tener un efecto negativo sobre la tasa de inversion

51 se supone que el nivel deseado de este coeficiente no cambia a

través del tiempo.

Fars captar los efectos de la rentabilidad =sobre 1a
inversidn s incluven como  variables ‘ﬁdicionalea- el precio
relative de cada tipo: de inversidén . y la tasa de interés real.
For Gltimo S incluyen atras va}iables que representan
.iimitacioneﬁ para la reélizaciﬁn de la inversién deseads. Entre
ellas. estan la disponibilidad total de crédito doméstico vy el
financiamiento externo (expresadas ambas como proporciones del

FIig}. Un factor gue tiene gran importarcis para Colombia por la

importancia de este instrumento en todo el pericdo ez el control

.



=8
cuantitative a las importaciones. Fopr consiguiente, come otra
variable de restriccién a la realizacion de la inver=sidn =ze
incluye una dicdtoma Que €3 igual & uno en 155 anos de meayores

r

controles a las importaciones.

Las Est§macinnes para la tasa de inversién privada ——véase
e{ Anexo F-— mueatraﬁ gque ésta tiene un marcado efecto
prociclico. Este comportamiento estéd determingde por el de las
empresas'privadés pues se  encontrd qué ila tesa de inversidn de
los hpgares ££ene un efecto neutro del ciclo econtmico. Otro de
los determinantes de la inversion privada es el precio relativo
de la maguinaria v equipe de trqnapmrte, cuya relacidn positiva
Eon la tasa nominal de inversion capta la inelasticidad de 1a

‘
inversidn de estos agentes ante cambios en estos precios. Ecte
reguitada coincide . con el efecto gue s& habla sefaslado
anteriorﬁante de los precios relatives sobre la inversion, el
cual ocasionaba que el esfuergo de ahorro necesario para
finanmiar un mieme nivel de inversién real aumentara cuando
a

aumentaban los precios relativos de los bienes de capital. FPor
otro ladp,.el crédito doméstico tiene EfEFtDE positivos sobre la
tasa de inversion privada. El financiamiento enternn también
afecta positivamente el total de la inversion privada, & travée
del efectoc que eierce .sobre la inversidn de las empresas. For
tltimo, la restriccién de importaciones no tiene un efecto

significative sobre el conjunto de la inversion privada. Sin

embargo, =1 se encontréd un efecte nedativo de ests variable en la
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funcion de inversiom en magquinaria v equipo de transporte. gue
. L]

refieja la sensibilidad de la inversidn en este tipo de bienes a

la Qtilizacibn del control  cuantitativo & las importaciones, el

cual se ha hecho mas estricto en los periodos de crisis de la

.

balanza de pagos. Este factor contribuyd seguramente &l
deterioro de la tasa de inversion eﬁtre 1983 v 1983 puesto qgque la
necesidad_ de equilibrar las cuentas externas de la econamia
+ ! . -

hicieron necesaria una utilizacion intensiva de este tipo de
mecanisme que afectd no séleo los bienes de consumc sino también
e .

ez de gapital. No abstanfe; esas Mismes estimaciones,
realizadas para diferentes periedos, muestran que este efecto =e
ha hecho menos marcado en el periodo mads reciente, lo cual
refleja una reduccién en la de¢endeﬁcia' de la inversion de los
bienes de capital impoprtados y posiblemente un maneioc  mas
racional y eficiente de los contfmies ciantitativos a las
;mpmrtacimnas.

Gtre resultade intereszante, rélacianado con el "antericor, es
el hecho de que no pareée existir ninguna sustitubilidad entre la
inversidn en éaquinaria Yy equipe importados v la realizada en
bienes nacionales. For el contrar;o en las estimaciones gque se
realizaron se encuentré evidencis de alguna complementariedad
entre los dos tipos de inversién. Lo anterior indica que el
‘efecto del control de importeciones o de las cricis del sector

externo scobre la inversién en maguinaria e refuerza por su

efecto indirecto sobre la inversidn en maguinaria nacional.
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'Qunque_ en este modelo no se incluyd ninguna variablé
tributaria en la funcién de inversién privada, vale ia pena
anotar que otros trabajos' han evaluado la importancia de ila
politica tributaria =sobre .la determinacidn de la este tipo de
inversidén [Perry y Cardenas, (1984) v Ca?rizmsa, (12858)} v no
encuentran ninguna eyidencia de que los incentivos tributarios
que'ée haﬁ otorgado en diferentes momentos en Colombia havan

tenido élgﬂn efecto sobre la inversidn privada.

Por utré lado, 1a tasa de inversién pablica en el periodo
reciente esta detefmina&a negstivamente por la relacidn entre el
acervo de capital. en construccién pablica v el PIE. Las
estimaciones que se realizaron para diferenteé pericdos ——en el
Anexo solo se presentan para el periodo 1970~19é6*" muestran gue
este efecto se ha reducido a través del tiempo, lo cual indica

<

gue la acumulacion de wun acervo de  infraestructura permite

mantener menores tasas de inversion o, alternativamente, gue los
pajns niveles ihiciaies de tapital social que tenia el pais aﬁtes
de 1950 actuaron éqma un  elemento impulsor de este tipo de
inversidn. . For otro lédn, la inversidn pablica depende
positivamente del financiamiento pablice externo, encontréndose
que un iﬁcremento del financiamiento eguivalente a un 1% del PIER
se ref}ejébﬁen un  crecimiento algo menor, de 0.95%%, en la

inversidn pablica total. Aungue este resultado contradice el de

algunos estudios anteriores que encontraban una respuesta mas gquie
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proporcional de la inversidén pmbiica a los cambios en él
financiamiento externo, es consistente. con los resultados de la
seccion anterior que mostraban gue el financiamiento externo
éustituia, y no complementaba, el shorro publico. For otro lado,
no se encontrd ningtn efecto de la tributacién sobre la tasa dé

inversion publica, positlemente por la importancia cada ve:z
1
mayor gque ha venidd adguiriende la inversion de las emprecsas

v LS

pﬁblicés -—Cuyss ingresos no dependen de la tributacidn-— frente
a- la de 1las administracionea p&blicas. For dltimo, debe
resal tarse que la inversién pﬂﬁlica es el Unico tipo de inversidn
en'-el que los ‘precios Felativos no Juegan ningun papel,

posiblemente porque los criterios de rentabilidad son diferentes

para este tipo de inversion.

Fesulta interesante gatablecer también la relacion entre 1a
inversion piblica y la privada para el casc colombiano. Aungue
en los ejercicios antericres no se incluyd ninguna variable gue
captara este tipo de relacién, si se encuentra evidencia en otro
trabajo ([Villar (1989)]. el .cual utiliza un mcdelo bastante
similar en una funcién de inversion privada, de que la inversién
piblica tiene’ un efecto de “crowding-out"” snﬁre la inverzsién
privada. Esto se da, va sea & través de los mecanismos
.finéncierns tradicionales, !n_a gue, en la pregencia dé cuotase de

L]

importacion, se de prioridad a las importsciones oficiales</,

¥/ En efecto, se encuentra que durante el periodo de
fuertes controles cuantitativos a las importaciones entre 1983 1
198%, las importaciones oficiales de bienes de capital =i



En las estimaciones de funci;nes de cmmpmrtamiento para la
tasa.de inversion total se incluveron solamente las variab?es que
resultaron explicativas de.-5us- cémpnnentes individuales. me
consiguiente, se excluyé de- anteméno la existéncia de una
relacion de. este variable con la tasa de intérés asi como con la
tasa de tributacidn. Segun estos resultados la tasa‘tntal de
inversion no tieng un cnmpd?tamiento prociclico, a pesar de gue
este efecto si se encontraba péra la inversibn privadai®/. Esto
puede estar éxplicade por el hecho de que la inversidn pablica ha
tenido en algunos casos una evolucién contraciclica para efectos
de estahilizacibn: Los ﬁrecios relativos tienen un efecto
‘negativoe importante sobre fa tasa de Anversion. Ademas, al
comparar las est;macinn9$ para diferentes periodég,'ee encuenfra
que esta se ha hecho ligeramente méé inelidstica frente a estos

precios a 1o largo del tiempo.

£l financiamiento externo  tiene un  efecte positive

significative sobre la inversiéon total. Esto es cierto pars
¥ : . .

todos los tipos de financiamientc externc ——financiamientc &l

sector publicp, al sector privado - e inversidn extranjera

directa—. l.a disponibilidad ée créedito doméstico también tiene

un efecto importante scbhre la inversion total.

desplazaron las importaciones privadas.

2/ Lo anterior implica que no. se presenta un efecto de
Yeuper—acelerador” de la inversidn. El efecto de acelerador estd
implicite en la especificacién de la funcion.,



Por altimo, no se captas ningun efecto de la restriccién

cuantitativa & las importaciones scbre 1la tasa de inversion

-

total. " Como dijimos, ésta s6lo afecta & la inversién en

-

magiiinaria, pero dada la importancia de la inversién en

construccién, no alcanza a. tener efectos notoricos scobre la

inversidn total.

b Malasia

El analisis de los determinantes dE‘lé inversidn en Malasisa
! L

=1=) ?ape escluyendo del monto de inversién privada la inversion
extraniera directa, pﬁgsfo gue dets obedece mas directamente a
factores tales como ias politicas institucionales de las casas
matrices, ql ciclo de la ecanaﬁia mundial, ademas de gue ésta se
lopcaliza generalmente en lanas Francas vy tiene condiciones
institucionales diferentes. Esta relativea independencia de los
determinantes de esta parte de la inversion gue, Ccomo se dijo
antes, es bastante importante en el total, representa una
limitacidn para que la politica econémica pueda actuar sobre los
ritmos de inversidn privaﬁg, aunque, por pitro lsado, si lo puede

hacer & través de instrumentos especificos que afecten

directamente la inversion extraniera.
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En-la funcidn dé la inversidn privada real®l/ se incluyeron
como variables .éxplicativas, para €l pericdo 19721987, lacs
utilidades, .la inyersién ‘pﬁblica -—separando entre la de
-infraestructuﬁé vy de aqtiviﬁades proéuctivaa~~,‘la tasa de cambio
real, una variable de acelerador dads po; la variacion abzoluta
en el ingreso, la inversioén extranjera, 'la tasa de interés de los
bancos comerciales y la oferta real de crédito doméstico. En los
resultados que se presentan en el Anexo 4 wme eliminan estas dos
dltimas variables puesto gue nharesultaran ﬁignifiéativag.

Los resultados de esta estimacion mqeétran que el principsl
determinante de la inversién pribada son  las utilidades. El
coeficiente de esta variable indica que aproximadamente la
tercera'parte de éstas se reinvierten. Esta variable puede estar
reccgiend? simultaneamente efectos sobre la  inversién de la
demanda, del ciclo ecnabmicns asi como de las Expectativas. FPor
otro lado, éste resultade confirma . la importancia de la
disponibilidad de recursos propios de las empresas para financiar
_ia invergién,. éue es un resultado que se ha encantradb g&n ptros

estudios para Colombia. La significancia de 1la variacion del

FIR, o efecto acelerador, confirma la importancia de lz demanda.

