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CAPITULO I
TENDENCIAS DEL AHORRO Y LA INVERSION

En este capltulo se describe la evolucidn del ahorro v la
inversidén en Colombia en' 'las cuatro -ﬁltimas décadas con base en
la informacidn proveniente de.las Cuentas Nacionales del Banco de
la Repdblica para el periodo 1950-1980 y las posteriores del DANE
para los afios 197041986. Con este proposito, se analizan las
tendenciag de estos dos*-rubros segun sus diferentes componentes
para captar cambios en su composicidén’ a través del tiempo.
Ademds, se relaciona su comportamiento con las fases que ha
experimentado élh proceso colombiano de desarrollo, con el fin de
arrojar algunas luces sobfe la importancia 'de variables
econdémicas que han detérminado en uno u otro perilocdo la evolucién

del ahorro v la inversidn.

I. EVOLUCION DEL AHORRO Y LA INVERSION ENTRE 1950 Y 1980

Antes de analizar los datos de ahorro e inversidn para este
periodo, “~conviene hacer unas anotaciones -iniciales sobre las
peculiaridades ¥ deficiencias de las = series estadisticas

utilizadas, extraidas de las Cuentas Nacionales del Banco de la
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Reptblica; algunas de las cualgs va han sido subsanados en la
nueva cdntabilida& nacional del DANE. _Cén respecteo a los
distintos agentes econdmicos convieﬁé anotar, en primer término,

4

gue el agregado de sociedades incluye a las empresas industriales

»

o

¥ comerciales del Estado, ya que no es posible con esta fuente de
informacidn diferenciarlas de - las empresas privadas. _Este
problema es, emperc, de segundo orden, si se compara con el gue

presentan los subagregados de -hogares v fondos de depreciacidn.

Todavia en Colombia es tipice qQue algunas empresas {en el sector
agropecuario, en el comercio, etc.}) no adopten la forma de
sociedad; el agregado de ”hogaresd incluye asi, tanto en las

vie,jas Cuentas Nacionales como ‘en.las nuevas series del DANE,
unidades econdmicas cuyvo compoftamiento esta asociado mas con la
empresas gue c¢on las familias en un sentido estricto. Por otra
parte, por su forma de cdlculo, los fondoé de depreciacidn
estimados en- las Cuentas Nacionales del Banco.de la Reptblica
deben - atribuirse al sector ﬁrivado, va qgque no existe un
estimativo de depreciacién- de la- constrﬁccibn publica. No
obstante, sdlo en.el caso de las sociedades se tiene informaciédn
dirécﬁa_sobre esta variable; en el resto de los casos se trata de
un cdlculo para fines de la propia elagoracibn de las Cuentas
Nacionales. | Para evitar los erforés implicitos en estos
cdmputos, seria mejor manejar dfrectamente Ios datos de ahorro
bruto de los diferentes agentesd econéﬁicos. S5in embargo, a

diferencia de las series estadisticas del DANE, que si estiman

esta variable, en las Cuentas del Banco se calcula ﬁnicamente el



ahorro neto de los distintos agentes. Por este motivo, es
necesario en este ¥dltimo c¢aso aproximarse en forma indirecta al

ahorro bruto. Esto se intenta hacer mds adelante en este capitulo

utilizando la informacidn desagregada sobre los rubros de
depreciacidn, para asignarla a los diferentes agentes. Esto
permitirda que, por primera vez, se ©puedan estimar funciones de

ahorro bruto por agente para este.periodo-de tiempo.

En el casoc de la inversidén se presenta un problema
adicional, asociado a la imposibilidad_de_distinguir entre la
inversidn en maguinaria y equipo de transporte dgl sector piblico
¥y aquella gue realiza el secﬁor brivado. De esta manera no es
posible, con base en las Cuentas Nacionales del Banco de la
Repﬁbiica, tener una idea precisa de la importancia del gobierno

.
v de sus empresas en la inversidn totaim De_ esta manera, 1la
inversidn estatal +tiene que aproximarse mediante el dato de
construccidn pdblica. No hay tampoco estimativos de la inversién
realizada por los demds agentes instituci&nales, en particular,

hogares v sociedades.

El andlisis mds completo de las tendencias del ahorro v la

inversidn (Ocampo, Londofio y Villar, 1985), con bage en esta
fuente de informacidn, indica - que, con excepcidn de la
construccidn ptblica, las tasas de inversién se redujeron en el

periodc 1950-~1980, sefialando asi que.ia inversidén real tuvo un

crecimiento inferior al del Producto Interno Bruto a lo largo del
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periodo (véanse el Cuadro I.1 y el Grafico I.1). Sin embargo, en

4

términos nominales las tasas de inversidén aumentaron en estas
tres décadas, debido al aumento pronunciado en los precios
relativos de los bienes de capital. Esta evolucidn dispar de una

¥ otra tasa indica que es conveniente diferenciar entre las

tendencias reales de la inversidn, y el . esfuerzo de ahorro.

[,

necesario para financiarla, gue depende también de estos precios

v se mide, por lo tanto, en forma mds adecuada a. través del gasto
N .

nominal en eguipo y construcciones. Con esta diferenciacidn en

mente, se puede afirmar, asi, que el mayor esfuerzo de ahorro en

que ha incurrido el pais a 1lo largo de estas tres décadas para

financiar la inversidn se perdid por el efecto de la menor

capacidad de compra del ingreso bruto en términos de bienes de

caﬁital.

La evolucidn de la inversidn segtin los diferentes tipos de

N

bien muestra en ese mismo perilodo de- , tiempo diferencias
significativas. La inversidn en maquinaria ¥y . en equipo de
transporte ha tenido ciclos bastante marcados, relacionados en

gran medida .con la situacidn del sector externo. En efecto, las
series correspondientes muestran en los primercs aflos wun gran
auge de la inversidn, asociada a lé bonanza_cafétera de mediados
de los cincuenta, gque permitid satisfééer la demanda de_bienes de
capital que se encontraba represada desde.los afios de la segunda
guerra mundial {(véase el Gréfiqo I.2). | La revaluacidn real del

peso ocasionada por el manejo de la bonanza permitid, ademas, qué



Cuadro 1.1

Tendencia de las tasas
de ahorro e inversidn, 1950-1980

Media Tenden-
(% PIB) cia 1/

Ahorro (precios corrientas)

Ahorto brute doméstico 18.4 1.1 *%

Sociedades (neto) 2.3 2.6 kKX

Hoaares (neto) 2.2 1.4

Gobierno (nsto) 4.6 1.3 =%

Fondos de depraciacidn 8.3 0.5

Ahorro externo 1.1 0.8
Inversién nominal

Total 17.7 1.1 %%

Maguinaria v eauipo 7.2 1.6 *%

Construccidn privada .4 ~0Q.5 ¥k

Construccidn pubklica 4.0 2.5H #X

Empresas : 8.2 1.3 *%

Hogares 5.4 -0.3 ®X
fnversidn real (precios 1970}

Total 20.3 ~1.0 *¥

Maguinaria v agquilpo 3.0 -1.3 *%

Construccidn privada 5.9 -1 .6 **

Construccidn publica 4.4 1.0 %

1/ Desviacidn estiandar como porcentaje de la media

2/ Coeficiente de una rearesidn lineal con respecto al bismpo
expiresado como porcentajs de la media.

* Sianificativo al 95%.

*x% Significativo al 99%.

FUENTE : Banco ds la Republica. Cuentaé Naclionales.
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Gréfico 1.2
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este gran incremento en la inversiéﬁ real se realizara con un
éumento menos que proporcional en ellesfuerzo.de ahorro, como se
aprecia en el mismo Grafico. La ;risis cambiaria y la devaluacidn
real de la moneda a partir de 1957 hicieron que la inversidn real
en maquinaria y equipo se redujera dfésticaménte entre 1956 ¥
19569. Después de otro breve auge a principios de los sesentas,

-
el deterioro de la situacidn externa ocasiond una_tendencia
descendente en los afics siguientes. La superacidn de la dificil
coyuntura cambiaria de los sesenta did paso a un nuevo incremento
de la inversidn en maquinaria ¥ equipo de transporte que resultéd,
sin embargo, efimeroc. De esta manefa, solo fue en el segundo
lustro de 1la década del setenta cuando se experimentd una
recuperacidn rapida de este tipo de inversidn, ante 1la gran

demanda generada por las empresas publicas y la renovacidén del

equipo rodante.

La construccidn privadg muestra durante todo el periodo
analizado una téndencia descendente, ‘tanto en términos reales
como nominales {aunque en - este ﬁltjmo" caso s menos marcada -
véase el Grafico I.3.A). Esta tenaencia.refleja la evolucidn del
proceso de urbanizacidn del ‘Pais, que se torna cada vez mas
lento a lo largo deéestas tres décadas. Por otra.parte el ligero
incremento en los precios relativos de este tipo de inversidén
puedé estar asociado a un menor dinamismo de la productividad en
el sector de la construccién en comparacidn con el de la economia

en su conjunto. La evolucién de la construccidn publica (Grafico
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lL.3.B), por otro laac, es el reiiejo ae 1as aec;siones de
politica de las diferentes administraciones, asi como de sus
restricciones financieras que ha enfrentado el gasto pdblico en
distintos periodos. No obstante, éste es dnico tipo de inversidn
gue. muestra un crecimientc real durante el periodo, aunque

también ciclos pronunciados.

Como se anotd _anteriormente, en este sistema de Cuentas
Nacionales no existe informacidn para la inversidn realizada por
los distintocs agehtes econdmicos. En el eétudio‘de Ocampo,
Londofico ¥ Villar- f1985} se aproxima la inversidn estatal a
través del -rubroA de construccidén péblica ¥y no se realizan
estimativos para la inversiédn privada. Con base en informacidn
detallada de la inveréién por tipo de bien proveniente de las
‘mismas Cuentas,< hemos hecho -un éstimativo del la inversidn
realizada por los hogares y por 1as. empresas (padblicas vy
privadas). Para la primera se. incluyd la inversién en vivienda
urbang, .viviéndé rural, equinos y plantaciones y mejoras de
tierras. Para la inversidn de las empresas se sumaron los rubros

de otras edificaciones urbanas, petrdlec (otras construcciones ¥y
obras],'Paz del Rio 'y oleoductos, ‘importaciones de bienes de
capital ‘y produccién industri;l de Dbienes dé capital. La
construccidn pablica se ﬁuede seguir asimilande a la inversidn
realizada por el gobierno central. En el grafico 1.4 se

presentan Jlas tasas de inversidn asi estimadas para los

diferentes agentes, en términos nominales. La tasa de inversiodn
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de las empresas muestra una tendencia creciente durante todo el
periodo, destacdndose dos periodos de auge a mediados de los

-

cincuenta ¥y principios de los sesenﬁas. ¥ nuevamente un aumento
acelerado en la ségunda mitad de los setentas, impulsado este
tltimo por las empresas pdblicas. La inversidn de los hogafes
muestra, por él contrario, una tendencia decréciente en todo el
periodo, mientras qué la del gobierno (construccidén ptiblica) se

incrementa durante estas tres décadas, incluso en términos

reales, como yva se habia anotado.