+*r/ Las funciones de invereidn para Malasia no se estimaron
directamente para este trabajo debide a la falta de confiabilidad
en las estadisticas con que se contaban. Se utilizarorn,
entonces, funcicnes ecstimadas por el Hanco Mundial (1988), las
cuales se hacian con series de inversion privada gque eliminaban

algunos de los problemas de contabilizacidn aque =se  han
mencionado. '

- L



La segunda variagble en importancia para. explicar la
evalucion de la inversion privada es la inversién del Qobierno en
infraestructura, encontrandese un efecto dg complementariedad
entre estos dos tipos de inversiéon.  La inversion publica en
actividades productivas no tiene, por otre lado, ningan efecto
sobre la inversidn privada, auvngue S presume gque en el caso
especifico de la industria se puede dar un efecto de sustitucien
entrg_las dos, dada la& altisima participacién del sector pablico

v

en esta actividad (aproximadamente el 50%). La complementariedad

<

entre la inversién pubklica en  infraestructura ¥ la inversidn
! ¥ B

privada es, tal vez, el contraste mis importante con  los
resu}tadog engontrados_para el casoc colombiano vya gue determina
diferencias mu§ importantes entre la ﬁapacidad de crecimiento de
ambas economizsz. Mientras en un CRE0, ell crecimiente e puede
impulsar facilmente a traves de la inversién pablica, en el otro
se requeririan montos mucho mayores de este tipo de inversidn, lo
cual tcndutiria seguramente = problemeas de financiamiento del

LY

sector pablico.

*

El efecto dé s tasa de cambio, qﬁe es positivo. puede

interpretarse como el efecto de la competitividad sobre los

niveles .de inversion. En Colombia se obtendria el efecto
caontrario —-de hecho este efecto estd contenido eh el efecto de
los precios relativos de los. bienes de inversidn—— " La

comparacién de estos dos resultados muestrs cémo en una economia
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cer#adé' como la colombiana., 1 efecto negativo de la tasa de
cambio sobre los costos -camﬁensa .ampliamente el efecto de
competitividad gque pueda tener esta variable, mientras gue en una
economia abierta sucede lo contrarin. Lo que esto reflejia es que
en uns economia cerrada el costo de 1% inversién se compara con

los precios internos mientras que en una economia abierta la

relacion de precios relevante es entre el costo de la inversién vy

los precios externcs.

i

tra diferencia importante frente a los resultados cbtenidos
paré Colombia es la ausencia &#n el caso de Malasia de un efecto
del crédito sobre la inversitn privada., Esta es una cuqsecuencia
de las diferencias en el funcionamiento de los dos mercados
finaﬁcierng, resaltande las imperfecciones en la asignacidn de
los recursos y 'la insuficiencia del teamafo del sistema financiero
en Colombia. Aunque en’los dos palees la inversiédn se f?nancia
primordialmente coan recursos -prapiosy en Colombia ia

disponibilidad de crédito ha eljercido un efecto limitante sobre

L4
la inversion, mientras qgue en Malasia no se encuentra esta

restriccidn.
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C. El. AHORRO, LA INVERSION Y EL FROCESO DE FINANCIAMIENTO

1. Los balances Ahorro-Inver=idn

El analisis conjunto de las tasas de shorro e inversién

permiten tener una  idea clara te la direccitn de las

transferencias’ de recursgos

entre los sectores superavitarios v

Nuevamente, -agui encuentran  interesantes

"deficitarios. Se

contrastes entre la economia malaya v la colombiana.

.. En Cclombia se encuentra cémo los hogares han side en tode

el periodeo considersdo -—asi  como  en periodos anteriores—— un

agente superavitario, de ahorro

Cuyo eMceso ha =ido suficiente

practicamente en todos

lps afios para financiar el déficit de las

empresas privadas, las cuales han  =sido

tradicionalmente

deficitarias, aungue en los Gltimos dos  afios su balance se ha

vuelte positivo (GBrafico II:B).

ligeramente Es asi como el

balance ahorro-inversién del sector privade ha sido, con la

la deécada pasada,

excépcién de =o0lo tres afios =
ligeramente superavitario. Este

considerable a partir de 1985,

el ahoarro neto de las sociedades
del sector

privado se dirige a

piblicas v en una proporcién muy

prinqipima de
superavit se hace rélativaménte
como consecuencia del aumento en
privadas. Este pequefico excedente

la financiacidn de las empresas

pequesa al gobierno central.



Gréfico II.8
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For otro lado se encuentira una fuerte relacidn negativa
entre el  comportamiento - del b@lance de las administraciones
pablicas o gohierno éentral. y &1 ahorro externo. La economia
leombiana.registré entre 1970 y71?8?; desegquilibrioz importantes
»én las ,guentés del gobierno v del sector externo, cuyo-impacto

macroeconomice resultd en gran medida  compensatorio. En un

>

primer periodc entre 1970 vy - 1974, el déficit externo fue

parcialmente compensado par"un déficit .del gobiernc central,
Fosteriormente, entre ;9?5 Yy 1979, la generacidon de mavores

niveles de ahorro de las administraciones publicas, constituyd un

+
2

elemegnto clave de ia -politicé; de restabilizacién durante la
bonanza cafetera,l Entre '1?80 yr 1%@3, el deteriorg del sector
externm Tue paralelm!cmn un aumgnta del'déficit.fiscal 21 cual,
aungue era pandialmehte causado por  la situgcién del secta;

externa, era también resultado de una politica compensatoria.

¥

Estas tendencias se reyi?rten entre 1983 vy 1985% debido al

<
»

programa de ajuste implémehtadat prEr & eliminar es=tos dow
deseauilibriﬁs. En 1984 y‘ 1987 el balance  positivo de las
auventas del gobierne central compensa la notoria recuperscién

del sector externo como consecuencis del auge de las

4

ewportaciones mineras, de petrbleé“y de las no tradicionales.

-

El analisie de estas tranaferencias de recureas rara Malasia

&
i

no se puede hacer con el mismo nivel de detalle puesto que no se

cuenta con  informacidén para los agentes econdmicos individusles.

B8in embargo, la desagregacion entre lps sectores pablico vy

£
>
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privade es suficiente para comprender las direcciones de estacs
transferencias. En primer lugar, él.bélance macroeconGnico entre
ahorro e inversidn muestra camo, = peEsSar dé las altas tasas de
inversion gue mantuvo Malasia durante los seteﬁtas, ios recursos
internos fueron %uficientes para .financiarla en casi todeos los
afios, con s6lo dos breves periodos de deéficit en ia cuenta
corriente. 8in embargo; G ‘partir qE 1980 se conjugan el
dete}ioro del éhgrro con las mayores tasas de inversién vy se
prodgucen déficits continuos en‘ la cuenta corriente, que
alcanzaron mas del 134 del prmduc£n en 1982. Esta situacidn se
revirtid s6lo hasta 1987 cuando se logrd nuevamente un superdavit

en las cuentas externas, al recuperarse 'los mercados mundiales de

los productos de exportacién del péis.

For otro lado, "al analizar loes balances de los-sectores
piblico y privado, se observa en el Orafico 11.9 como el primero
mantiene un deficit permanente, ”51 cual =se mantiene en niveles
cercanos al 5% del PIR en . los setentas, ‘y. gue alcanza a =er
financiado.casi en todms los anos por el shorro neto dél sector
privadm.._ 8in embargo, el 'EEEtDF privado  se convirtic en
deficitario & partir de 1981 debido a la reduccién on su tasa de
a%orro como consecuencia de la calda de los ingresms provenientes
ael sector externc, al tiempo que el sector puablico auments sus
extesons de inversidn sobre aha?ra a niveles muy superiores & los

de la deécada pasada. Esto lo obliga  a financiarse con ahorro

externo, el cual sélo habis =ido complementario de la
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financiacion interna durante los setentas, aumentando fuertemente
£l grado de endeudamiento del sector pablico en la primera mitad
de los  ochenta. Es séia hasta 1986, v posiblemente 1987, cuando

1

se restablece la situacién usual en  la gue. el esector privedo

<

financia completamente al sector piblico.

Esté analisis de_lné balances entre ahorro & inversidén de
los dos ﬁaiseg revela las grandes diferencias gue se dan en gste
aépecto entre ias dos ecmnémias, Mientras que en Colombia, el

. r . * .
_sector privado;apanas alcanza a financiarse a si miempn a través
de 1las transferencias de recurses entre los hogares vy las
empreEéa, el gnbie}no debe hacer uso del ahorro externo. Las
empresas raciben tambian alguna porcién de este ahorro externo,
ya BEa  a fravés de la inversion extranjera directa o del
financiamiento a las émpreaas, espec;aimente a las publicas. En
Malasia, como VEEMDS o las grandes transferencias permanentes de
reéurama. 52 dan entre el sector privado vy el gobierno. EI
[y

recurso al financiamiento externo ha sido s6lo ocasional paras el

sector puablico, aungue éste se haya incrementado a principios de

los ochenta. Este funcionamiento - genera la diferencia gque
habiamos notado anteriormente en €]l papel’ gue juega g1
financiamiento externo en ambas economias. Lz dependencia del

financiamiento externc en Colombia ha generado distorsiones en el
sector - piblico, las cuales se reflejaron en los ejercicios

econométricos scbre el ahorre vy la inversién. Por oun lado, la

eiecucidn de la inversion pithlica ha dependidb cada. vez mas de la



a1

dispnnibiiidad de financiamiento externa, limitando la capacidad
. .

de planeacién de la pmliticg fiscal: ademas, como se habia dicho

antericrmente, la, disponibilidad de Tfinancismiento externo ha

- reducido la generacion de ahorro eh el sector pablico.

+
-

»

ta insuficiencia de fondos internos para  financiar 1la

inversién en Colombia esta en la base de esta dependencia del

financiamieﬁto entérns. Sin. embargo, lé, dificultad de realizar
transfefencias de recursos dél sector privado al seclor_p&blicn a
través del sistema financierc es mtrd:élémentn gque ha incidido en
este comportamiento. La déu&a'pﬂblica interna no monetaria es
practicamente insignificante'en Colombia, en contraste con la
~alta proporcion que representa esta forma de financiamiento del
sector pablico en Malasia ——representd en promedioc el 78% del
financiamiento :p&blicn ern los zetentas y el &7% en Yos
pchentas——.

lLa imposibilidad del gobierna colombiano de financiarse con
-105:recur505 provenientes del ahorro interno privado =e explica
principalmente por el reducido gdesarrollc deil mercada‘ de
capitales qu; no Dfrecel a las egtidades vy empresas del sector
.pﬂélicm la estructura de plazos de amortizacion vy de tasas de
interes que =12] encuentran disponibles en el mercado
_intewnaciqnal, particularmenté‘en loe organiszmos multilaterales

de crédito .cdmo el Ranco Mundial, el RID. Ante la falta de

instrumentos apropiados psra captar recursos internos  las pocas



o

1

operaciones de gste tipo se hacen a traves de la colocacidn
cbligatoria de recursos del sector‘privade vy algunas entidades
descentralizadas en  papeles y bonos oficiales de mediano y large
'plazo.' Las candiciones inflaciocnarias dé la economlia colombiana
son también responéables dé este sesgo en contra de 1la
financiacibn interna del deéficit. .ﬁan tasas altas de inf}aciﬁn
los empréstitos  domésticos generén wna mayor carga financiera en
los primeros aficse que e refleja en  mayores coeficientés de

E]
servicio de la deuda que cuando ze acude a los créditos externos.