En cuanto a la evolucidn del ahorro, el estudio mencionado
encuentra que las tasas de ahorro de todos los agentes econdmicos
presentan ﬁna tendencia positiva para todo el periodo, siendo la
mads alta 1la de las sociedades, seguida de la de los hogares y la
del gobierno {véanse el Cuadro I.1 ¥ el Grafico I.5). La tasa de
ahorro bruto doméstico tiene un incremento bastante pronunciado a
fines de los afios ciﬁcuehta, debido al aumento en el ahorro
empresarial. y en los fondos de depreciacién'(ios cuales se pueden
atribuir al1sector privade y especialmente a las sociedades),
generado por las politicas de estabilizacidén - adoptadas en esos
afios. El ahorro neto de las empresas se mantiene relativamente
estable desde entonces, mientrés que los fondos de depreciaciédn
se reducen entre 1960 ¥ los primeros afios de la década de los
setentas, para luego aumentar nuevamente. Ei ahorro neto de los

hogares tiene una tendencia francamente descendente entre 1950 ¥

1971, pero a partir de este dltimo afio empieza a recuperarse en
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forma muy acelerada. El ahorro ptblico se redujo sensiblemente a
principioslde los seseptas, pero en la segunda mitad de la década
Ijalona la t;sa de ahorro ae la economia. A principiocs de los
setentas su 'dismihucién compensa el incremento en el ahorro de
los hogares, pero en . la segunda mitad de --la décéda, las medidas
de estabilizacién frente a 'la bonanza cafetera hacen.qﬁe el
ahorro gubernamental ¥ éi de los hoéares se refuerzen para

aumentar fuertemente la tasa global, la cual alcanza los niveles

mas altos de. la historia econdmica. del pais..

Con el fin de podgr subsanar la _ausenciﬁ de inférmacién
sobre el ahorro brutc de los distintosiggentes econdmicos, se
utilizé la informacidn desagregada sobre depréciacién utilizada
por el Banco de  la,Repﬁblica para la elaboracidn de las Cuentas
Nacionales. Coﬁ base en esta informacidn, se pudo aproximar el
dato ae .1a dep;%ciacién'causada por cada uno de los agentes; que
se adiciond al estimativo del ahofro netb segﬁi. las mismas
Cuentas para llega;-g ughcéiculo del ahorro bruto. A los hogares
se les asignd la depreciacidn de la viyienaa urbana, de la
vivienda rural y la de los bienes de capital importados para la
construccidn. A las empresas se _les asignd la depreciacidn de
todos los bienes de capital importaaos, la de 1a maquinaria y
equipo nacionales, de las plantacionés ¥ construcciones rurales y

la de otras edificaciones urbanas diferentes de vivienda. En el

caso del gobiernoc se puede suponer que.,el ahorro bruto y neto
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coinciden, ya que no existe en las Cuentas ningtn cdlculo sobre

depreciacidén de ‘la construccién publica.

Estas estimaciones, en conjunto con los cdlculos de
inveréién por agentes, permiten tener una idea clara de ia
direccidn de las transferencias ae ahorro entre 1o0s sectores
superavitarios y_ los deficitarioé. En el caso del gobierno, la
diferencia entre ahorro e inversidén en construccidn pdblica da
una idea de la téndencia‘de los desequilibrios fiscales, aunque
no de su nivel, dada la subestimacidn del monto de 1la inversidn
ptblica. En cualquier caso, la similitud entre el comportamiento
de estos balances aproximados y los gque arrojan. las Cuentas
Nacionales del DANE para el perlodo 1970-198¢0 indica que ios
primeros se pueden utilizar para arriesgar aléunos comentarios
sobre las transferencias interinstitucionales de recursos en las

décadas del cincdenta'y sesenta.

Entre 1950 ¥ 1956 las empresas _eran ampliamente
deficitarias, 1lo cual implica qﬁe eran demandantes netas de
fondos, mientraé.que los hogares y las administraciones piblicas
eran superavitarias (Grafico I.6}. El exceso de ahorro de los
hogares y del gobierno central estd muy relacionado durante estos
arios de bonanza con los ingfesos caféteros, va gue el balance del
Fondo Nacibnal dél Café estd incluido en el sectér de hogares, ¥y
los ingresos tributarios del gobierno también se vieron

beneficiados por esa coyuntura. Un mecanismo adicional de
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tranéférencia de recursos del sector cafetéro a las empresas
durante este periodo fue el ﬁ;ntenimiento de una tasa de cambio
sobrevaluada_paré 'la importacidn de bieﬁes de capital que, segfin
hemos visto, tehdla a £edﬁcir “el. esfuerzo de ahorro necesario

para. llevar a cabo la significativa acumulacidn de capital de las

empresas.

Desde finés de lavdécada del cincuenta, la magnitud de los

desequilibrios de. los hogares y las empresas se redujo y asi

mismo la transferencia de fondos necesaria entre ellos. En los
afics setentas, como se comprobarid mds adelante con las nuevas
cuentas nacionales, el superdvit creciente de los hogares

financidé el déficit permanente ¥ cada vez mayor de las empresas.

Por,otro lado, los desequilibrios observados en las cuentas
. del gobierno y del sector. externo se compensan entre si en varios

afios }yéase ‘el Grafico' I.6.F). Este .comportamiento revela el

predominio de una politica fiscal estabilizadora que busca
o A B

compensar las fluctuaciones del sector externo. Un periodo en el

cual esta relacidn inversa.entre los balances externo v fiscal no
L3

se cumple es el comprgndidé, entre los anfos 1867 y 1971 en el

+
.,

cual el incremento apreciable del ahorro extermc no estuvo

[

acompafiado de un aumento en el desbalance fiscal.
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II,Z EVOLUCION DEL AHORRO Y LA INVERSION ENTRE 1970 Y 1986.

El periodo 1970-1986 presenta.grandeé.fluctuaciones en la
evolucién de la inversidén en la economia colombiana, dentro de
una tendencia practicamente estécionaria para el conjunto del
periodo (Grafico I.7 y Cuadro 1I.2). Como se vid con.la
informacidn que suministran las ahtiguas Cuentas Nacionales, los
tiltimos afios de la década de.. los sesentas fueron de aumento de
las fasas de_ ipversién. .Sih embargo, a partir de 1970 se
presentd una reversidén de este proceso, mostrando la tasa‘de
formacidén bruta de .capitalf fijo un debilitamiento pronunciado
hasta 1978. A parfir de‘ entonces se “inicia’ una nueva fase
aécenéentep del ciclo, la cual se prolonga aasta‘IQBI o 1983,
dependiendo de si nos referimos a la tasa de inversidén medida en
términos reales o nominales, _respectivahente. Refiriéndonos a
esta tltima, vale la pena notar gque, si 'Bied‘durante‘;el periodo:
71950—19%0 la evolucidn real no correspondié-al esfuer29 de ahorro
realizado para financiar la inversidn nominal, durante la década
del setenta las dos variables evolucionaron en.forma muy similar.
Sih embargo, =a ﬁartir de 1982, vuelven a diferir notoriamente: la
tasa de inversidn real es mayor que la nominal entre 1981 y 1984,
lo cual implica gque se reqﬁirié de un menor esfuerzo para
realizar la inversidén en estos . afios, como consecuencia de la
reduccidn en los precios relativos de los bienes dé capital. En
1985 esta situacidén se revirtid bruscamente, como consecuencia

de la fuerte devaluacidén real del tipo de cambio, que hizo mas
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TENDENCIA DE LAS TASAS DE INVERSION E

CUADRD 1.2

N CAPITAL FIJO:

Inversioén Nominal

Total

Paplica

Privada

Nacional

Importada

Vivienda )
Maguinaria y Eauipo
Eauipo de Transportis

Inversidn Real

Total.
Padblica
Privada.
Nacional
Importada
Vivianda

‘Maauinaria v Eauipo
Equipo de Transporte

Ahorro Bruto

1/,

*
*

FUENTE

Total
Hogares
Empresas
Plblicas
Privadas

édministraoioneghPﬂb;ipaﬁ

Significative al 95%
Significativo al 99%
L]

A
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sustitucidn entre los equipos importados 7y los nacionales, en
favor de estos dltimos. A partir de 1975 se inicia un proceso
opuesto de sustitucidén en contra del componente nacional de la
maguinaria y equipo. El componente importado de este tipo de
inversién empieza a aumentar fuertemente a partir de 1979, como
consecuencia de los grandés proyectos de inversién pidblica, de la
revaluacién del tipo de caﬁbio vy de la liberacidn de las
importaciones. Estos proyectos no se reflejan en una recuperacidn
de la . demanda de maquinaria y eguipo nacional, la cual, por el
contrario, se réduce rapidamente. En el caso de la inversidn en
material de transporte, el proceso de sustitucidn en favor de los
equipos nacionales que se in}cia a comienzos de la década del
setenfa se -prolonga por un periodo mas amplio de tiempo. No
obstante, las importaciones de material de transporte vuelven a
recuperarse lentamente entre 1978 7y 1982. A partir de entonces
sufren una brusca calda, explicada por la imposicidén de severos
controles de importacidn a partir de 1983 y, especialmente, en
1984, En este dltimo afio se da un. aumento subito de las
inversién en equipo de transporte nacional, que puede explicarse
pargialmente por la sustitucién de importaciones ante la escasez.
de oferta extranjera. En 1985 y 1986 se ha dado una reversidn de

esta sustitucidn, pero las tasas de inversidn en equipo importado

contindan siendo muy inferiores a las de los afios setentas.

A diferencia de lo que acontece con el componente importado

de la acumulacidn de capital, los precios relativos de los bienes
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de capital producidos domesticamente tienden a elevarse a partir
‘de 1977, eievando asl el esfuerzo de ahorro, pese a un relativo
estancamiento de la inversidn real (Grdfico I.8}. Los éomponentes

f
mids importantes de la inyersién nacional son los diferentes tipos
de construccién {(Grafico I.10) La construccidén de vivienda
presentéd Haéta 1983 tres <ciclos quinduenales,i con una tendencia
general decreciente. Ei rubro de-;tras construcciones y edificios
es, sin embargo, el ' que. mayor peso tiené en este tipo de
inversidén, ya qué incluye la construccion pﬁblica. La evolucidn
de este rubro refleja. asi, los céhbios en la politica fiscal: la'
contraccién del gasto publico durante la bonanza cafetera de los
afios setentas y la postefior expansion hasta 1985; el proceso de
ajuste iniciado en esté 6ltimotaﬁo se re%leja, a su vez, en este
tipo de construcciéﬁ un afio mas ﬁérde. Por #ltimo, la inversidn

. W *
en agricultura (mejoras de tierras ¥y plantaciones) ha mantenido

una tendencia descendente durante todo el'pgriodo.

El Grafico I.11.A muestra,  ‘por otra parte, la evolucidn
relativa. der'la invérsidn de los sectoreswpﬁblico v pfivado,
mostrando la tendencia ﬁarcadameﬁte opuesta de wuna v otra.
Mieﬁtrés la tasa ‘de “inversidn publica tiene una tendencia de
crecimienlo fuerteménfe positiva, especialmente en la primera’
mitad de'la'décédé He& Qchenta,‘la'inversién privada presenta una
negativa (Cuadro-ILZ). "_Espa eyolucién se ﬁuede atribuir al
proceso dg recompgsicién que ée ha vedido d%ndo entre las

'S

empresas pablicas ; privadas, como se vera mas adelante cuando
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analizemos el comportamiento del ahorro y la inversidn de los
diferentes agentes institucionales. Los cambios en los precios
relativos también pueden haber Qontribuido a acentuar esta
tendencia, debido al mayor .componente nacional he la inversidn
piblica. Desafortunadamente, sin embargo, este efecto no se puede
cuantificar en forma precisa, ya que' no se.-conoée la proporcidn

exacta de la inversidn importada en uno 'y otro’sector.

Por #@ltimo, el andlisis de la.tasa de ahorro segun agentes
institucionales arroja luces sobre la fprmé 'dgmo se distribuyé
entre ellos el esfuerzq‘.de financiacién .de la formacidn de
capital.‘_Segﬁn lo indicg el Gré%ico-I.IZ.A; la tasa doméstiéa ae
ahorro-fue ligeramente creciente en el periodo 1870-1986, aunque
con fluctuaciones~ asociadas con el comportamiento” del sector
extérno y de las finanzas del gobierno nacional (Grafico I.12.A). "
Los diversos sectores | institucionéléé se: diferenciaron

significativamente por la magnitud ¥y la estabilidad de su
esfuerzo de ahorro {(Grafico TI1.12.B). La tasa de ahorro del
sector empresarial de la economla fue relativamente baja y

estable entre 1970 y 1983, pero a partir de este ultimo aflo

aumenta en . forma significativa. Fsta fue mayor ©pero 'mas
inestable en el caso de los hogares. Por su ‘parte, la tasa de
ahorro de las administraciones pablicas presenta las

L4

fluctuaciones maAs marcadas.
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Debido a la alta participacidén del ahorro de 1los hogares en

el Producto Interno Bruto y a la inestabilidad de aquel que
realizan las administracieones gubernamentales, son estos agentes
econdmicos quienes explican la . mayor parte de las fluctuaciones
del ahorro dé la ecoqomia durante el periodot aﬁalizado. Entre
1970A y 1977, 1la tasa de ahorro "total -tiene un crecimiento
acelerado, asqciado al incremento en la tasa de ahsrro de los
hogares en los primerocs afios de la década y, a partir de 1974, al
;umento en el ahorro.de las administraciones piblicas, gue se
generd como una respuesta estabilizadora ante el influjo de
ingresos generado por la bonanza cafetera. A partir de 1978, la
tasa de ahorro total empieza a descender, cayendo bruscamente

entre 1980 y 1983, como consecuencia principalmente del descenso

del ahorro ptiblico.

Desde 1984 1la tasa de ahorro total se recupera fuertemente,
alcanzando en 1986 los niveles mas altos dé todo el periodo
analizado. - El aumento del ahorre de 1las administraciones
piiblicas ¥ del sector empresarial es la explicacidn de este
notable incremento. Ambos . fendmenos reflejan el ajuste
macroecondmico que tuve lugar en Colombia a partir de 1984, que
tuvo como objetivo central reducir los desequilibrios acumulados
tanto en las admiﬂistraciones como en las empresas ptblicas.
Ndtese que este aumen£0 del ahorrﬁ global en los dltimos tres
afios del periodo estudiado se da a pesar de una disminucidn del

ahorro de los hogares en 1985, v de una reduccién algo mas
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prolongada del ahorro de: las instituciones financieras, como
reflejo en este ﬁltimo caso de la crisis pnfrentada por este
sector desde 1982;

Al analizar conjuntamente el comportamiento d; las tasas de
ahorro e inversibh de los difererites agentes, se encuentra que la
economia‘colombiana fegistrb entre 1970 y 1886 desequilibrios
importantes en todos ellos. Los hogares mantuvieron durante todo
el periodo un superavit financieré, cuyaé fluctuaciones, pueden
asociarse a los cambios en la distribucidn factorial del ingreso.
En efecto, como la formacidn de. capital de los hogares ha sido
bastante estable, 11& oferta neta de fondos de estos agentes ha
dependido de lo; .cambios en los montos de ahorro (Grafico
1.13.4). Este ahorro no ha resultado simplemente de cambios de
los niveles Qe ingreso, ya que la tasa de ahofro ha sido bastante
volatil. En particular, los cambios en la distribucién del
ingreso entre asalariados ¥y otkos receptores han contribuido a
alterar la +tasa de ahorro glcobal de lgs familias, dada la baja
propqnsibn a ahorrar ingresos de origen salarial (Véase, al

respecto, el Cépitnlo IT de este trabajo).

Lgs fluctuacipnes de la demanda de fondos por parte de las
empresas, a su vez, han dependido mads de los cambios en su
esfuérzo de inversidn que de sus niveles de ahorro (Graficos
1.13.B y C). " Las empresés ptblicas y privadas ahorran'una_

porcidn muy estable del PIB, con excepcidn del periodc 1983-1985
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en gl caso de las empresas pdblicaé, por lo cual los movimientos
de la tasa de inversidn se refiejan directamente en mayores o
menores déficit financieros. Debef_anotarse, por tUltimo, que la
recomposicién dé la inversidn ;entre las empresas publicas y
privadas en el periodo 1970-1983 significd que las transferencias
de ahorro de los hogares se dirigieron en una mayor proporcidn
hacia aque}ias, hasta el punto que ‘al final del periodo las
empresas privadas habian_logrado un relativo equilibrio en sus

cuentas de acumulacidn.

Por otro lado, la ecconomia colombiana registrd entre. 1970 ¥
1883 desequilibriés importantes en las cuentas del gobierno y del
resto del mundo, cuyc impacto -macroéconémico resultd en gran
medida compensatorio. Al observar los-GrAficos I.13.D ¥y E pueden
distinguirse claramente cuatreo ﬁeriogos. En el primero, entre
1970 ¥y 1974, el déficit externo fue parcialmente compensado por
un déficit en las finanzas de las administraciones éﬁblicas. La
generacién de ahorro neto apréciable por‘parte del se?tor pablico
constituyb, a’-su vez, un elementb clavé de la politica de
estabilizacidn durante la bonanza cafetera que se presentd en el
segundo periqﬁo, entre 1975 y 1979. Entre 1980 } 1983, la calda
del sector 'exteréo ‘se dié al tiempo con un cre;iente déficit
fiscal que, éunqué par6ia1ménte causado por aquella {(al debilitar
los tributos vinculados al seqtor externo ‘y los niveles de
actividad intérnos), fue también el 'resﬁltadoj de wuna politica

x > - .
econdmica compensatoria. A partir de : 1983, la disminucidn del
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déficit del sector pﬁblico %é ,vié 1aqompqﬁada’ de wuna reduccidn
similar del el ahorro  externo. Las series estadisticas
corféspondientes terminan en 1986 ouéndo, como resultado de una
nueva vy fugaz bonanza cafetera} tanto las administraciones
piblicas (que incluyen, cabe. recalcarlo, al Fondo Nacionél del

Café} como las cuentas externas arrojan nuevamente superdvit

apreciables.



CAPITULO II
DETERMINANTES DEL AHORRO
I. REVISION DE LA LITERATURA

El aspecto mas destacado en la literatura sobre los
determinantes del ahorro en Colombia es -la relacidn entre esta

variable y la distribucidn dellinEreSO. En efecto, conh base en

andlisis de series de tiempo, diversos estudios han encontrado

-

una alta propensidén a ahorrar ingresos provenientes: de las

exportaciones (Gersovitz, 1982) y una baja propensidn a ahorrar

ingresos laborales (Bourguignon -y Leibovich, 1984). Rodado ¥
Villodes {1969) encontraron, po; su.parte, que las sociedades de

capital tuviercon una alta propensiﬁn al ahorro .en las décadas del

cincuenta y el setenta. Asi mismo, con base. en un andlisis de

=¥
-

corte transversal, Londofio (f985} éhcqﬂ%ré que los receptores de

"excedentes" urbanos y agrilcolas, (tanto .empresas como hogares)

. £ . K .
tienen propensiones a aliorrar relativamente altas. Segdn este

. S
estudio, la mayor propgnsibni}akahorrar e§ la de las empresas,
seguida por 1la de. los terfﬁpeniéntes (25;5%) ¥y por la de los
hogares. receptores 'Ae 'éxée&eqtes- urbanos. t14.6%).  Las
propensiones mas bajas a ahorrar son, asl, las de jornaleros

rurales (9.1%), los'asalariados urbanos (2.1%} ¥ los campesiﬂos

(2.8%).
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Estos ﬁltimés resultados ‘estdn en pontrapoqicién con'l#
visién estructuralista que predomind entre ;a- posguerra VY los
sesentas,lsegﬁn la cual la falta de ahorro er; atribuible no sdlo
a los bajos niveles de‘ingresos de los paises en desarrollio, sino
también al consumo excésivo 'de las clases defmayores ingresos.,
Segdn este diagnéstico,'aebia .entonces "forzarse" el ahorro con
medidas estructurales (iie. reforma agraria) ¥y medidas
_tributarias progresivas. Este enfoque impli;a que para aumenta£
‘la  tasa global de ahorro, el "sector péblico debe tener una

propensidn a ahorrar mayor que la de las clases de altos ingresos

{Arellano, 1985).

En este sentido, algﬁnos estudios han analizado en el caso

- colombiano el efecto sobre el, ahorro de la aistribucién del
ingresoc entre el sector publico ¥y el privado. Estos trabajos
concluyen que. el nivel de 'ahorro aumenta cuando hay una
redistribucién en favor del sector piblico, ya sea a través de un
aumento en el nivel de tributaéién {Perry y- Martinez, 1971} o a
través del mecanismo de ahorro forzoso generado por la inflaciédn
{Gdmez Otdlora, 1980}, Sin embargo, las diferencias entre las
propensiones a ahorrar de los diferentes sectores éociales
indican que para tener una idea precisa dé cudl es el efecto
sobre el ahorro total de una redistribucidén del ingresc entre el
sector publico y el privado es necesario tener en cuenta cuadles

son los sectores gue serian afectados por las medidas tributarias

o por la inflacidn.
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El +trabajo de Qcampo, Londofio ¥y Villar (1985) intenta
consolidar los resultados de las investigaciones mencionadas,

"

- poniendo a prueba, ademds, para Colombia otras hipdtesis sobre

los determinantes de la tasa de ahorro. Con este fin, clasifican

* 4 - -
estas hipdtesis en tres grandes agrupaciones:

1) Las tra . 1weluyen: (ai la hipdtesis del
ingreso ;bermanente", Segﬁ; la  cual el ahorro aumenta

.en los perlodos de auge y disminuye en los de crisis;

{b} la neo-clasica, segﬁn la cual el ahorro depende de
posiﬁivamente de la tasa de interés real; (¢} la

. monetaria,. segfin la cual el grado de liquidez, al tener

un efeéto ‘'riqueza ggbre el consumo, reduce la

propensidén a ahorrar; y {(d) el ahorro forzoso generado

por la inflacidn.,

2) + Las que analigan las vinculacioneé del ahorro con el
sector externo: 'ma) ia que analiza el efecto
sustitucion entre el ahorroc externo y Iel interno; (b}

la que se concentra en el efecto de 1los ingresos de
exportaciones sobre el ahorro; ¥ {(c¢} 1la que tiene en
cuenta el ahorro forzoso generado por los controles

cuantitativos a las importaciones.