Malasia no tiene ninguno de e=stos probleéemas para la

-

colocacidn dex tituleos del gobierno para captar los recurcos
privados. En primer lugar cuenta cnnlun elemento institucional
que favorece esta trasferencia de recursos, va& que el EPF ecta
obligado a suscribir papeles del gobiernoc, a lo cual ha dedicado
cerca del 0% de sus recursos. De hecho, en promedic el 46% del

financiamiento interno del gobierno se ha hecho a través del EPF,

con una tendencia a gue este porcentaje aumente, va que a partir

de 1985 se sitda en el 524, La otra parcién importante de su
financiamiento internc lo hace a traves de los bancos
comerciales. El AFinanciamiento mopetario ha sido muy bajo,

debido a una politica exwplicita de las autoridades para evitar

presiones inflacionarias.

La anterior descripcidn muestra, por consiguiente, que para

4 .
Colombia bhan sido el gobierno central vy el  sector externo los
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COLOMBTIA

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS MOGARES Y DE LAS ENPRESAS, 1970-1084
(X del FIN & precion corrientes)

Nogeres Erpreses
1970-74 1975-719 1980-82 1923-86 1970-74 1975- 7% 1980-82 194388
Fuentes 1/ _
Derechos de propleded . . . . J.e2x 2.55% 305 x I
Préstemos de largo plazo 1.7 % .y X 1.4 % 2.09 x 3.02 k31 3.08 4.12
Pristemos de corto plazo 0.80. o T .M 0.52 1.7 3.32 4.5 1.7
Pasives Lteborsles . . . . 0.43 0.82 o.n 0.45
Préotamo meto otorgado .o 4,12 4.20 2.73 - . . .
Usos
Nedlos de pego 1.32 .n 0.%8 1.12 0.48 0.8 0. . 0.9
Activos (fquidos rentables 4 L 3.04 .5 0.51 ¢.4 1.3 1.01
Adquisfcion de dervchos )
de propleded 2.08 1.16 1.17 0.9 0.37 0.51 0.5%6 0.6%
Préstamos y créditos . :
comarcisles netos -0.18 0.33 «0.18 0.14 .n 3.09 2.01 1.09
Activos laborales 1.04 1.20 . 1.02 . - - .
Otros 2/ 1.3 1.1} 1,93 c. 78 c.7 6.50 0.04 .70
Dlsponible pars inversidn . - . . 5.9 4.41 6.50 5.04
5.5 6.8 6.5% 5.5 9.1% .82 1.37 9.5%

TOTAL

1/ .!ulm créditos camerclates recibidos o e
2/ Cuentas por pagsr o recibir, bonos, depds

FUENTE: Cuentas Finencierss

costen de los pristemos otorpados.
ftos moneterfos en R/F, ete.
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generadores de las mayoresz Fluctuaciones en el ahorro, mientras

gue las transeferenciss permanentes mae importantes del mismo se

han dado entie los hogares. vy las empresas. En Malasia, por el

-

contrario, el flujo mas estable vy significativeo de recursos se da

-

entre los hogares vy el sector pablico.

2. Agentes e instrumentos financieros del proceso

o

cahorro- inversion

Para entender meior la forms en que =& ﬁa esta transferencia
de recuréns‘ entre los 5gctareé superavitarios y deficitarios de
las dos economias y.ﬁl papel que—juega £l sistema financiero en
la-reiacién entre ahorro e iqversiéﬁ, vamos a8 hacer un anilisis
de la informacidn p?éveniénte de las  cuénta5 financieras gue
captan los fluiose de fondos de la eccnomia. Este anialisis
resulta idinteresante dadas las ‘marcadas diferencias gque se
encuentran en EEté aspecte entre Colombia v Malasis.

H | .

EYX cuadrq 11.1 resume _%a informacian que suministran las
Cuentas Finén:ieras de Colombia scbre 1a4é5tr9ctura'de fuentes v
usos+.de fondos de  los ‘hogarés y . las emgresaé ——gue =on &1
prin;ipal agente supersavitaric v deficitario respectivamente— a
:partir de 1970, Desde el punt& de vista de los hogares merecen
.ﬁestacarse como caracteristica:importantgs la caida pronunciadsa
en la, adquiéicién de derechos de propiedad entrg 19701974 v los

[y

"periodos posteriores, Sin que se perciba ringuna tendencis a la
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Fecuperacién en afos recientes. 8e encuentra, inclusco que los
hogares en realidad han sido oferentes netos de acciones desde

mediados de la década del xsetenta. ' Esté tendencia estuvo

acompafada en un aumento pronunciado en la demanda de activos

liguidoes rentables, que alcanzéd su punto maxime a comienzos de

"

los R’Aos ochenta.

+

Los cambios en la estructura financiera de las empresas a

partir de 1970 son también ap}eciables. Ern particular, se

" -

confirma como, a lo largo de la“fdécada_.de los setentas, los

derechos de propiedad se redujeron significativamente, tanto como

proporeidon del PIER como del total Qé recursos financieros de lao

EMPIrecas. Este proceso estuvo acompafiade de un  aumento

apreciable en los préstamos recibidos, especialmente de carto
1 . . '

u

plazo —-estas tendencias se veniaﬁ presentando ya'desde la deécada
del sesenta-—. Los crédito de corto plazd siguieron aumentando

o

en el periodo anterior =& la crisis fTinanciera gque se desatd en

1982, Esta tendencia al endeudamiento de corte plazo se
revirtia, s=in embargo, en forma muy acentuada en  los afios
posteriores a la crisis financiera y estuve acompadada de un

aumenteo moderado en la participascién de los derechos de propiedad
en las fuentes de fondos de las empreéaé.
; .
Al lado de estos cambios en la estructura de fuentes se han
presentado otros en la de usos de los recursos financieros. La

tendencia mas importante fue el aumento en las operaciocnes
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financieras de las empresas entre la primera y la segunda mitad

de la décéda, que en alguhos casns =g  prolongd hasta 1980~1982,

Esto sucedid’ con los recursos financieros destinados a asumentar
' £

la liguidezr o a adguirir derechos de prropiedad de otras empresas,

.

asi comoe  de las operaciones crediticias activas de las empresas.

Esta tendencia de la estructura financiers de las empresas entre

-

estos doe periodos puede caracterirarse adecuadamente como una

profundizacidén financiera en ambos lados del balance, acompafiada

il

oY una reduccidn sustancial en los recursos fTinanhcieros
destinados a_ la inversion real. "En el periodo siguiente, hubo
una reversion " parcial de ests tendencia, aumentando

+

significativamente los recursos destinados a la inversién (de 4.4

& 6:52 - del Plﬁ). Estos se mantuvieron a niveles relativamente
altos en}e& peridda siguiente.

Aunque no eéisten para Malasia unae Cuentas Financieras o de
flujo de fondos, un-=egguq1Q del Banco Hundial.ilqaﬁl construyd
Qnas mét?ices de e;tds flujmslparé los afos de 1980, 1985 v 1986,
CE1 pri@ér afko es emnéideraép_como urn aﬁa’ﬁnnrmal" en el cual ne
‘enistian grandes desequilibrios, mientras due‘}ms ctros dos afnos
muestran el efecto de'lés chogques externos v de las politices de

ajuste sobre la intermediacidn financiera.

Por otro lado, encontramos también una referencia  a una
cuentas de  fTlujos de fondos realizadas en &1 Ranrco Central de

Malasia para el pericde 1971-197& [Rank MNegara (1984)1, las



Sé
ché{eg mostraban como al intericor del sector privado, los hmgaragl
eran el agente éuperavitario, mientras gue las empresas eran
deficitarias. Sin embargo, puesto que una‘parte impurténte del
sector empresarial He Malasia estd controlado por extranjeros, un
buen isegmentn de su inversién estuvé fimnanciada por flujos de
capi£a1 externe de largo plaza.' Otra parte de su fipanciamiento,
especialmente el de compafiiaz limitadas, provenia directamente

del ahorro de 1los bhogares a través de capital accionario,

préestamos direttos v avances a las empresas.,

*

Un rezumen de las matrices de flujos de fondos menciuhadas
anteriormente se ﬁ;esenta en &1 cuadre 1I1.3, en el cual se
presentan tres agentes: los  hogares, las empresas privadas y el
gobiernoc.. No ﬁe‘presentAn lag cuenteas de -laa empresas pOblicas
enn 1980 puesto gue no"estabap"diférenciadgs'de_las cuentas de las
temgresas privadas en ese afo, ni las ‘de los intermediarios
financieros y el sector externc, este Gltimo con el fin de
gimplificar el cuadro. or otro . lado, los diferentes tipos de

- R
operaciones e separan entre las gque se hacen a traveés del
sistema bancaric, de los "Provident Funds" ¥ de otras

instituciones financieras no bancariss o directamente entre los

agentes. - -

La estimacidn desagregada del ahorro y la inversidn de los
hogares v de las empresas —-—gue sSe presenta en los Giltimos dos

renglones del Cuadiro-—, cuya diferencia representa la acumulacion



{uadro 1.3
FLUJD DE FONDGS MALASIA |
(% PIR}

ECRIEENG EMFRESAS PURLICAS  EMPRESAS FRIV. ROGARES
190¢ 1955 1986 1980 2/ 1965 1986 - 1980 198% 1984 1984 1985 1984
FUENTES
Prestaans
. Sistema Barcaric 0.2 0.1 1.8 - -0y - 9.9 7.4 0.4 .6 31 7
. EPF - - - - 0.1 - 9.2 - - -
« Otros 1/ 2E - - - 1.2 1.7 - - 0B 0.4 - b3
. Externpe R S - 1.3 9.1 - 07 0.3 - - -
Titulcs
. Sistess Rancaric 1.9 -2.% -G.¢ - 0.1 - - 0.1 - - -
. EPF 2.0 84 4.8 - 0.1 0.1 0,2 - 0.1 - - -
tros i 0.4 2.8 2.4 - hé 0 2.4 18 07 - - -
Perechos de prop.
. Sistens Hancario - - - - - - - - - - -
. EFF . - - - - - - 0.2 - 0.1 - - -
. Dtroe 1/ - - - - 1.2 04 0.6 0.4 0,3 = - -
Dtros doméstizos 9.0 2.7 - - - 0.3 - - 0.4 1.3 - -
Otros externos - 0.3 07 - - - - .3 L% - - -
Existencias - 0.8 0.4 .7 1.3 1.0 - - -
TOTAL FUENTES 8.9 9.0 1.2 - 4.7 1.4 141 133 4.2 £3 L1 4o
Bs0s
Medips de page - - - - - - - - - 1P 6.3 e
Bepdsitos
. Sistega Rancaric 1.3 8,6 -0, - 1,6 1 .9 - -1.4 4.1 4.9 4.4
. EFF - - - - - - - - - I8 5.3 5.5
. Dtros - - - - - - - - - 2.4 5.0 4.5
Frestaeos - - - - - - 2.4 - - - 0.9 0
Titulos - - - - - 2.3 1B ¢.9 - - - - -
Derechos ¢e prog. 6.4 L0 8.7 - o - - - 1.1 4.% -0.&
Otroc dosésiicos - - - - 2.7 - 9.0 - - T8 1.9 T
Oircs exteraps - - - - -1.4 -1.5 0.9 - - - - -
TGTaL LiSDS 4,3 L 0% - EIRI U T VIS - -1.4 18,3 20,3 74,7
Bhorrz - laversitm =166 <705 -1 - 0.6 -2.2 50 -13,7 -0 1.2 47,7 187
ARorro -4,5 1.8 0.7 - 7.0 3 9.7 -7.% &.2 14,1 0.7 70.9
Invercién 1.7 5.1 104 - &5 BT 187 94 7.8 2.7 3.0 2.2
4/ Iscluye: Diras entidades fimancieraz, gobiernc y Gperaciones directos
2/ Mo hay informacidn deesgregads para lac eapresas sGbiicas en 1935, Se incluyen en ias espresac

Wiorld

FUENTZ: Cficulos de le awfore con beze gn cifrae temedas de the“Eank {1983),
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neta de activos financieros, muestra, por sl sola, unas
tendencias interesantes, que no se podian observar en la
agregacion de las cuentas naciconales. Se encuentra gue la

reduiiccion en la tasas de ahorro brivadn durante los ochenta se
puede atribuir tntal@ente a lag empresa% puesto que los hogares
h;n presentan aumenteos gignificativos  en sus tasas de aborro
entre 1980 y 1985/84. Aunpue par%e;da la reduccidén del ahorro de
}ag empresas que se observa en éste cuadro  esta explicada porque
en 1980' se incluian laé cuentas de las empresas publicasz en las
privadas, €1 ahorro de las primeras se estimaba en una proporcidn
pequefia de la cifra gue se'presenta para ese aﬁq {19.7% del PIR).
For lo tante, se puede asegurar gue se disg de todaz maneras una
réduccién en el ahorro de las empresas privadas entre 1985/86 v
15890. Ezte estuve acompafiado, ademds de una reduccién en sus
'tasag de inversiéﬁ. Los hogarés, por el contrario, aumentarnﬁ

sus tasas-de ahorro del 14% en 1980 al 20% en 1985 v 1986, con

unas tasas de inversién relativamente sstables.

Este cambic en las fuentes de generacidn del ahorro se
reflejd también en  un cambio en la estructura de la
intermediacién.financiéra. l.os hogares fueron mférentes netos de
recursos en todos 1os afios, lo cual hacian & travées del sistema
bancario, de los depdsitos en el EFF v de otros intermediarios
financieros. Sin embargo, en los dos ﬂltimps afios la estructurs
de la colocacidn de =us recursos se concentrd en el EFPF v en los

ctros intermediarios financieros.



El gobierne, por octro lado, es uﬁ receptor neto de recursos
pars cubrir sus. déficit, éstos los vrecibia en 1980
principalmente a través de préstamos de las. otras entidades
financieras 1o gancarias y de la expedicion de titulosz. En 1985
yliqsakdependid .ada ver més de la financiacién a traves de

titulios, con los cuales extrajo los recursos del EFRFF vy de las

empresas publicas.

Las empresas privadas, como se dijo anteriormente, fueron
receptéras netas de recﬁrsns en 1985 v 1986. Su estructura de
financiacion muestra un cambio ncte;io en el pericdeo analizado.
én 1980 se concentraga en la obtencidn de préstamos del sistema
béncario ~—37% de las fuentes de financiamiento-— vy, en menaor
proparciﬁn? en la colocacion de titulos —-18%--. En 198% y 1986,
la participaciédn del crédito se reduce al 374 v 81 12% del total
‘de Fecursos obtenidos en cada aﬁe;' se presenta también una
reduccion, aunqué menor, en la participacién de los titulos como
fuente de financiamiento. La contraparte de estos cambios es un
aumento en la financiacién pfnvenientﬁ de  fuentes externas. Vale
la pena notar que laz acciones representaron una parte muy
peguela de la financiacion de lag* empresas durante todes los

ochentas. For el ladm de los usos se observa gue si en 1980 las

enpresas  colocaban  algunos recursos a  través de depésitos,

. *
"

préstamos comerciales vy octros, en 198% y 1986 las empresas no

realizan ninguna coperacién activa. Fsta es una gran diferencia
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frente al- comportamiento de las empresas privadas en Colombia,
donde una parte importante de sus recursos se._dedicaron &
realizar operaciones financieras espaculativas, a la adquisicidn

de acciones de otras empresas, etc.

" En términos generales, el sistema baécarin.de Malasia perdid
participacién en la intermediation de recursosl=/, a costa del
EPF v de otros intermediarios na bahéérins. Entre estos ultimos
se destaca el desempefic de los fondos de inversion, los cuales
captan recursos del‘p&blicnﬁgara invertirios en un portafolic de
titulos vy aécimﬁeg de empré5a5. E=stos fondos han adgquirido
especial importancia en los ochenta debide a una politica
Explicita.del gobierno de Malasia gue se enmarca dentro de los
cbhbietivos del New Economic Flang en particular el gque se refiere
a la redistribucion de 1la pro#iédad emprezarial entre los
diversos grupos étnicos de la poblacidn, con metas  muy
espécificas sobre la participa;ién de cada grupo, las cuales se
deben alcanza('para 1990, Paéa lograr este objetivo, £1 gobierno

ha apoyado la creacidon de este fipo de intermediarios financieros
"4

} facilitado -——desde 1981-- la participacidn de los pequefios

ahorradnfes, especialmente los de comunidades especificas ——1a

comunidad bumiputera--, 1o cual, junto con e} alto rendimiento

gue ban reportado en los Gltimos afos estas inversiones, explica

*®/ Las cifras absolutas de donde se calculo el cuadro XX
muestran que el sistema financieros intermedid el wmismo monto
nominal de npuevos flujos entre 1980 v  1985/84. Este monto
representaba en 1980 el 704 de los {flujos qgue ingresaban al
sistemar financiero, lo cual se redujo &l 55% en 19864,



&0

su  dinamismo. Resulta interesante la impartancia que ha
. - ’ ) .

adduirido este sistema de financiamiento de las empresas, puesto

2

que | representa una  forma muy efectiva de sanear su estructura

’ 4 il

Sinanciera, al tiempo aue chtiene los recursos necesarios para
realizar sus provyectos de inversiédn. En Colombia el mecanismo de
los fondos de inversion ha side poco utilizade vy, aungue alcanzé
alguna importancia a fines de los setentas y principios de los

achentas, los malos maﬁesas 2 que se vieron sujetos por harte de
. . & A ' o

ios grandea grupos ! financiero-industriales, hizo que perdieran
tadawla confianza del . pﬂglicu. L alta concentracién de la
propieQag accionaria.én Colombia, «asi como del sector financiero,
opera en contra del dinamiémo de estas novedosas formas de
financiaﬁientc, porque impiden un sano funcionamiento de los
mercados. A esto se suman otros factores como los desincent;vos
£ributarims a la fi?anciaciﬁn de lasz empresas a traves de la
émisién de acciones, ademas del daginceﬁtivq gue genera para este

tipo de fihapciamiento el comportamiento de los grandes grupos

segun €1 cual el control de las empresas pasa a ser uno de los

"

principales criterios para definir ia estructura de
financiamiento.

El otro hecho ‘que se destacabs anteriormente era 13
importancia cada vez'mayor que ha adguirido gl EPF en la labor de
intermed%acién de recursos en la economia malaya, lo .cual =X=}
obhsetrva claramente en el cuadro. Aungue este reprecsenta una

forma idonea para transferir los recurscs del sector privado al
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gobierno, al tiempo que cumple un papel importante en 1la

prestacion de servicios de segquridad social para los ahorradores,

- L.

Ia concentracion excesiva de la intermediacién financiera en este
agente genera problemas para la ®financiacidén de la inversibn
privada. Ademas de gue existe la obligacitn de que el 704 de
loz recurspe de este funaa ze inviertan en papeles del ectado, la
:miama finalidad de este fondo impide que sus recursos =@ dirijan
a financiar inversiones riesgosas, como serian, por ejemplo, las
de nuevos. provectos industriales, - Le mismo sucede con los
recgrsqé gue mantienen otro tipo de intermediaricos financieros,
como  las compafilas de =zeguros, que también han  tenido  un
comportamiento ‘muy dinédmico en los Gltimos afos.

Exigte la preocupacitn, entonces, de que estos cambios en la
estructura del sectbr financiero en conira del sistema bancario
impidan una adecuada canalizacién de recursos hacia el sector
empresarial, en un momento en que la economia de Malasia esctd
comprometida en una 'éstkategia de profundizaciéen de  la
industrializatién. Se sugiere entonces, la generacidn  de
estimtlos & la - banca de %Bmentn, para que pueda competir
adecuadamente coh estos otreos tipos de  intermediarios. En
Colopmbia no =& encuentra éata t@ndencia a la desintermediacitn a
través del sictema bancariao, p&esto que, por el contrario, los
fondos de los hogares se dirigen cada ver mas a este tipo de
intermediarios. Sin embarge, la fragilidad financiera de las

empresas hace gue sea imposible aumentar su fimanciacion a través
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de recursos de créditeo, especialmente, cuando se tiene en cuenta
gque el credito de largo Plazo es muy escaso en Colombia, ya gue

g=1C) limita a los recursos provenientes de entidades

internacionales, intermediados a través - del sistema financiero vy
ademas con un alto grado de énntrnl de lss auwtoridades sobre su
asignacidn., la estructura de plazos del creédito atorgado en
Colombia se ha idﬁ concentrande cada vezr mas en recursos de corto

plazo. La explicacidn obvia de epste fendmenc es la restricociém

3 3

gue representan los altos e inestables niveles de inflacion para
la captacion de recursos de largo plazo. Estos representan

también una limitacidn importante para el dinamissn de otras

. X . o e B ) .
formas institucionales de captacion del shorre, tsles como las

1
1

compafilas de seguros, los fondos de pensiones,

a

consiguiente, las Gnicas alternativas para financiar la inversién
bl

., 2tc. For

de las empresas privadas en estas circunstancias son & un cambio
radicalr.en el comportamientc de los hogares ante el mercado
. | .

accionaric, o la mayor generacion de ahorros interncs de las

Eempresas. Esto Gltime es lo gue parece estar sucediendo en los

dltimos afos, Como s vid en las. primeras secciones del trabajo.