3) .Las relacionadas con la distribucidén del ingreso.
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Las estimaciones econométricas se hicieron tanto para el
nivel de ahorro real como para Vla taga de ahorro (ahorro sobre
ingreso bruto} para el periodo 1950 a 1880. Se hicieron
independientemente para cada ETUpO de hipdtesis y después

reuniendo todas las variables gue resultaron relevantes en cada

unc de estos ejercicios, con el fin de obtener una ecuacidn que
incorpore todos los efectos que se pueden presentar-
simultdneamente.

Las estimaciones de este trabajo revelan que las hipdtesis
"tradicionales” no son muy apropiadas como determinantes del
ahorro en el casc colombiano, con excepcidn de la del ahorro
forgoso generédo por la inflacién.,Esta' 4ltima variable fesulta
significativa en la estimacidn del ahorro privado, aungue no en

la del ahorro total.

En la comprobacién empirica de las hipétesis relacionadas

con el . sector externo se encuentra una fuerte relacidn inversa
-

entre el déficit en ‘cuenta corriente y los niveles y las tasas de

ahorro ptublico vy privado, indicando, asi, que existe una
‘.!"
sustitucidn entre el ahorro externo vy el interno. 8in embargo,

segiin lo indica el mismo trabajo, este efecto puede estar
captando la importancia relativa de 1a brecha externa como

condicionante del procesc de desarrollo. Se tratd de comprobar en
las estimaciones el tipo.de mecanismos a través de los cuales se

- .
da esta sustitucidn entre el ahorro internco y el externo y, en
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especial, el impacto sobre el ahorro de 1los cambios en los
ingresos de‘log exportadores ¥y el ahorro forzoso generado por los
controles a las importaciones'qué se 1imponen en los periodos de
crisis externa. En wno ¥ otro caso se obtuvigron resultados
estadisticamente’ significativos,' aungue en 'él primero el

coeficiente gque capta el efecto de las ekportaciones sobre el

ahorro es tan elevado que resulta econdmicamente inaceptable.

El tefcer tipo de hipdtesis‘que se probd empliricamente son
aquellas relacionadas con la distribucién del ingreso. Los

indicadores que se wutilizaron para esta variable fueron el

ingreso salarial * y los "excedentes"” (o ingresos no salariales)
urbano y rural, la suma de los cuales. equivale al ingreso
nacional bruto. Debido a que estos ingresos incluyen los

impuestos pagados por cada uno, los resultados ecoriométricos para

“

1a estimacién'.del ahorro total pueden estar captando también el

impacto de cada tipo de ingresos sobre la tributacién y, a través

de ésté, sobre el ahorro del gobiernb)

%os resultados . econométricos - demuestran que una
r%distfibucién del ingreso salarial hacia los otros dog tipos de
ingreso -aumenta las tasas de -ahorro de 1la economia._Sin embargo,
hay diferencias entre los efectosjéobre el ahorro privado y el
total. El impacto de una redistribucidn hacia los excedentes

L]

urbanos tiene un efecto mas fuerte sobre el ahorro privado,

mientras que para el 5horro'total es mas importante el efecto de
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una redistribgcién hacia el excedente rural. Los ejergicios
realizados en este trabajo sugieren también que los aumentos de
la tributacidn se ‘han hecho en éeneral a costa de los
asalariados, es decir, de la <c¢lase con menor proporcidn a
ahorrar. Debido a la alta tasa de ahorrs del ' sector piblico,

esta redistribucidn. -del ingreso tiene efectos positivos sobre el

ahorro total.

Por tltimo, al inclulr simultdneamente todas 1las variables

. [}
que resultaron relevantes en los ejercicios :iniciales se obtienen

unag funciones de ahorro que tienen en cuenta de gque las
hipdtesis anteriores: no son mutuamente excluyenteé 4 coyrigenw
por lo tanto, los errores de especiﬁicacién que podrian estarse
presentando en las anteriores estiﬁaciones. " En general, las
estimaciones simultdneas corroboran los resultados obtenidos

individualmente. Las funciones estimadas para los niveles de

ahorro total y privado se resumen en la primera parte del Cuadro

II.1. Las estimaciones para las tasas de ahorro son menos
concluyentes. De estos resultados  se puede concluir lo
siguiente:

1) La propensidén marginal al ahorro oscila en torno al 27%.

para el ahorro total y al 18% para el privado.

2) Estas propensiones son inestables, pordue dependen de

la distribucidn del ingreso. Como ya se habia
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comprobado, una :edistribucién de - los 1ingresos
salariales hécia el exéédente urbano aumenta la tasa de
ahorro privade ¥, en menor grado, la del ahorfo total.

i:a propensidn marginal al ahorro de 1los ingresos

. salariales es 10%, mientras que la del excedente urbano

es de GO%Ipa?a el ahorro total y 70% para el privado.
1/. E1 impacto del excedente rural es menos claroc. Lo
tnico que se pudo comprobar fue un efecto de las rentas

agropecuarias sobre el ahorro.neto de los hogares pero

.

‘nada concluyente sobre el ahorro bruto privado o total,

-

Las variables tra&i@ionales de determinacidén del
ahorro --el ingreso transitorio, la tasa de interés y
la inflaciénw- no tienen efectos "estadisticamente
satisfactorios.  Esta tltima habia resultado
signfficétiva en las estimacioﬁes individuales, pero no
lo es cuando se incluyen las variables distributivas,

comprobando que el efecto de la inflacidn se da a

-
¥

través de la redistribucidn del ingreso..

El control de importaciones genera un "ahorro forzoso"

impdrtante,n

1/

Estas propensiones se calculan con base en los
coeficientes de las ecuaciocnes, dada una transformacidn
algebrdica que se hizo para estimaciones.
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5) Los ingresos por exportaciones estan asociados a

mavores niveles de ahorro. -

6) Las medidas tomadas para enfrentar la bonanza cafetera
de los afios setentas fueron muy eficaces en aumentar

las tasas de ahorro privadb.

Aunque el anterior estudio no encontrdé ninguna evidencia que

sustente 1la hipdtesis del ingreso permanente, un estudio

posterior de Cuddington (1986) pone nuevamente a prueba esta
hipdtesis con  ~ resultados muy interesantes. Utilizando las

modernas metodologlas de séries de tiempo, ~ este autor descompone
el PIB real en un componénte "permanente” y otro "ciclico" y los
relacicona con el consumo publico y. privado. Los resu{tados
demuestran que el sector privado consume una proporcidn mas alta
de los 1ingresos tran;itorios gue de los que considera como
"permanentes’”, es decir, lo ‘contrario de lo que establece la
hipdtesis mencionada. = El sector ptblico, pof el contrario,
determina su consumo con base. en 5;5 ingresos permanentes y, por
consiguiente, su ahorro esﬁé determinado en gran medida por 1la
magnitud de sus _iﬁgresos transitorios. . Sin embargo, estos
resultados deben mafizérse por cuanto el 'cohponeﬁte ciclico del
PIB estimado por el autor es relativamente pequefio.

Otro trabajo gue encuentra que un' modelo de ingreso

transitorio es apropiado para describir el comportamiento del
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ahorrro pﬁblico es el de Ocampo y CArdenas (1986) z/, Este
estudio encuentira que la propensidn marginal a ahorrar ingresos
tributarios fue de 66%, para el conjunto1del sector publico entre
1950 y 1980. Este, resultado, en <conjunto con el de Cuddington
confirman que el( ahorro ﬁﬁblicé estéﬁ determinados, en gran

‘medida, por los niveles de tributacidn.

El trabajo de Ocampo {1988a)} retoma los resultados del
trabajo ya citado de Ocampeo, Londofio y Villar, pero se concentra
en los ,efectos del ahorro y financiamiento externos sobre el
ahorro interno. El .autof emﬁieza por diferenqiar entre ahorro
externo-- que se pﬁede asimilér macroecondémicamente al déficit
en cuenta corrienté de la balanza de pagos-- y el financiamiento
externo, ya gque no necesariamente hay una éelacién univoca entre
ellos, dadas las " variaciones de las reservas internacionales.
Las }egresiones se realizan para dos ééries de cuentas
nacionales, la; del Bancec de la Repﬁblica‘que cubren el periodo
1850-1980 y 1las del.DANE que lo hacen para el periodo 1970-1985.
Se diferencia ademds pntge ahorro cafetefo 3/, ahorro privado no
cafetero, ahorro privado tqtal. ahorro piblico, y total ¥y entre
dos periodos de ﬁrestriccién" v de "abundancia'" de divi;as

--1950-1969 vy 1970-1985-~. Se ineluyen, ademés, fuera de las

2/ Los resultados de este estudico se reproducen en Perry ¥
Cardenas (1986}, capitulo VI.

1/ El ahorro cafetero se define como la diferencia entre
el valor de las exportaciones y el costo de la cosecha
cafetera.
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variables de ahorro o financiamiento exterﬁo, la participacidn
del. excedente ﬁrbano en el PIB, qde incorpora el efecto de la
distribucidn del ingreso, } la desviacibn del PIB respecto a su
tendencia, para captar el éomportamiento prociclico de la tasa

de ahorro.

Los resultados, resumidos en la segunda parte del Cuadro
II.1, comprueban -la existencia de wuna relacidn inversa entre
ahorro externo e interno. Esta es especialmente fuerte para el

“

ahorro privado en el. periodo 1850-1868 ¥y esta exﬁlicada por el
comportamiento del sector cafetero. A partir ée 1970, la relacidn
mas estrecha se da entre ahorro externoc y publico, especialmente
cuando se utilizan las Cuentas Nacionales dél DANE. Nuevamente,
este resultado se pﬁede atribulr en parte a la influencia del
sector cafetero, ya que el Fondo'Nacional'del Café hace parte de
las administraciones publicas en estas Cuentas. Por lo tanto, lo
que esta relacidn inversa refleja ﬁo eg tanto wuna "sustitucidn”

entre. el ahorro externo ¥y el internc sino el comportamiento

anticiclico de las finanzas cafeteras.