~
»

El contraste entre los dos palses resulta particularmente
interesante en este aspecto financiero. A pesar de los problemas
qué;se obéervaron, ﬁalaaia cuenta con Qn gistema financiero
bastanté safiaticadé para su nivel., de desarrello., que no
cénstituye una restric&;én importante para su crecimiento futuro.

En Colombia, por el contraric, la falta de dezarrollo del cistema



=)

L2

financierc si se percibe como un limitante para la aceleracibn de

lps ritmos de inversidn, tanto pablicoes como privados. & esto ce
. S

suma la-restriccion del mercado internacional de capitales en los

.

praximos afos. Aungue es dificil sacar alguna conclusisn sobre
la relacién causa-efecto entre el dagérrollé del csistema
financiero:y lag diferencias en las tasas de ahorrp de las dos
e&nn&mias ~—de heého, lmﬁ‘ﬁjercicims ééanmmétricaa noxéncuentran
rela&ién alguna——, ‘ga&%s estas tasas de ahorro, la diferencia en

los sistemas financieros si determina diferencias importantes en

la.reiaciéﬁ entre ahorro e inversién.
II1. ACUMULACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO

. Determinantes del Crecimiento

En este capitulo se hace el enlace final entre el procesc de
;hnrﬁo—inversién v e; crecimiento ecnnémicmz Se busca responder
el iﬁterrogante de si existe una relacidén Estrecha_entre &
acumdiaéién de capital vy el crecimiento economica o =i, por el

& - '
contrario, vy dentreo de ciertos limites, un mismo ritmo de
acﬁmulacidn #s compatible con distintas - tasas de creciemiento.
Estas preguntas resultan particularmente impartan%es en este
~analiseis comparative. para establecef en gué medida los muy

.

diferentes ritmos de inversidn que han mantenido Colombia v

Malasia explican la diferencia en * su desempefic en términos de

crecimiento.



En el caso de Colombia. el anilizis de la relacién marginal
capital producto desdé, 1@46' serala, ademics de una gran
variabilidad en este ceeficiéhte,runa reiaci@n inverss entre eéste
¥y el crecimientﬁ gconomico (Grafice 1I1.1). S6lc =e presenta una
excepcidn entre 1945 ; 1954 cuando el bxioc precio relativo de los
bienes de capifal v la demanda répfeaada per- estos  bienes gue
el pais heredd de los afos treints v la Segunda Buerra ﬁdhdial.
Esta asociacidn inversa sefiala -que inclugm en periodos
rEIativamente 1argma,'. las alteraciones en. los ritmoe de
crecimiento écbnémicn {entre 3.1 v 6.0} han sido compatibles con
tasas de inversion real, tanto netas como brgtas, relativamente

constantes {Veéase Cuadro 1I1.1).. For consiguiente, no parece
existir una relacidn clara entre la tasa de ifnvereién resl en

capital fijo y el ritmo de crecimiento econdmico, o entre la tasa

de shorro v esta dltima variable.

La conclusidn que =se degprende de este ejercicio e: gue la
eficiencia sn el uso del capital; mas gue las tasas de inversidn,
es el factor gue permite' diecrimingf lag dgétintas fases de
trecimientn,ecqnmmiCG =1 CDI&@biaj 5in  embarago, esta afirmaciéﬁ
Padria ser valida s6leo en €] rango dentro dél cual ha fluctuado

la economia colombiana en el paéadn Y puede depender de 1z

relativa estabilidad que ha wmostrado el crecimiente econémico

desde la posguerra.



Grifico II11.1
Golabia
RELACION MARGINAL CAPI1TAL - PRODUCTO

Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Relacion
marginal
cepital-pro-
ducto
3,2
2.8
2.4
2.0
l.6
1.2
Crecimiento
3.0 4.0 5.0 6.0 economico
. ) '7' -

Con el acervo de capital a comienzos del afio.

Con el acervo de capital rezagado dos afios.

t
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El esgquema alternativo mas utilizado para analizar la

relacibn entre acumilacién de capital vy cfeuimientm e= el que

desc&ﬁébne las "fuen£gs de crecimien%n” entre el crecimiento de

cada uno de los factmﬁes,(capital ¥y trabajo, en este caso) v el
5

efecto de cambios en la eficiencia en el usg de dichos

factores*S/,

Ezta descomposicidn  para Co;ombia s presents en el Cuadro
II1.2 en cuya ultima linea se presentan los resultados para 1a
totalidad del periodo. Estos indican que el acervo de capital ha

crécido a un ritmo sélo ligeramente superior al del FIR pero muy

superior al del empleo. Egsto indica que el capital por
trabajador ha asumentado sustancialmente a lo largo de l1a
posguerra. Como determinante del crecimiento total de la

ﬁraduccibng‘la acumulacion de capital ha sido el factor méas
L4

importante, explicando ésta "cerca de la mitad del crecimiento

econtmico. For el contrarie, sorprende la escasa importancia de

la productividad de los factores. Sihfembargm, el comportamiento

[
de la productividad ep debe en gran medida & lo que ha acontecido

desde 1974, A partir de este afc ha habido una reduccién
AFS O T WeGe oW O + g, donde:

gv # tessa de crecimiento econdmico

g = tasa de crecimiento del acervo de capital

ge. = tasa de crecimiento del empleo

Wee = participacion del capital en el FIR

wi = participacidn del trabajo en el FIR

g = cambiosgren la productividad total de iocese factores



Cuadro IIX,2
. CCOLOMAIA
FVINILS DO CRECIMIINIO ECONDRICD. 1545-19¢)
(Cilculos de baset

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

{1) Yasas de crecigiento

------------------------------------------------ SSncar st Atdddn e a Rt Lt b arRagy

®rressarnersnsranase e Ssssasvenssns

] (%) (e) (a) Factores (b} Productividay
'l' CIPHH (.p,.o SecsrErsccarassrnERtinr v e anmEn. | seessersscnstncsitbrmanrnstatorenns .
: R Otros
Capita) feples Total Coueacion Factores Total
1545-5¢ $.12 'BRIR! 1.8 % 3.8 0.5 % LN\ 0.11 % LNt 0.;&1
195¢-42 LQ SRR 2.4 1.9% 1.28 L 0.45 6.2 L2
1962-%¢ .0 (R Y| . a1 1.49 3.8 0.2 a1 2.8¢
1924-80 .8 €86 LN 2.1% 2.2% .4 0.86 ~0.2¢ 0.4
1980-87 3.0% (R} 3.0 2.25 1.60 3.8 .19 5.5 -0.2¢
150 .19 5.18 2.0 . 1.4) 3.6% 0.50 0.4t 0 T

(1) Estisataive internedio. ' )
T)c) Estizative con dase en dalos de los Censos e Poblacidn de 1938, 1951 v 1964 para

los priseres ahos, Pars 1958-84 se vsan los datos d¢ Reves (19871, Para 1964-87
s¢ actuadizan ¢e acverdo con 12 aelodologia de esie suler,

(2) Estinado con base an los .dates de creciniento ded capital y el sapleo #tncicnados
¥ 14 participacién prosedia de los ingreses del trabajo (iacluvendo trabajo
independiente) v del capital an @) PIS an ¢} perfodo 1958-84, € acverdo con Jos cdlevios
e Reves (53 v 47\, resoectivarente). Estas ponderaciones se vtilizan pars Lodos
Jos subberiodos. Lot incresentor ge procuclividad se obtiener coxs resicue. Para
dividir estos dllicos entre s contriducidn de Ja tducacién v ¢e otros factores, s¢
tslas2 Bn indice de exrleo ajustado por edvcacidn, uszndo Jas estrvcluras edvcativas e
1a fuerza de tradajo de los Censos de 195§, 1964 v 1985 v de Jas Encuestas Nacionales
de Kogares €e 1970 y 1928, v loc diferenciales de por amive) educative de las cvatro
principales civdades en J97¢-84; )a diferencia en N2 contribucién del tradajo 2l
crecisiento econdiico que resvlts de vlilizar esie indice vs, la serie sicple de earleo
se defane coko 1a contribucidn dc 12 educacidn a] creciniento,



continua en la preoductividad total de 1loe factores, =i ests

tltims s ajusta por el efecto de 1a educacion.

£1 resultado mas interesante es gue el ritmo de aumentc de
los factores no explica las variaciones en el crecimiento
econtmice & lo largo de las cuatro Gltimas décadas. De esta
manera, las diferencias en los ritmos de expansidn de -la economia
C e | - ) . ) . ‘.
colombiana pstan ligados ern. Torma  casi exclusiva al
comportamiento de la productividad. Asi las cosas, aungue esta
k

variable ne explica una proporcidn significativa del crecimiento

v

econdmico en el” conjunto  del pericde asnalizado, es curiosamente

LR

la qgée permite diferenciar  1las distintas fases de crecimiento.
Este hecho parece validar mucho  mas  una interﬁratacién de la
ecuacidén (2} lbasada en el Ley de Verdoon o de Haldmr,}que
establece-que lo= aumentos en grod?ctividad estan determinados

por ~el corecimiento econdmico, que la interpretacidn usual] del

analisis neocclasico.

.ﬁara Malgsia tene&ns ﬁﬁ ejercicio similar de deacamﬁ051ciéﬁ
de las fuenies de érecim;entm para un pe#iodﬂ m&s coarto, el cual
se presenta en €l cuadro IfI.S; . AYlL =& observa céamo el
crecimiento del acervo de capital ha wvenido aportande una

.

proporcion cada vezr mayor al orecimiento de la economia, pasando

del 38Y en el periodo 1970-197% al 107% en 1980-198%, En



Cuadro III.%E
COMTRIBUCION DE LOS FACTORES AL CRECIMIENTDO EN MALASIA

Capital . .
——————————————————— Trabaia Froductividad Crecimientc
Frivado FIE
34,4 1.6 8.0 7.EE
gL 11.7 12.7 .4
SV.G 15.4 -Z1.1 5.0
= arid f1. Burley, Malaysias

Y. ogroweth: and Development: Courtry FPolicy Department
Banbk, July, 1985, Tomado de the world Hanmbk (1585},
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Colombia la tendencia ha =ide la misma pero el mayor aperte del

capital, entre 1980 y 1987, es de so6lo 73424/,

El factor trabajo ba. aportado proporciones relativamente
;qnstanteag de alrededor del.lﬁi?‘.5 siendo 1igera5ent& menor  en el
periodo 19751980 :Euandq =2 2] percibia ern la economia uwna
restricocidn de oferta laboral. Estoc pmrceﬁtaje& contragtanl
fuertemenfe con el aporte del emplen al crecimiento en Cnlmmﬁiag
2l cual ha venido aumentando eﬁ fmrma'perménente,_ Ilegando a ser

-

de un 0% en los ochentas.