- s
Cuando se -estiman las relaciones, entre ahorro ¥

-

financiamiento externo), también  se encuentra wuna relacidn
. - . . | ,

negativa entre estas dos variables. Sin embargo, en este caso, la

relacidén también se cumple en el " caso del ahorro piblico en el

periodo 18560-1969 y es muy alta en el  perlodo siguiente,

evidenciando en ambos casos una sustitucidn importante entre



Guadro I1.1

DETERMINANTES DEC hHDRRU

" Qcampo .- Londofio v Yitlar {1985)

Var‘iable Depend. Y tle £Rc 11 r I8 0y FIHP uKI? R? f DK
A. fhorro Brute -B6l0.27 A 8.5 9.9 2139 7
Total Real (6.8} (1.1} 11.4)
11950-1980) . ’
b= ~0.03 ¢ 0.37 d: 47
~11593.20 A5 2 -91.3 1319 -3¢ o030 - 030 96.1 132.9 2.3 .
(6.9) .2 .1 -5 L9y (-0 [1.3) 12.5)
b= .64 e .49 d= .31
-9848.27 0.45 12 03¢ 03t 97.9 284 2.2
11.8) 114} .4} 11.91 13.01 "
b .12 e .57 d: 24
-15902, 2% 5t 12 1856 582.% 038 029 98.2 76,2 2.1
(9.6) 1.6} [.‘31 {1.4) (1.4 IZ.I_J) BRI, ’
b .09 es .6 .21
£, #horco Privade -4260.18 ' .82 95.6 188 0 2.1
Bruto Real (E.E) 12.6) (1.8
(1950-1980) '
b: -.2) [ 4= 3
-7510.19 .63 008 .7 1M 28 .03 45, 88.4 162 21
(5.4} {2.3) {~.3) [-.%} =01 (.4} 2.2y {5.5)
b .09 ¢z .12 4= .01 A
-6718.19 .41 -.[}8 033 047 9.4 292 .4 2.5
(6.8} 12.81 [-.4] (2.6 (6.9}
b: .30 e: .l e
~8879.18 64 -.15 214,32 033 Ry 96.4 PLER ] 2.1
17.01 2.9 {-.6) (e {z) 4.8} '
LEEN B ¢ T8

g= - .04



tont. Cuadro 11.)

Seanoc (198%2)

. - ) o Var, bepend.
Varisble bunanrd. Constante.  AX50-£9 AXI0-BD af FXI9BO0-69 FXI0-8D €U " n Rezagada R

A, Ahorro Privade

1. 19501986z ~6.28 -0.602 - - 0.009 ' 0.412 ent o 0.618
(061 (280 (-0.04) 1.9 - {2
2 20,7 -0.5%8 - 0.431 0.7 0253 0.523
{18 2.2 (0.5 (2.67) (2.24)
2. 19701985 : 118D 0.0 0.538 C0.4%
{-0.84) (-0.003) (1.83) {1.38)
TR . 0,008 0.5 0.1% 0.43¢6

{-5.05) 0.0 (2.25) {2,544
8. Ahorro Piblico .

. 1950-1560 <026 ~0.03¢ -0.158 o 0.217 0.25 0.621

{-0.30 {-0.36) {-1.24 13391 (1.2
: -LB ", ~b.408 -0.986 - D.400 0.136
{-3.18) {-2.341  (-4.94) (8.43}
. 2. 1970-1983 = -L.72 -0.43% 0.M6 003 . 0.M2
{-0.351 - {-3.48} (144} (0.49)
t
: 0.92 -1.46 0.3 0.590 -

{0.16) : {-3.41) (1.16]

€. hhorro Total

1. 195071980 = 0.5% -0. 740 -3.08 ' 0.28E G462 . 0.647
£0.05) (-3.07) 1-0.9%) ' [0-.88) (2,081 '
= -1, -0.57% -0.56¢  ©.904 0.135  0.283 0633
12.21) ’ (2.49) " (-Lé  12.9%) {0.52) (2.4}
2. 1970-1985 = 1.8 - -0.569 . 0.35% 0.117 0005 C0.8%
{0111 . [-4.34) (14 . (1.48)  (0.02)
= -1l.56 -0.533  0.863 0,202 0.09 ) 0,740
(-1.66) {-1.781 (2.8} (3.0 {015}
Nomenclaturz
1 1nurzso brufo rezl. def:n:dn coec i Procducto hacmnal Bruto deflactade per el ingice de precios isclicites en la deeanda internz. en eillones de pesor de
Sc, Eus.Eke pecvisciones absciutac fen oillenes de pesos de 1970) e )z recuneracion al trabzio, excedente vrbane v del excedente aQropecuaric rescectivasente. en rels
© magnitudes que lendriz cada vna de estas dentro del inereso nacional entre 1330 v 1980.
r Tasa de interes rezl .
¥ * Tasa de crecisiento del Encice de grecjos al consueldor
XY Excortaciones de bienes v servicier en terpinge reales, cost proporcion del lnn'eso Brute feal
-FINP ’ Eestriccion de- Inaortacmnes
i} Pesviacion del PIE respecte 2 su tendencia
11l . Tasz de tributacicn
iy B ¥ariakle dicotcze igual al ingresc azional real en 1977 v a cero en los deaas anos.
b.cyd - Propensiones marqninates el ahorre de'los salarios. el encedente urbana” y el e:cedenle rufai. respectivasente, dedvcidos de las estimaciones.
Apriv . ahorro privade coes porceniaie del PIE - : .
# publ Akerro oublico coso porceataje del PIE
A Total #horro totai como porcenlaie del PIP.
Y 5065 fhorro externy coms pereentaje del PIE entre 1950-¢%
A% 70-B0 . #horro externc coao perentaie del PIE entre 1570-80
21 Excedente urbano como porcentaje del PIE
FX50-69. Financianiento sxierne coso porcentaie del PIB entre 1950-69.
FX0-80 " Financiamiento externo cone porcentaje del PIE ensre 1970-80.

-

- al La serie cubre €l p-erlodn 1970-196% en )as regresinnes para ese perlogo,
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tributacidn y financiamiento pdblico externo. Este resultado se
caontrapone a la complementariedad gque  se ha encontrado en otros

- “

estudios entre financiamiento externoc ¥ los recursos domésticos

dedicadoé a. finanéiar 1la invepsién.pﬂblica {Perry et. al., 1981;
Londofioc y Perry, 1985). Esta relacidén de complementariedad
tampoco se comprueba en las relaciones aue encuentra este mismo

-

trabajo entre inversién publica y financiamiento externo.

En otro trapajo, de tipo mas tedrico ‘que empirico, Sarmiento
.{1985) se inclina también hacia la hipdtesis de sustitubilidad
entre el financiamieptohexterno v el ahorro interno. Este autor
argumenta que, si el fiﬁénciamiento externo supera la inversidn
deseada (que depende, a su vez, de las expectativas sobre el
cregimiento de 1la° prodﬁccién), el-exéeso de fiﬁanciamiento se

~ o "' . ) . - . ] . .
orientard hacia el consumo de bienes . durables, haciendo aparecer

como sustitutos al endeudamiento externo y el ahorro interno.

II: ESTIMACION DE FUNCIONES DE AHORRO

Este trabajo retoma en buena medida las hipdtesis y ‘los
resﬁltgdos de los trabajos de Ocampo,‘ Londorio ¥y Villar (1983) ¥y
Ocampo {1988a}, revisados anteéiormente, ;péra hacer nuevas

_estimaciones sobre los determinantes del ahorro en Colombia ¥, eﬁ

particular, para estimar funciones desagregadas -para los

diferentes agentes econdmicos. Las  estimaciones se hacen para
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las dos series ‘de cuentas nacionales disponibles, que cubren,
segln hemos visto, dos perlodos de tiempo diferentes: 1950 a 1980
para las Cuentas del Banco de la Reptblica y 1970 a 1885 (o 1886
en algund;~casos) para las del DANE. Para estos dos periodos se
hacen estimécioﬁes individuales para los diferentes tipos de
agentes institucionales. Esta mayor desagregacidn representa una
innovacidén frente a los trabajos anterioreé ¥y permite ampliar la
comprensi@n del proceso de ahorro de la economia en su conjunto,

ya que se puede establecer con mayor claridad a través de\qué

agentes opera cada uno de sus determinantes.

En términos generales, se -contemplan todas la hipdtesis
alternativas =sobre la determinacidén del ahorroe que fueron
enumeradas con mucha claridad en el trabajo de Ocampo, Londofio y
Villar y resefiadas en la parte I de este capitulo. Se analiza,
ademds, la relacidén entre los diferentes tipos de ahorro y el
finaﬁciamiento externo, en vista de larimportancia que tiéne esta
variable en la determinacidn del aﬁorro segin el dltimo trabajo
de Ocampo ‘(19883). En las « estimaciones sé "incluyen
simulténeamente.las variables relevantes opara cada una de las
hiﬁétesis, con lig;ras variacioﬁes én algunas de ellas para tener
en cuenta las especificidades de la funcidn para cada tipo de
agente. En las funciones mas agregada% (bara ahorro ﬁrivado,
puiblico y total) se inclu&en solamente aquellas variables que

resultaron relevantes para la explicacidén de sus componentes

individuales. Las estimaciones se hacen en todos los casos para
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las tasas de ahorro (porcentaje del PIB) en pesos corrientes, y

todas las variables explicativés estdn expresadas de 1la misma

L] . 4

forma. Esta especificacidn*supone que el ahorro tiende a moverse
en forma paralela a la produccidn o el ingreso, 0 sea gque existe
una estrecha relacién de, tipo keynesiano entre el: ahorro vy la

actividad econdmica.

A, Ahorro de los Hogares.

Las hipétésis utilizadas'éﬁ la estimacidén del ahorro de los
hbgarés son, én'primer lugar, la del ingreso permanente, para lo
:cual Se.incluyé'en las funciones una variable de desviacién del
PIB respecto a su tendencig de largo plazo {DESPIB}, ya que esta
teoria implica que el ahorro tienae a aumentar en los momentos ae
auge y a disminuir durante las :crisis coyunturéles de ia
economia. La segunda variable que se incluye ‘es la tasa de
interés real (INTR) ——es£imada' por Carrizosa (1986)--, la cual,
segﬁn la hipdtesis neoclédsica, debe afgptar positivament? el
ahorro. En tercer lugar se incluye la tasa de inflacién { INFLA)
para tener en cuenta ia hipdtesis del ahorro forzoso que se
genera con el incremento del nivel de precios. Este ahorro
forzoso se puede dar va sea a través del "impuesto
inflacionarie"”, al transferir ingrééos del sector privado al
pablico, o a través de la redistribucion de ingresos de los
asalariados hacia los capitalistas. Notese que, en cualquiera‘de

estos casos, el impacto sobre el ahorro es realmente un efecto de

tipo distributivo.
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Para el periodo 1970-1985 resulta dificil distinguir los
efectos de 1la inflacidén de los efe?tos de la distribucidn del
ingreso y._del ciclo econdmico sobre el ahorro, debido a la alta
correlacién gque existe entre el excedente wurbano y la tasa de
iﬁflacién }‘ a la fuerte relacidn entre esta #ltima variable vy la
desviacidén del PIB con respecto a -éu tendencia. Para lograr
aislar el efecto propio de la inflacidn se utilizé, por lo tanto,
un proéedimiento en dos etapas._En }a primera de ellas se corrié
una regresién entre esta variable, la pérticipacién del excedente
urbano y la desviacién del PIB ¢/. E1l residuo de esta regresidn
se puede considerar como la parte de la inflacidn que no esta
correlacionada con las otras variables explicativas utilizadas ¥
por consiguiente, se utiliza  en conjunto con éllas para estimar

el efecto neto de la inflacidn sobre_el ahorro.

Por tltimo, como variables que captan mds explicitamente los
efectos de la distribucidn del ingreso sobre- el ahorro se
inclqyen, ademds, la part}cipacibn dei excedente urbano ¥y el
excgdente agricola en el producte (URBPIB ¥ AGRPIB{, los cuales,
cqmo‘ se anotd anteriormente, parecen tener una influencia

positiva importante sobre los niveles de ahorro.

4/ La ecuacién de regresion estimada es la siguiente:
INFLA = -1.68 + 0.473 DESPIB +4.06 URBPIB
’ (~-3.7) (1.76) ' (4.18)
RZ2= 0.52

D.W.= 2.77
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i

Puesto que en el periodo 1950-1980, el sector cafetero hace
parte de las éuentas de lgs hogares, se incluydé también en las
estimaciopeé corréspondienées una variable que mide la desviacidn
del excedente cafetero (definiaé .en forma _simple como la
diferencia entre el vaior! de 1as -expprtaciones_ y el de la
cosecha) frente a su tendencia de  largo plazo. Ndtese, sin
embargo, que este excédepte estd incluido dengro del agriceola v,
por lo tahto, el efecto de las variaciones en el ingreso

cafetero sobre el ahorro de los hogares puede estar captado a

través de eéte f1ltimo.

En el Cuadro 1I.2 se resﬁmen los resultados . de todas las
funciones de ahorro estimadas. Paré las series del Banco de la
Repablica 5/, la primera de l;s regresiones resefiadas revela un
efecto positivo, ‘aunque no muy significativeo estédisticamenté,
del ingreso transitorio sobrehei ahorro de los hogares, ¥y un
impacto nuio de ia tasa de inte;és. Por consiguiente, la tasa de
ahorrc de éstos agéntes - institucionales esta _determinada
exclusivamente por la inflacidn y‘las variables distributivas.

El efecto mas importante loc ejerce el excedente wurbano, lo cual

-

es consistente con la  evidencia existente sobre 1la alta
propensidén a ahorrar ingresos no salariales. No obstante, el

impacto del excedente agricola también es significativo

estadisticamente-en el periodo de 1a’ estimacidn. No- ocurre lo

5/ La forma. de cdlculo del ahorro bruto fué explicada en
el capitulo I de este trabajo. .
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: 0,92 146 0.3 0.590

(0.16) {-3.47}) : {1:19)
¢. fhorro Total
1. 195071986 = 0.59 -0.740 -3.08 0.288 0.462 0.441
(6.08) {-3.07) (-0.95) {0.88) {2.08)
: -21.38 -0.575 -0.566 0,904 0.135  0.283 0.635
(2.21) (2.49) (-1.62)  (2.99) (0.52)  {2.714)
2. 1970-1985 T L.B6 +{).569 0.356 0.117  0.005 0.876
(0.17) {-4.34) (1.43) (1.48)  (0.02)
T -71.56 -0.533  0.883 0.282  0.057 0.740
(-1.66) (-1.79)  (2.81) (3.11)  (0.13)

Nomenclatura

) Ingreso bruto real, definide como el Producte Nacional Bruto deflactado per el indice de precies implicites en la demanda interna, en niilenss de pesos de

5¢,E¥c,ERe Desviaciones abseluias fen miliones de peses de 1970} de la reaunerasion al trabajo, excedenls urbano v del excedente agropecuario respectivamente, en rela
pagnitudes que tendria cada una de estas dentro del ingreso nacional entre 1950 y 1980,

r Tasa de interes real

j{de Tasa de crecimiento del Indice de precios al consumidor

Wy Exportacionss de hienes y servicios en termines reakes, coao proporcion de! Ingreso Brute Real

RINP Rastriccion de Importaciones

Y7 Pesviacion del PIB respecto a su tendencia

i Tasa de tributacion

DURMYT? variabie dicolona icual al ingreso nacional-reai-en-1977 y 3 cero-en los demas anes—- , -

b, cyd Propensiones margninales al ahorro de'los salaries, al “excedente urbane” ¥ el "excedeale rural’, respectivamente, dedusides de las astimaciones,

fopriv phorro privade come porcentaje del PIB

A publ Rhotrro publico como porcentaje del PIB

f Total fhorro total como porcentaie de) PIB

AX 50-69 fhorro externo como porcentaje dal PIB enlre 1950-6%

¥ 70-80 Ahorro externo como porcentaie del PIB entre 1970-80 .

EU Excedenle urbano como porcentaje del PI8

FX30-69 Financiamiento externo como porc¢entaje del PIB entre 1950-69.

FX70-80 Financiamisnto externe comp porcentaje del PIB entrs 1970-80.

a/ La serie cubre et periode 1970-1985 en las regresicnes para ese periedo.



A. Ahorro Bruto
Total Real
{1950-1980)

8. Ahorro Privade
Bruto Real
{1950- 1980}

-8610.27
(8.8}

~11593.20
(6.9}

~9848.27
(7.8)

-15902.25
(9.6

-4280.14
{8.8)

~1580. 49
(5.4)

-4718.15
(6.8)

-8879.18
(7.0

b: -0.03°

cr .49

0.45
(1.4)

32t
(1.6}

{2.8}

.64
(2.9}

421

Cuadro Ii.l

DETERHINARTES DEL AHORRD

=47

270 9.3 13y -32.0

{1 -5)- _ (9 o

¢ .3

12 BT WO YK
(.3) (L) (L)

.52
(1.8)

-0.08 82 3.3 238
(-.3) (.20 0 (4

¢: .01

-.om.,
(-.4)

-.15 TN
{-.6) (1.0}

UYL RN

30

(3"

;oww.m

(1.9}

038
{(2.0)

033
(2.2)

033
[2.6)

035
2.0

_DUNI7

030

{2.9

.03
(3.0)

029
(2.7

045
(5.5)

047
(6.9]

047
(6.8)

98.1

$1.9

98.2

98.4

96.4

98.4

132.9

226.4

176.2

188

162

252.4

243.4

2.3

2.2

2.1

2.1

2.1
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sont. Cuadro 1.1

Jcanpe {19882}

Co . L E S e . VYar. Depend,
Variable Depend. - Constante AX50-49 AX70-80 a/  FA1950-49 FXTO-BO EU- ° - L A BT § " Rezagada k2
A. Aherro Privade
1. 1950-1980 H -6“.28 ot -0.602 - 0.00% ) T 0.412 g.217 0.615
: {-0.67) (-2.82) {-0.04) (1.51) {2.05}
r -8 : -0.598 - -5,431- 0.7H6 0.255 - Q.52
(-_1.84) T ! =223 (-0.92) {2.67) (2.24)
2. 1970-1985 : -11.53 -0.001 0.538 0.172 0.43
. (-0.84) (~0.003) (183 - (1.88)
s -89 0.006  0.539 0.173 0.43%
{-1.05) ! {0.02)  {2.25) {2.54)
8. Ahorro Pdblico
1. 1950-1980 : -0.28 -0.034 -0.158 0.217  0.254 0.621
' . (:_0.30) (-0.36) {-1.24) . (3.3 (l.82)-
: -2.84 -0.408 -0.986 0,600 0.136
{-3.18] {-2.341 - {-4.94) {§.43)
7. 1970-1985 : -.1.7‘2 - -.435 0.346  0.034 0.732
{-0.39) {-3.4B) (L4} (0.19)
652 - =146 <0334 . 0.580
{0.14) [-3.47) (1.18)
. Ahorro Total
1. 195671980 ¢ 0.59 < -0.740 -3.08 0.285 0.462 0.647
- (0,05} {-3.07) (-0.95) {0.88) {2.08)
-11.38 - - -0.575. . -0.566 - 0.908 0.135  0.283 lﬂ.635
(2.21) [2.49) (-1.62) (2.9 “(0.52) - {2.14)
2. L970-1985 = LB -0.569 9.356 0.17 iJ.UOS 0.876
. (0.7} -- {-4.34) L4 (1.48) - 10.02)
: -21.5% -0.533  0.863 0.282  0.9%7 0.140
« (-1.68) (-1.19)  (2.61) (3.1 (0.13)
Nosenclatura
Y . Ingrese breto real. definida como sl Producto Nacional 8ruto deflactado por el indice de precios implicites en la demanda interna, en millones de pesos de
$c,EYc.ERe Dasviacionas absalutas (en aillenes de pasos de 1970} de la resuneracion al trabajui{'excadente wrbano ¥ del excedente agropecuario respectivaaente, en rela
‘magnitudes gue tendria cada una de estas dentro del ingrase nacional enkre 1950 y 1980.
-r Tasa de interes real :
1PC Tasa de cracimiente del Indice de oracies ai consymidor -
LI ‘Exportacionss de bisnes y servicioes en terminos reales, como proporcion del Ingreso Bruto Real
RIHP Restriccion de [aportacionss . -
i Desviacion del PI® respecto a su tendencia
i1 Tasa de tributacion
IUKNYT? Yariable dicoteaa igual ai imgreso nacional real en-1977 v 2 cerg &n les demas-anes— -
b.oyd Propansiones aargninales al ahorro de les szlarios, el “excedente urbane™ v el "excedenls rural”. respectivamente, deducidos de las esticaciones.
B opriv Ahorro privada cono porcentaje del P8
& pubi Ahorro publico como porcantaje del PIR
& Total shorro Lotal cono porcentaje del PIB
f% 50-6% fikorro externe come porcentaje dsi PI8 entre 1990-69
A% T70-80 Ahorro exterao come porcentaje del PIB entre 1970-80 .
)] - Excedente urbano coso porcentaje del P1B
FX50-69 Financiamiento axterno come percentaje del PIB entre £950-69.