. productividad totall de los factores, por su parte, ha
cmntribuidolcada-vez menca'él crecimiento de la.econamia, pasando
de un 28Y% en el primeralde los ﬁefigdmsg 21 1%.7% en el segundo v
'lleqén&d é tener.una:téntribucidn negative de 21¥ en el periodo
1?86“1593. Esto indica que. a pesar del fuertieimo sumento en iz o
aotagiﬁn de rcapital, o +tal ve=z .QFECiEEmEﬁtE pm% laa rapidez dé
ecte aumémtn, la economia 'malaya no Eudm sheorber toda ssta
dotacian‘de capital. Es amrpfendente gue 1oz aumentos tan
Amportantes que se h?ﬁ presentade en la relacién capital-
trabaﬁo}nc se hayan refle}édm en auménﬁas sustanciales en la
productividad. éé-pasible gue la alta v creciente participacion

de l1a inversion ptiblics, posihlemente cancentrada &

infrasstructura v proyvectos de industria avanrzadsa, intensivos en

4/ Este porcentaje, v los  gque se mencicnan mas adelante,
s deducen del Cuadre II1.32.

-
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Ia ufiliiacién de capital, =ean buena parte de }a explicacitn a
gste taﬁpcrtamientm. £l fuefte sesgao  de lgl inversidn privada
hacia la construccion en gl ﬁltimn periodeo especialmente, asi
come en explnraciéﬁ v edplotaciédn de pefréléa también ayudan a
enteﬁder la falta de una mayor contribucidn de la productividad.
Far Qtrp_laﬁo, enn Colombia la tendencia.de,_la prnductividad hap
éido gimilar, pasando de un aporte maximo de al crecimiento der
44% en el pe;iadm 1?6?~i??4 A una contribﬁcién también negativs
de 24% & partir de 1980.

-

' B.  Ferspectivas de Crecimiento en el Mediang Flazo

For altimo, vamos 8 presentar algunas conclusiones de doe
. i .

trabajos que, a traves de un modelo de tres brechas:para cada una.
de las= econnmias,.resaltan élgunas de los bgntas mas importantes
encontrados a lo Iargé de este trabaijo comparativo, desfacéndmse
aai4;a5‘ iéplica:innea de estas dife;encias para las perspectivacs
&e crecimiento de 155 dos paises. Sin adentrarnos en Ia
especificaciéﬁ de los modelos, quUeremos resumir simplemente suc
resuitados en relacitin con la simulacion de escenarios en las que
=g buéca mantener, en el mediano plazo, una tasa de crecimiento

mayor & la chservada en cada uno de los paises en loz dltimos

afoDs .

Ern el trabajo de Colombia [Villar (198911, la especificacién

de lzss funcicnes de inversion v ahorro es hastante cimilar a la
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que presentamos en este t;abaja; con la diferencia gue incluve
una variable que relaciona la inversidon pablica con la privada,
encontrénéﬁse, como se dijo en el capitﬁln anterior, que esta
relacidn es negativa ——el coeficiente es ~.40-—, o sea que se da
uﬁ "crowding—out" entre la inversién pﬂbli&a v la privada. FPor
contraste, el trabajo ﬁara Malasia {Jomo vy Bhart {(1989)]
encuentra, al igual gue en la eﬁtimacimn.que discutimns en 1
segundo capltulo, una relacidn positiva ent?e lps doz  tipos de
inversion sean la cual la inversion pablica impules la inversion
privada. Ezta diferencia entre la estimacidn de los modelos
resulta =ser fundamental para gﬁplicar las diferencias en los
reswltados de las provecciohes. Aungue hay difefanciag marcadas
en el grado de complejidad de los dgs modelos que hace gque,
;esafqrtunadamente, no podamos comparar ecuacién por ecuacién, la
comparacidn de los resultados resulta bastante interesante. Vale
la peria hacer notar la importancia que_tiene la tasa de cambio en
el modele colombiano ,——entra eﬁ las funciones de in?eraibn por =u
efecto sobre los precios de los  bienss de capital, en las
funcignes de importaciones asi como en las cuentas fiscales por
2l efecto positivo gue tiene sobre los ingreszos del gobiernc gue
provienen de las exportaciones y el efecio negativo sobre el
pago de la deudsa. La otra variable de politica que- ce incluye &n
pste modelo es el control a las importaciones el cual, como vimos

anteriormente, tiene un efecto scbre la inversién y, légicamente,

sabre las cuentas externas.
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£n g1 Cuadro 1I1I1.5% =e presentan los resultados de las

%
a

proyeecinnes aue se hicieron con los dos modelos. £En el caso de
Colombia ée simuld un escenaric en el cual se mantendria una tasa
de crecimiento del 6% entre 1990 vy 1293 (para 1989 se supone un
crecimiento igual al de 1988, de 3JI.7%), manteniendo constantes
ios parametros bésicns del modelo vy haaigndm proyecociones
razonables para las variables exégenas. Manteniendo el valor de
1788 para las otras dos variables de politica del modelo ——tasa
de cambic +real y control cuantitative de las importaciones—-, se
buscé la tasa de inversion poblice que permita  lograr dicha meta
_de creciﬁientu. Fara Malasia se hacen proyecciones de medianc ¥
largo plazo ——para 1991 y EGOOf—, suponiendo un crecimiento anual
del producto potencial de 7%, yv un aumento en la utilizacian de
la capacidad de 804 a 92%, lo cugl implica wna tazs de
crecimiento del producto real de 12% anual entre 1988 y 1991. Se
suponé‘ ademas una pequena  reduccidn en el coeficiente de
éxportécioﬁes entre 1288 v 1991 para cap#ar el efecto del ciclo
externon' En las p;ayeccinnes para 1921 vemos como el logro de la
tasa de crecimienté d; &% requiere de un aumento en la inversidtn
piblica de 0.8 puntos del FIBE en Colombia mientras gque para
Malasia solo aumenfé Q.1 para lograr una tasa de crecimiento del
12%. - Con estos aumentos en  la inversion p&blica, la inversion
total aumenta siete #untos del prnducto.en’leombia y seis puntos
en ﬁalésia, debido a la diferencias entre los efectos de 1a

¥ . . .
inpversidn publica sebre la privada en los dos paises. El efecto

;sobre las cuentas externas es positive en ambos tasos, pero



Cuadro I11.%
PROYECCIONES DE CRECINIERTO

Crecisiento FIR 3.7 a.! &,00 12.00 6,00 7.40
Crecisiento PIR oot, 4,14 4.8 4,02 1.00 414 1.00
Utitiz. de cap. §7.48 84.0 89.43  92.04 91.86 9z.04
Inv. total 1,85 15.47 14,60 16,3 15,51 16,33
Inv, pliblica S 6,08 5.71 6.23 .7 b.23
Det. externo 4,74 4.4 0.7  -4.93 0.58 .73
Det. fiszal 1.02 2.80 1.4 0.39 , K

Fuente: Colembia: Villar {1989), Tahie 7.
Maiasia: Jueo y Bhatar {1989, Tables 15-19,
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especialmente en Malasia que logra un superavit importante--
debide a wuna alta Ielaaticidad de las expnkta#iones a la
produccidn-—-—, Las cuentaé fiscales, por su pa{te, mejoran para
Malasia puesto que el ahorro pablico aumenta pmr_el incremento eﬁ
el ingreso, o cual permite reducir las necesidades de
financiamientu. Fara -Colombia, élk deficit fiscal aumenta por
encima del de 1988 vy, aﬁnque el ‘aumento no es muy importante, =i

~

- , v . : A ,
se pueden presentar problemas de financiamiento.

Las pkmyeccinnes para 1993 para Colombia muestran oque el
sector externo no ‘seria una Eestri%cién‘para el logro de una
tasa de crecimiento'de: &%, 8in embargo, las necesidades de
financiamiento del sector pablico aumentarian més dél oD%, de 3%
en 1988 a 4.6% en 1993, lorcual .eBs un déficit fiscal demasiado
alto para garantizar la estabilidad de la economia. For
consiguiente, se rque%iria de cambios est%ucturales,hya sEa para
aumentar el ahorro publico o para reducir el efecto de "crowding-

e
out” ée la invereién pablica s=obre la privada, lo cual permitiria

alcanzar mavores tasas de crecimiento con  unr menar nivel de

inversidon pablica.

Otra restriccién que se¢ encuentra en ‘el largo plazp en el
"caso coleombiano esta dada por la estass efectividad de la
inversidén pablica para sumentar 1a tasa de crecimiento del

producto potencial. Esto genera un crecimiento del productc_

potencial que es mucho mas lentoc que el del producto Gbéervado,
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lo cu=a s rgfleja 5n_un répidm,incremento de la utilizacidn de
1a capacidad. Los altos niveles de utilizacién pueden ocasionar
pFEEiFHEE zobre el nivel de precios qqe se convierten también en
L& restricciép macrﬁ;cgnOmica él crecimiento en el largo plazo.

B
BEsta restriccidn por encesc de demanda =e podria aliviar

aumentando las propensiones & ahorrar pablica y privada o

aumentando el ahorro externa.

For contraste, las proyecciones para Malasia para el afo

a2

2000, muestran que es posible mantener unas tasa de crecimiento de
7% del producto (tanto potencial como efectivo, puesto gue no se
proyecta ningun cambio en la utilizacién de la capacidad a partir
de 1991} =in que se presente hinguqa restriccion  fiscal o
externa. En el trabajo mencionado no se considera excesiva una

utilizacion de la capacidad del 92% gue, para el caso colombiano

seria muy alta.

Estos ejercicios, aunque son bastante esguemiticos, recogen

bastante bien las implicaciones para el desarrollo de largo plazo
de los dos paises, de las diferencias que se fueron destacando a
1o largo del trabajo, en particular las diferencias entre la

relacién entre la inversitn piblica y la privada., asi como en la

capacidad de financiamiento del sector publico en cada caso.



o
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V. CONCLUSIONES

i. Las economias de ﬁalasia y de Colombia han tenido, en las
“ltimas dos decadas, desempefios bastante diferentes. que lae
colocan, & finales de la década del cchenta, en situaciones
disimiles en cuanto a sul capaciﬁad de crecimiento hacia el
futuro., Aungue hay diferencias entre el esquema de desarrollo
adoptado por los dos paises, espacialmenfe en lo ague se refiere
al énfasis en el sector enpartifor; son ciertas diferencias
estructurales las aque tienen la mayor raﬁpnnsabilid%d en la
explicacidon de estas diferencias.‘ El contraste entre el papel

que han cumplido el ahorre y la inversion en las dos economias se

destaca claramente como unas de las variables que explican estas
L] .

diferencias en el desempeno.

L]

2. La gran capacidad de generacion de ahorro internc de
Malasia le ha permitide s=sastener altos LFitmos de inversién sin
generar desequilibrios significativos en sus cuentas externas v
fiscales. A pesar de que tuvo gue emprender un procezo de ajuste
a mediados de los ochenta para'suhsangr desegquilibriocs temporales
generados principalmente por las fluctuaciénea de los teéerminos de
intercambic, eétaa caracteristicas le permitieron reemprender en

les wltimes afios sus usuales ritmos de alte crecimiento, sin

generar obhstdcuwlos en ningan frente.
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3. Colombia, por su parte, puede enfrentar restriccimnes
importantes al tratar de sostener ritmos de crecimiento
reiativamente‘satisfactorins. Eatas restricciones pueden venir
pepecialmente pbr la generacidén de una brecha fiscal, ante la
insuficiencia de recursos internos vy una ﬁsituacién estrecha del
mercado de capitales externo. L.a menar capacidad de generar
recursos internos y las dificultades gue exisfen para gue estos
recursos - financien la inversién, estéan  en ia base de las
limitaciones gque se presentan para el desarrcllo futuro en

Colombia.