FX70-80 Financiagieato extarno coma porcentaje del PIB entrs 1970-80,

aj La serie cubre el periedo IWO-WBS en 1as regresiones para ese periedo,



igat. fuadro 1o

GrapLe 117882

Har. Jepend.
Varizrle besead. 8YT0-40 at  FX1930-6% i il i fezagada W
. fiherre Privade
1. 1950-1580 o =528 =602 - 1009 0.417 .21 0.61%
. {-6.6i) (-2.82) [-0.04) . {L.91) ' 12.05)
: -20.18 -0.533 -0.431  0.718 0.283 0.523
{-1.84% -3t {-G.92) (2.67) 12.241
2. 1970-1%85 T -11.53 -0.001 G.538 AT 0,434
1-0.84) 1-0.003} 11.33) il.88)
B . 9,006 9.539 0,11 043
(-1.05) . 16.02)  (2.251 12.5¢}
§, Ahgrro Piblico
1. 1950-[?30 2 -0.2§ -0.034 -0.158 0.217 0.23 0.621
’ 1-0.300 1-0.361 (-1.243 13.39)  {L.B©
-2.84 -0.408 -4, 954 0.£00 4.73%
1-3.181 [-2.34}  {-4.94) 1B.43)
2. 1970-1963 2 -L72 o -0.433 0,348 0,034 0.732
{-6.39 1-3.481 {144y (.19
© 092 146 034 4.590
(0.161 {-3.47) (118
C. Bharre Total
1. 1956119@ To0.5e -0 M40 -3.08 9,188 . 0.462 0,447
' 10.05) 1-3.00) {-0.95) (0.8} 12,081
-21.38 -0.515 ~0.566  0.506 0135 0.8 0,533
jall [2.4%) [-1.e2% 1299 10,32 (2.74)
7. 19101985 T 1.3 -0.569 ’ 0.336 007 0.005 0.876
’ (G171 {=4.341 [1.43} (L4681 {0,021
-il.56 -0.583 0.5&3 0.282  0.657 0.140
(-1.65) (-1.79% 1261 (R IR A M

dosenclalura

Inareso bruta reai. definide como el Products Nacional Erute defiactade cor el indice de orecies imclicitos en lz demanda inierna. en sillenes de seses de
Desvizeiones absalvtas (en miliones de pesos d2 15700 de la resuneracion al trabajo. excedeals urbane v del excedents aarcoecuari¢ resceciivamente. en reli
#agnitydas que izpdria cada wna de gslas denbro de! hereso racicnal entre 1930 v 1929,

Tasa de intersz raal

1352 de crecisienlo del Indice de orecies al consugidor

fxporiacisazs de bienss v servicios en terminos raales. comee provercion del Inareso &rute Real

testriceion €2 loportasicres

pesviacion del PI respecto 2 su tendancia

iasa de tridalacion

variik cbomra isual a1 inarzee nzcioral real en (%FF v g core on 1o demas-acEy -

Fropensicaes sarspinales al zhorre s 'los salarios. 1 “excedente vrbane” v el "exczdente rural”. respectivasente. dedugides de las eslisacivhes.

fherro brivado cese dercentaje del PIg

Ahorre ovslice coso corceataie del PIB

Ahorro telal ceae vercentaie del PI

#norro exlerno cozo porceataie g2l PIB entre 1950-£9

Wl 70-80 fihorro externo cemo percentaje del PIB eatre 1979-80

£y fxcedeate urbane come oorcentaje del PIE

FR30-43 Financiaaiento externc coa¢ oorcentaje del PIF enirs 1950-49,
Fajo-et . iinancianientoe exlerne conp porceniaje del PIS enbra 1970-20.

al La serie cebre el cerdodo i970-§%55 en las rearesiones para ese perlodo.
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JURDRD I1.2

DETERUINANTES DE LR TASA BE AKCRRO POR RGERiZS ECOMDNICOS

Variable Deo. Coetic.
Variable Drrendiente Constanie BESPIE INFLR IKIR UREPIE  AGRPIE TIRIE . UTCHE FXPRIY FXPUE FXT0T  LSPCRF Rezaqada I DK Rutocorr
e e ORI A ; e
SERES
i, 1950 - 1960 1
I
i .
TABHDS : 0.285%7 0.2040 0.0415 0.1061 0.5093 0.5029 _ 0.336
{-2.1%} [1.38) (L.5%91 t6.73} {1.58} 13.00t i
: 24114 0.0702 0.83%7 0.4414 | ¢.538 1.1
{-4.2%] {1.E5) {4.07) (3.53) ' )
¥
Z. 1970 - 1985 |
j
TAERTG : D439 0.3219 O LT ad -0.404T 01211 -D.se0L ! 0517 2.6l
(099}  [(2.84)  (Z.17) [-2.97) (048 [-2ad ; !
: -0.047% 0.1393 LA &l 0.3258 . __ ) 0. 266
: {-0.64) {2.19) {1.551 11.41) ' . H
r
B. SHPRE3AS . ' .
1. 1951 - 1979 ) {
TABERP + +0.0034 0,023 0.0275 ! 92 -0.1373 0.4542  0.€07  1.90
- (-0 .....u_ {1.581 10,45} 1 {-1.6%) 1.2
- = -0.004% 0.0348 t 0.3338 -0.1%01 0,668 0.813 1.9
{2,031 13.16) (-1.681 7.48)
P.OOI97 - 1S
2] Rhorro Eopresz : -0.0038 0.0204 .~ D.0129 0.1836 0.19710 0.484 1.45
TAE Pz {-0.15] (Lin 10.341 : 11.56) [2.67}
i
: 0.0061 | 0.1546 0.3264 0.516  1.53
, 10.35} t1.48} (3700, i
bl Aherre Eppresas = -0.0017 -0.0001 -0.0218 0.¢720 0.0329 0.3853 0.8 .03
TAEFRU 0.524 {-0.02} {-1.5E) 14.19} (0,451 {1.58)
, .
: -G.0008 0.8240 ¢.83 13
10.34) 10.351
H -0.0007 04614 0,234 .0
- {-0.33] 12,600
STRECIONTS FisBLIG4 )
V RREITRt T
TRAFU : 1761 2.2832 -0.25%4 . . DUIELY 442
: f-0.2589) (4.0 {-1.59 2.6 . )
2. 1970 - 19% ’
S 11T T -p.aeT 0,552 0,8165 0.0072 9550 1.83
. (1,45} {-2.321 12.21}

0.55
(1.85}

0.31
(1,181
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TABHOG :

TABEMP:

TAEPR:

TAEPU:

TAAPU

TAPRI:

TAPUB:

TATOT:

. DESPIB:

INFLA:

INTR:

URBPIB:

ANEX0O CUADRO II.Z2

DESCRIPCION DE VARIABLES

Ahorro- - Bruto de  los hogares como 'porcentaje del
PIB (en pesos corrientes). FUENTE : 1350-1980:
Calculado con'base en cifras de ahorro'neto de las
Cuentas Nacionales del Banco de la Reptdblica como
se describié en el Capitulo I. 1870-1986: Cuentas
Nacionales del DANE. )

Ahorro bruto de empresas como porcentaje del PIB.,
FUENTE : Calculado con base en ahorro neto de
Cuentas Nacionales del Banco de la Reptblica como

se describid en el Capitulo I. '

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

Ahorro bruto empresas piblicas como porcentaje del
PIB: FUENTE : Cuentas Nacionales DANE.

1950-1980: Ahorro neto .del gobierno como
porcentaje del PIB. Cuentas Nacionales Banco de la
Repiblica .1970-1986: - Ahorro bruto de las

adminstraciones publicas como porcentaje del PIB.
Cuentas Nacionales DANE.

1950-1980: Ahorro bruto de hogares mads empresas
como porcentaje del PIB 1970-1986: Ahorro bruto de -
hogares més empresas privadas mds instituciones
financieras como porcentaje del PIB,

1970-1986: Ahorro bruto . de administraciones
piblicas mds empresas publicas como porcentaje del

PIB.

Ahorro brute total comc porcentaje del PIB 1950-
70: Cuentas Nacionales Banco de 1la Rapublica;

/1970-1986: Cuentas Nacionales DANE.

Desviacidn del PIB con respecto a su tendencia
entre 1950-1986,

Tasa de inflacién promedio del anfo. FUENTE
Revista Banco de la Reptblica.,

Tasa de interés real: FUENTE : Carrizosa (1986).

Excedénte urbanc como porcentaje del PIB. FUENTE
Cuentas Nacionales Banco de. la Republica y DANE,



AGRPIB:

TTRIB:

DSPCAF:

UTEMP:

RESINF

FXPURB:

KPRIV:

- IDIR:

FXPRIV

FXTOT:

Excedente agricola como porcentaje del PIB.
FUENTE : Cuentas Nacionales, Banco de la Reptblica
v DANE.

Impuestos Directos + Indirectos + Tasas y multas,
como porcentaje del PIB. FUENTE: Cuentas
Nacionales Banco de la Reptdblica y DANE.

Desviacién respecto a su tendencia entre 1950 y
1986 del excedente cafetero., c¢alculado comc el
valor de las exportaciones menos el valor de la
cosecha cafetera.

Ingresos totales de las empresas como porcentaje
del PIB. 1950-1980. Cuentas Nacionales Banco de la
RepYblica. 1970-1986: se diferencia entre . los
ingresos de las empresas publicas y privadas.
Cuentas Nacionales DANE.

Inflacidén no correlacionada con la participacién
del excedente wurbano en el producto ni con el
ciclo econdmico. Calculada como el residuo de la
ecuacidn de regresidn de la nota de pie No. 4.

Desembolsos netos del sector phblico. FUENTE

1950-1959: Banco Mundial, Bank Operations in

Colombia An evaluation, mimeo, Mayo 1872, 1960-
1986: series recientes de deuda del Banco de 1la
Reptiblica. En 1957-1964 se excluyen amortizaciones
por operaciones de refinanciacidén. Convertidos a
pesos a la tasa de cambio promedio de
importaciones ¥y expresados como porcentaje del
PIB. :

Crédito mneto al sector privado. FUENTE : 1950-
1969: estimado seghin balanzas de pagos del Banco
de la Reptblica. 1970-1986: cambio en saldos de
deuda segun series recientes de deuda de dicho
banco. Convertidos 'a pesos a la tasa de cambio
promedio de importaciones v expresados como
porcentaje del FPIB.

Inversidn extranjera directa, convertida a pesos
con la tasa de cambio promedic de importaciones,
como porcentaje del PIB. FUENTE : Balanzas de
pagos del Banco de la Republica.

Financiamiento externo al sector privado como

porcentaje del PIB (KPRIV + IDIR).

Desembolsos netos totales como porcentaje del PIB
{FXPUB + KPRIV + IDIR].
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0 4 M + . 3 13 . b
mismo, por el contrario, con la variable indicativa del excedente

cafetero.

En la estimacién de las funcioneg de ahorro de los hogares
para el periodo 1970-19886 se inclﬁyeron las mismas variables que
en la estimaéién anterior, con excepcién.delrexcedente cafetero ¥y
feemplazando la variable de inflacibn.po: la de la inflacidn no
éorreiacionada con la'distribucién del ingrqgo Ini'con el ciclo
eoonééico {RESINE). La p?iﬁera estimacién resefiada en el cuadro
arroja un coeficiente de signo conprario al esperado para la tasa
de interés. Se obtiene tambiéﬁ un coeficiente hegativo _para la
particiéacién del excedente 'agriéola.- Al excluir estas dos
variébles. los resultados refuerzan los cbtenidos para el periodo
anterior. En .efecto, se’ obtiene nuevamente .que una
redistribucidén. del ingresoc. hacia los ingresos ‘urbanos no
salarialés aumenta la tasa de ahorro de los hogares ¥ que la
inflacidn también tiene . un efecto de ahorro forzoso
significativé, aunque - menos iﬁportante que el‘ estimado para el
periodo anterior. Ademds, se Encuentré que el ciclo econdmico si
ejerce algdna inflﬁencia sobre el ahqrroi de estos agentes,

validando asl la hipdtesis del ingreso permanente en el perlodo
+

mas reciente.