-4, Entre los contrastes gue se destacan en el £rabajo, que
ayudan a entendér la diferencia en el funcionamientos de los
procesos de shorro e in#ersién en lps“ dms paises, podemos
destacar, en primer lugar, el nivel vy la estabilidad del ritmo de
inflacidn. E= clarc que un nivel de inflacidn menor y mas
estable favorece tantoc al’ ﬁrncesn de ahorro como de inversion,

especialmente en las decisiones de medianc vy largo plazo.

S, Otro de lo= puntos gue se destace es el funcionamiento
del sistema financiero. Un sistema financiero mas desarvollado y
eficiente fécilita. 1a traggferencia de recursos de los agentes
superavitarions a los deficitaricos. Aungue o se  puede afirmar
¢an  seguridad gue la existencia. de instrumentos financieros

adecuados fomente el ahorro  (macroecondédmico, no  financiero), si

=2  puede aceptar que, ern ‘la medida en que se eliminen
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restriceciones al proceso de inversidn; este serd mas dindmico v
eficiente, lo cual redundara en mayor crecimiento y en mayor
ahorra. En la medida en que el desaffollm del sistema financiero
esté frenado por la inflacidén, 'estos dos factores ze refuerzan

mutuamente.

6. La comparacién de Colombia con un pais como Malasia pone
de1presénte otro elemento gue, aungue es gificil de zislar, si
incide sobre la senda de crecimientq de 'un pails. Este factor es
ia capacidad de plansacién é largo plazo.. El eztablecimiento de
metas de median; y large plaza, cohi uﬁ plan qlobal explicito
incentiva las decisiones de in#ersién vy cancentra lmg esfuerzos
en una sola direceidn. La existencia de estas metas es un

contrapeso importante a la inestabilidad politica vy social que

puede ser un fuertes factor depresivo para la inversién.

La eristencia de metas globales clarés para la economia
contribuye a qué los eafuerzoé del sector privado v el sector
pablice se complementen, lo cual contribuiria a reducir 1a
relacién de “crcwding out" entre las invgrsimneg realizadas por
estos doé agentes, que parece ser parte de la restriccion al

¢

crecimiento en Colombia.

4. La importancia de la gpresencia de mecanismos
institucionales para generar ahorros "forzosos". £n la medida en

que éstos aumenten la generacidn interns de fondos para financiar
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ia. inversidn, se reduce la necesidad de recurrir a los recursos
sxterncs,. cuya disponibilidad también se presenta come  un

limitante de las posibilidades de crecimiento hacia el futurc.

5. La importancia de la capacidad de geﬁeracién de ingresos
fiscales para aumentar el ahorro del sector pahlico. .Calombia
tiene bastante margen para mejorar su desempefic en este sentido,
1o cual contribuiria a aliviar la brecha fiscal gue ce presents

comz la restriccién més importante para el crecimiente en

Colombia.
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TABHOG :

TABEMP:

TAEPR:

TAEPU:

TAAFD:

TAPEI:
TAPUB:

TATOQT:

DESPIB:.

INFLA:

INTR:

URBFIR:

AGRFIB:

TTRIB:

DSPCAF:

Anexo 1 (Cont.)}-
DESCRIPCION DE VARIAELES
Ahorro  Bruto de los hogares como porcentaje del
PIB (en Pesos corrienteg). FUENTE: Cuentas

Nacionales del DANE,

Ahorro bruto de empresas como porcentaje del PIR,
FUENTE: Cuestas Nacionales DANE.

Ahorro bruto de empresas privadas como porcentaje
del PIB. FUENTE: Cuentas Nacionales DARE.

Ahorro bruto empresas pGblicas come porcentaje del
PIB: FUENTE: Cuentzs WHacionsles DANE.

. Akorro broto de  las - mdministraciones pablicas

COMO porcentaje del PIB. FUENTE:" Duentas
Nacionales DANE.

Ahorro bruto de hogares mis empresas  privadas més
ingtituciones financieras como porcentaie del PIB.

Ahorro bruto de administraciones piblicas més

empresas pablicas como porcentaje del PIB.

Ahorre Dbrute total como porcentaje del PIB.
FUOERTE: Cuentas Nacicnales DANE.

Desviacién del PIB con respecto a su tendencia
entre ‘1950-19586.

Tasa “de inflacidén promedio del afic. FUENTE:
Reviste Banco de 1a Bepiablica.

Tass de interés real. FUENTE: Carrizosa (1886} .

Excedente nrbano coma'porcentaje del PIB. FUENTE:
Cuentas Nacionales DANE.

Excedente agricola como porcentaje del PIB.
FUOENTE: Cuentas HNacionales DARE.

Impuestos Directos + indiréctos 4 tasas y multas,
COmo porcentaje del PIE. FUENTE: Cuentas
Nacionales DANE.

Desviacién respecto a su tendencia entre 1880 y
1886 del excedente cafetero, caleulado como el
valor de las exportaciones menos el valor de la
cosecha cafetera. :



UTEME:

RESINF:

FXPUB: -

RPRIV:

IDIR:

FXPRIV:

FXTOT :

o

Ingresos totales de lae empresas como porcentalde
del FIB. &e diferencia entre los ingresos de las
enpresas piblicas v privadas. Cuentas Nacionales
DANE.

Inflacién no., correlacionada con la participacidn
del excedente urbano en el produacto ni con el
ciclo econdmicao.

Desembolesos netoe del sector publico. FUENTE:
Series recienteés de denda del Banco de la
Repiblica. Convertidos a pesos a la tasa de cambio

promedioco de  importaciones ¥ expresados Como

porcentaje del PIB.

Crédito neto -al sector privado. FUERTE: Cambic en
saldos de deuda segin series recientes de deuda de
Banco de la Repiblica. Convertidos a pesos a la
taga de cambio promedico de  importaciones vy
expresados como.porcentaje del PIEBE.

Inverglidn extranjera directa, convertida a pesos
con la tasa de cambio promedic de importaciones,
como porcentaje del PIEB. FUENTE: Balansas de pagos
del Banco de la Repablica.

Financiamiento externo al sector privado como
porcentaje del PIB (KPRIV + IDIR).

Desembolsos netos totales como porcentaje del PIB
(FXPUB + KFPRIV + IDIR).



Anexp 2

DETERMINANTES DEL AHORRO EN MALASIA

(1972 - 1983}

I. Ahorro Bruto Privado —
Constante n cYD EFF €6 R? i |
........................ N S ) L.
1. Pr. Sv. = -10.83 2.3 0.62 -0.406 0.981 1.39
' (-0.40)  {13.77) (2.91)  i-b.68) '
2. Pr. Sv. s -3.48 4,00 -0.20 .28 -2.83 0.997 2.7
(-3.5) (1520 L3 (-5.25)  {-7.28)
1. Pr. Sv = 415 .63 -0.298 -3.36 . 0.9% 2.9
(-4.07)  (32-08) (-5.48) (-12.10)
I1.Ahorro Brute Tetal
Constante W CYN INFL INT FIR
4, #ho. Nacional = -1.908 1.043 1,45 0.979 " 1.86
{-1.31) (7.24) (7.75)
5. Abo. Wacional = = 2519 0.49 345 -3 -19.35 0.924 1.4
(2.10) (7.04) {-0.48) (-0.80)  (-2.25)
5. Bho. Interna = -1,748 1.037 1.263 0.979 134
' ' (9.51) (6.93)
7. Aho. Interno. = 330 0.49 T W6 1839 -5 0.947 .41
2.55) (7.73} ' {0.55) 10,920 {-2.35)

DEFINICION DE VARIABLES

Pr. Sv.
Yo
YD
EpF

LB

YN

LYN
INFL
INT
FIR

n " n 1] 1] L1} [1] n 1] n

fhorro Bruto Privado Resl

Ingreso disponible privade real
Crecimiento de YD

Contribuciones reales al EPF
Consumo del Eobierno

Ingreso Macional Rezl

Crecisiento Yn

Inflacibn

Tasa ge Interés

Razdn de Intersediacifn financiera

Todas las regresiones {excepto las Nos. 5y 7) fueron estisadas en logaritaps.
Las ecuaciones Nos. 3, 4 y & fueron corregidas por autocorrelacion de priser orden.
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Anexp 3

-~ DETERMINANTES DE LA INVERSION PUBLICA Y PRIVADA - COLONSIA
{1970-1984)

I. INVERSION PRIVADA

Variable Dependiente

Constante DESPIB

TFPRIV

IRVERSION PUBLICA

Variable Dependiente

-0,0365
{-1.24)

~0.0402
{-1.57}

Constante TTRIB_

PRAET CREPIB  RINP  FIPRIV Rz DN
0.1733% 0.0892  0.4399 -0.0018 0.3907 0.74 2.3
{3.50} (.17 (3,30} (-0.29) (2.9}
0.1818 0.0736  0.4314 0. 3945 0.78 .3
(4,78} {2.74)  (3.43) (2.31)
KFCPUR  FXPUB Depend. ]2 o
Rezagada
-0.0610 -0.0098 0.419% 0.5404 0.77 1.93
(-0.38) (-1.88) {1.52) {2.33)
-G.0094  0.4544 9.5229 0.79 1.93
(-1.89) (1.82) {2.39)




Anexo 3 (Cont.)

DETERNINANTES OF LA INVERSION TOTAL - COLOWRIA
11970-1984)

Var. Dep DESPIB  KPTDY PR CREPIB - FXTOT RINP KPRIY  FIPUB R2 D.M. Coeficiente
futocorr.
TET0T = 0.2946 -0.0643 -0.0007 -0.1949 0.389 0.4271  -0.077 8.77 1.82 -0.8%18
(5.38) (-1.44) (-0.75) (-4.42) (2.83) {3.38) (-1.99) _ . (-2.34}
= 0.1285 -0.2408  0.4119 -0.009%  0.4031  0.4158 0.75 1.84 G.élﬁ&
(7.34) {-5.24)  (5.1%) £-1.99)  (3.69)  2.38) {-2.23)
= 0,2189 01171 0.3747 6.2291 03719 0.5 1.9¢- -
(4.8f} {-2.47)  {3.59) {1.48) (.79}

e=-0,72




DESFPIRB:

KPCPUR:

PEMET :

'CREPIB:

FXTOT:

FXPRIV:

KFRIV:

IDIR:

FXPUB:

RIME:

Anexco 3 (Cont.}

DESCRIPCION DE VARIABLES

Degviacidn del PIB con respecto a su tendencia
entre 1950 y 1986.

Acervo de capital en construccidn piblica en t-1,
como porcentaje del PIRB.

Frecio relativo de la formacidén de capital en
maauinaria v eguipo de transporte. FUENTE: Cuentas
Haclonnles DANE. ’

Crédito dirigido al gector privado como porcentaje
del PIB. FUENTE: Estadisticas Financieras del
Fondo Honetario Internacional, varios nimeros.

Degembolsos netos totales como porcentaje del PIB
(EFRIV + IDIR + FXPOB). fVer definicidn de
variasbles de Anexo 1).

Financiamiento externo zl sector privedo (EPEIV +
IDIRY. (Ver mnexo 1),

Crédito externe neto &l sector privade. (Ver anexo
1y. -

Inversidn extrajera directa. (Ver anexo 1).

Desembolsos netos al seector pablico. (Ver anexo
1). ‘ :

Variable dicAtoma de restrieccidédn de importaciones
ignal 2 uno en 1983-1985.



ANEXD 4

DETERMINANTES DE LA INVERSION FRIVADA EN MALASIA

3

COEFICIENTE
Utilidades - A . 344
Inv. Pablice enalnfraestructura G,253F -
Inv. Publica Productiva AHG.GOQ
Tasa‘de cambio real 18.3463
fcelerador _ G . 087
Inv. Extranjera Directa ~1. 351

K= = 0.986

D.W., = 2Z2.1(1

_FUENTE: The World Eank (1988).

ESTARISTICO 7T



ANEXO ESTADISTICO



TASAS _DE AHORRO. EN COLOMBIA
i i? ! h:'. !3
{% del ingreso)

ADM.. INSTITUT.
TOTAL HOGARES EMFRESAS PUBLICAS FINANCIERAS

obs TATOTZ2 TAHOGZ TASCSZ2 TAAPLZ TAIFIZ
1970 0. 166850 0.072620 0.035665 - 0.028883 0.003682
1971 0.135322 0.0351396 0.056342 0.019143 0.008434
1972 0.164940 0. 090034 0.051917 0.014844 0.008145
1973 0.186273 0.103722 0.052858 . 0.017957 0.011736
1974 0. 190662 0.0393877 0. 055730 0. 027371 0.013684
1975 0.173479- 0.080835 0.041360 0037415 0. 013603
1976 0.1936e273 0.0B0&E11 0.047378 0. 054E53 0.010387
1977 0.,218363 0. 100542 0. 0480397 0. 058435 0.011293
1978 0.206153 0. 090406 0. 045354 0. 05E875 0.0133517
1379 ©0.198880. 0. 034237 0. 054864 0. 035235 0.014484
1980 0. 1963530 0. 0302328 - 0. 054285 G.0314135 0. 020592
1381 0. 169736 0. 0BOBE3 0.054751 0.012781 0.021601
1982 0, 153100 0. 082632  0.0S0510 0. 002746 0.01&6151
1983 0. 143840 0.0876679 0. 053300 -0. 006911 0.015782
1984 0.155110 0. 085069 0. 058280 0. 006638 0.009123
1385 0. 175634 0.073116 0,070016 © 0.027253 0. 005248
1986 0. 224327 0. 0BRO70 0. 0B3I8ED 0. 033070 0.003924
1987 0.215711 Q.077027 0.100108 0. 029768 0..008807



TASAS DE AHORRO EN MALASIA
(7 del ingreso)

Ahorro

Ahorro Ahorro
Interno publico Total

chs TADOMZ TAPUXZ TAPRXZ2

1970 0.213470 0.054883 - . 158584
1371 Q, 228240 Q.027873 0.200365
1972 0.207268 ~0. 006574 0.213842
1973 Q0.303421 0.018767 Q. 284655
1574 0. 300352 0. 033576 0. 266776
1973 0.246332 0, 020080 0.226244
1976 0. 336038 0.034312 0.301727
13977 0.3204=23 0., 038598 0.287825
1978 0,337473 - 0.051123 0. 2862354
1979 0. 395522 0,076881 0.318641
1980 0.341528 0,074178 0. 267348
1981 0.238443 0., 069332 0.229110
1982 0.299615 0, Q825935 0.216619
1983 0. 328621 0.03916860 0.236962
1984 0. 379663 0. 096534 Q. 283129
1983 0.352927 0.133704 D.219223
13986 0.337271 0. 057602 0.279669
1587 0.3343921 0.030738 Q.364123



BALANCES AHORRO INVERSION - MALASIA

PUBLICO PRIVADO

chs BALPUE BAL PR3
1970 NA NA
1971 ~-0. 035508 0. 020687
1972 -0. 088115 0. 050070
1973 -0, 047856 0. 063059
1974 -Q. 039811 ~0.012818
1975 -0, 075043 0.025434
1976 -0.0S63222 0.112266
1977 -0. 0539678 0. 095300
1978 -0.041414 0. 052183
1979 ~0, 015617 0.059775
1980 -0. 044853 0.0328397
1981 -0. 034388 -0, 002361
1982 -0. 102654 ~0. 0306ES
13983 -0, 094142 ~0.022425
1984 -0, 061245 0.014532
1385 -0. 034263 0.011529
1986 -0.103902 . 0. 102004
1987 NA NA |



TASAS DE FORMACION BRUTA DE CAPITAL

MALASTA
._....loTAL  PRIVADA  PUBLICA
obs TITOT TIPR TIPU
1970 0.237104 NA ' + NA ‘
1971 0. 208491 Q. 145890 0. 062601
1972 9.225809 - D.144093 "0,081715
1973 0, 22593388 0, 199376 0.0653&2
1974 0.253€653 " 0,1817321 0.071322
1975 0. 250851 . 156367 Q. 94483
1397¢€ Q.220972 0.131778 Q. 089134
1977 0. 230829 0. 134075 0. 096753
1978 0.247611 0.157367 0. 090244
19739 G, 263872 . 0.174802 Q. 083070
1980 0.311342 Q. 194980 0.1163261
1981 G. 32603218 Q. 199018 0.161300
1982 0.3e3461 0,18164% 0.181818
1983 Q.PA52677 0.172687 C0.179930
1984 0.3139183 Q. 167756 - 0.151427
1989 0.298193 0.1401%22 O, 158072
14986 0,265166 0. 1073288 O.197779 -

1987 Q. 233155 0. 120000 0.110000



TASAS DE FORMACION BRUTA .DE CAPITAL FIJO EN COLOMBIA

»

Total Total Pdblica Privada
(en pesos (en pesos (en pesos (en pesos
uonstantes)ﬁuorrlentes)uorr1entes)b0rr1entes)
obs TFlDTH TFIDTN TFFJQN TFPHIN

1970 1?“u14 m.lauld& 0L OBRAET LIRTTLG
1971 '-.1,1L = O.175141 0,0%55618 m.11?522
1973 ﬁ,iﬁsaa? 0, 140779 0L.0S5257 . 0. 10180
1977 0158770 0. 157987 0L OS453S 0103652
1974 0.16T177  0O.1673913% Kl O4ETIE 0.117177
1975 . 1333864 7. 15EE64 0.051887 0. 101477
1976 O.160370 0. 158887 O 054018 0.104872
1977 0.155051 0. 145303 0O, 063291 - OL.OE20L2
1978 0. 156304 G 1SRRN0 0L OBRZ0O05 0,10181%
1973 S 0L 1E3TS 0.154208 0.O55864 OL 100744
1780 DL 1ATALS 0. 6TT47 D07 005 D.O9771L3
1981 0. 173950 LDATETES 007497 0, L0E044
1982 0. 177415 L 1744605 0. 080708 0098717
1783 0. 176728 0. 168677 0. O7E02H 0L 0FHBT0
1984 0,173125 n.1a9599 0L OFELEE 0.084671
1285 O, 157141 LAT7E289 OL.01530 0 0083760
1986 0,161874 L1770 0.085416 0.091974
1987 LABETO0 0, 1764754 ., m714n4 1ULLq4




PRODUCTORINTERNONMERUTO

COLOMBIA MALASTIA

Nomlgal_“ IReal ) ‘ ':'Nomlnal Real

obs =T RN LORIRRED

JRA 1332768 LT 1ELES,O0 AT L0
1523 S f‘ ﬁl&ﬂh-. 1974 2EEE 00 TEEIES 00
1;?-7;3 183551470 e 14200, 00 PRNTEA D0
1973 P43 ] 15973 1872500 "”“411 (810
19274 IRYTIE 174 e pela Lot Rty A CE 00
e A 1975 e 00 .‘.“25«”? 0
5T A SREOTON0 4242a~, 1974 YIS L 00 2481 .00
577, %G?$T7?F1 1977 .00 ADEAT DO
A A TN ES 1973 EFREG 00 BUTUEE

?HBJI 1979 - ALARH 00 49515, 00
pz% 19840 9L 090 BN, 00
1981 . HEHLEL 00 BFO0T 00
SLEER SEPD 00 éﬁTQEHQU

1FR%E L EH 5, 00 & 17000

17834 FEEEO 00 HFLEL O

178 FFHRET 080 HEA4ET . OO0
18RS TLL4A D0 LHFETR.L 00
@8? "8&1 LO0 ?“ai“ 00




BALANCES AHORRO-IMVERSION - COLOMEIA
: % del FIR)

DRFICET ARMIN, EMFRESAS EMFRESAS
CTi. CORRTE PUBLICAS FRIVADAS FURLICAS HOGARES

13274} 3.0 e ~% .90 =0 .40 Z2.45

1971 .13 -1.44 -4 .94 —-1.18 1.1%
1972 1.95% -1 .22 —2. 47 —-1.2% B.ES
1973 -, 0L L) ~1.83 -0, 86 4,78
1974 = datd A SR —%.19 -0 G7 2.7F7
1975 -0, 07 I —A.03 -1 .59 258
1274 —1.47 2.8% —E .40 ~1.44 2.748
1R R = .74 -1.87 R B R

1774 -2 b5 170 —%.11 —1.0% I.7k
1977 1 . dald .FL —=.44 -1.84 4,02

1930 ~{t. 5 -y, 57 -2 ,32 —2.832 4003

1941 2.7 R —3 .00 ~1 .93 S.14

172 F.41 -3.74 —2.52 —5.357 x.19
-

15485 9,22 -8 .98 -2.28 & 0L
1784 ’ Fuhs 2.7 -1.72 R A

#
i
x

A 0n k) e
LA DN |

3.
1983 1.%34 0.0, L. 34 . Gl el
1934 —5.9% 2.973 0.7R ~R. 0l R
1587 —1.354 .00 Cra 7 -~1.8% 2.832
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EDESARROLO

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colembiang, sin dnimo de lucro
dedicada a promover el odelanto cientifico y cultural y la educa-
cion superior, orientdndolos hacia el desarrollo econdmico y

sociol del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantara directamente
o con la colaboracidn de universidades y centros académicos,
proyectos de investigacién sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacion que han side considerados de
alta prioridad estdn la planeacion econdmica y social, el disefo
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
crecimiento demogrdfico, el proceso de integracion latinoome-
ricana, el desorrollo urbano y la formulacidn de una politica pe-
trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con el fin de elevar su nivel académico y
permitirles desempenar el papel que les corresponde en la mo-
dernizacidn de nuestra sociedad.