% :
B. Ahorro de las Empresas
En los ejercicios de regresidén dirigidos a estudiar los

determinantes de la tasa de ahorro de las empresas se incluyd,
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aeﬁ primer lugar, ia relacién entre las utilidades de las
empresas y el PIB. Por otro ladd;. se incluyeron la tasa de
interés y la inflaciédn, las cuales deben tener, como ya se anotd,
un efecto positive sobre el ahorro. Se inc%uyé. también el
financiamiento externo expresado como porcentaje del PIB; para
evaluar si sustituyérq-complementa el ahorro de estos agentes. En
este caso no se'inéluyén las variables distributiyaé, puesto que
las utilidades deﬂlas;emprésas hacen ﬁarte del’ llamado excedente
urbano (¥, en prﬁpofcién ;muy inferior, del rural) y, por lo

‘tanto, se estarla duplicando su efecto.

Puesfo que las Cuentas Nacionales del DANE ©permiten
distinguir entre las empresas pﬁblicas vy las privadas, se hacen
estimaciones individuales para cada tipo de empresas. En estos
‘casos se incluyen como variables explicativas el financiamiento
externo pﬁbliCo ¥y privado, °’respectivamente, en vez del
financiamiento externo— total, que es la variable incluida en las

estimaciones correspondientes al periodos 1950-1980.

Los pesﬁltados' de las estimaciones (parte B del Cuadro
I1.2} demuestran que el ahorro empresarial depende
significativamente, en ambos pefiodos ¥ ©para los dos tipos de
empresas, de la evolucidn de sué utilidades. E1 efecto de estos
ingresos sobre el ahorro es muy elevado, tanto para el agregado
de empresas en el primer perlodo, como para las empresas pdblicas

en el segundo. En efecto, un incremento de 1% de sus ingresos con
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relacién al PIB, aumenta la tasa de ahorro de estas empresas a lo
largo de varios afios en una magnitud similar en el total de
‘empresas y en un. 6.61% en 'él caso de las publicas. El ‘efecto

sobre el ahorro de las empresas privadas en el -periodo'més

reciente es menor --0.15%--.

La tasa de interés no tiene en ninguno de los casos un
3 » * . ) ¥ - -
efecto significativo sobre la evolucidn de 1la tasa de ahorro

empresarial. Por su parte, . la inflacidn es una de las variables

.,
- L]

explicativas del ahorro de las empresas en el periodo 1950-1980,
aunque no en.el,”siguiente. El efecto del financiamiento externo
es, también poco concluyente. En el periodc 1950-1880 resulta

ser un sustituto del ahorro de las empresas pdblicas y privadas.

Por el contrario, entre 1970 v 1986 este financiamiento
complementa el ahorro de . las empresas privadas, ‘el cual se

N

incrementa en cerca de una tercera parte del aumentc en el
financiamiento externo privado. La relacidén entre estas dos
variables es nula en el caso de las empresas publicas.

Por #4ltimo, en las estimaciones para el total de empresas en
el periodo mds largo y para las empresas ptiblicas en el reciente,

se encuentra un efecto de ajuste parcial de las tasas de ahorro

ante las variaciones en las variables explicativas utilizadas.
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c. Ahorro de las Administraciones_Pﬁblicas

‘En  la funcidén de ahorro del gobierno central en los dos
periodos estudiados se‘iﬁéluyen como variables explicativas la
tasa de tributacidn ¥y el financiamigntq externo al sector
piblico. Adicionalmente, puesto que en las series del DANE las
cuentas del qectgr cafetero estdn incluidas dentro de  las
administraciones ptblicas, se incluyé en la estimacién para él

segundo periodo 1la variable de desviacidn del excedente cafetero

con respecto a su tendencia.

Los resultados de estas egtimaciones son bastante
concluyentes (Cuadro II1.2, Parte C}, siendo los-coéficientes de
todas las variables améliamente significativos. Por un lado, el
financiamiento externo sustituye el . esfuerzo dé ahorro de las
administraciones pudblicas. Este efecto es mucho mads marcado en el
periodo mds reciente,‘en el cual wun aumento del financiamiento
externo equivalente a 1% - -feduce el ahorro de las
administraciones piblicas en 0.8% del PIB. El efectec de la
tributacidén sobre el ahorro también se confirma en los dos
pericdos. Este efecto es mucho mas fuerte en el segundo gque en
el primero. Por dltimo, 153 finanzas cafetéras juegan un papel
impb;tante en la determinacién del ahorro de las administraciones

ptiblicas.
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D. Ahorro Privado

En la estimacidn de las funciones de _ahorro privado se
excluye la tasa real- de - interés, ﬁuesto que no resulta
significativa en la determinacibn del 1la tasa de ahorro de
ninguno de los agentes tomados individualmente. Tampoéo se
incluye 'la variable de ing?esos de. las empresas, puesto que éstos

estan incluldos en el excedente urbano.

Los resultados, ' resumidos en la parte D del Cuadro II1.2
muestran que en el periodo 1950-1980 la tasa de ahorro del sector
privado estuvo. determinada por la inflacién, por la participacidn
"del excedente urbano en el PIB y por .el financiamiento externo,
este dltimo con un efecto negati;o. Se encuentra también que la
gedistribucién de ingresos hacia el excedente agricola tiene un
efecto neutro sobre la  tasa de ahorro privado. El impacto del
excedente wurbano soﬁre el ahorfo es :bastante fu;rte. Los
resultados obtenidos indican, en efecto, que un aumento en la
participacién del excedente wurbano en el- PIB de un punto

porcentual incrementa la tasa de ahorro privado en una magnitud

pridcticamente equivalente en el largo plazo.

En el periodo 1970-1985 se encuentra que la hipdtesis del
ingreso permanente Jjuega un papel importante en la determinacidn
del ahorro privade. Este resultado, que contrasta con el

obtenido en el periodo anterior, puede reflejar el hecho de que

el ciclo econdmico reciente ha sido el "mas marcado de la
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posguerral Por otra parte, este resultado contradice el que
encuentra Cuddington (1986), segin el cual la propensién del
secfor privado a consumir es muy alta. Por otro lado, el efecto
distributifo captado por la participacidn del excedente urbano en
el PIB, es también en este caso el determinante mas importante de
las fluctuaciones de la tasa de ahorro érivado. '{La'inflacién
también tiene efectos significativos Sobré estdrtasa, a través de
gsu efecto sobre el ahorro de los hégares; Por dltimo, el
financiamiento externo al sect;r ﬁrivado, qué habia resultado
significativo en la determinacidén del ahorro de' la empresas

privadas, deja de ser significativo en la determinacidn del total

del ahorro privadd.

E. Ahorro Pﬁbiico\

 La funcidn He-ahorro p&blicd gue se puede estimar con base
en las Cuentas Nacibﬁaléé dél_Banco de la Republica es la misma
de las administradibnes'p&blipas, comentada en'la Seccidn II.C de
este capitulo, vya que, como se ha anotado anteriormente, no es
posiblé aislar las cuentas de las empresas lestatales para
calcular wuna funcidn "de ahorro para el conjunto del sector

publico.

Los resultados de 1la parte E del Cuadro II.Z2 muestran que

-

para. el sector publico como un todo en el periodo 1870-1985, el

impacto de los ingresos de las’empresas publicas y del excedente

r

cafetero sobre el ahorro no son significativos estadisticamente.
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Por consiguiente, la tasa de ahorro publico estd determinada por
la tasa de tributacidn y el financiamiento externo. El primero de
estos efectos es mucho mas ﬁarcado ~en este periodo que en el
anterior e indicg que un aumeqto de un pﬁnto porcentﬁal en esta
tasa incrementa la tasa de ahorro eﬁ? 0.72%.. El impacto del
financiamiento es, por su barte,tfuerteménte negativo. un aumento
equivélente al 1% del PIB ha téndido a geflejarse en una calda

- del ahorro phblico del 0.87%.

F. Ahorro Total

En Ql periodo 1950-1%80,- la tasa de ahorro tbtal de la

-

economlia estd determinada - por los efectos . redistributivos,

captados a tra;és de la participaéién_dq los ingresos urbanbs no
salariales {que inclﬁyén, segun 'hémos indidado.‘ los ingresos de
las empresas}, por[.el financiamiento externo, con un efecto.
_negativo,;y por la faéa de tributacién. Hay que reéoidar gue este
dltimo es en realidad' otro efecto redistributivo, ¥ sugiegg que
los impuestos recaen en gran medida soBre ‘los sectores con

menores propensiones a ahorrar (los asalariados).

Una diferencia importéntg_ de la funcidn de ahorro total
frente a las funciones de -los diferentes agentes privados, es la
desaparicidn de' 1la *inflacién como variable explicativa. Este

resultado implica que la redistribucidn de ingresos entre el

sector privado y el sector pﬁbfico generada por los aumentos de
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precios no tiene ningdn efecto sobre el ahorro total de la

economia.

Las estimaciones para el peériodo mas reciente muestran, en
primer lugar, el mismo resultado respecto a la inflacidn. Por
otro lado, la tasa de tributacidn no tiene efectos significativos

sobre la tasa de ahorro global, a diferencia de lo que acontece

-

en el periodo 1950-1980. Por consiguiente, la~tésa total de

ahorro ha dependido, en primer lugar, de la distribucidén de
ingreso hacia los excedentes urbanos, cuyo lefec£o ha sido
particularmente fuerte en estos afios. En éfecto, ios resultados
‘obtenidos indican que la participacidén de estos ingresos en el
PIB.se reflejaron en.cambios proporcionales de 1la tasa global de
ahorr;. El financiamiento externo total es un_ségundo factor
determinante de la tasa total de ‘ahqrro en el periodo reciente,

-

con un coeficiente que indica que el efecto depresivo que tiene

+

.

sobre esfa-ﬁitima‘variable ha aumentado con el tiempo. Ndotese que
en la medida que- el financiamiento externo es, ante todo, un
sustituto del ahorfb‘ide las’ administraciones pdblicas, este
resultade puede leerse en parte como un indicio de un efecto

indirecto de la tributacidn sobre el ahorro.

Por tltimo, en los afios que comprende -esta dltima estimacidn

>

se encuentra evidencia que respalda la hipdtesis del ingreso

-

‘'permanente, es decir, de un comportamiento prociclico de 1a tasa

global de ahorro de la economia.



CAPITULO III
DETERMINANTES: DE LA INVERSION
I. REVISION DE LA LITERATURA

¥

A. Inversidn industrial o en maquinaria ¥y equipo

Existe wun amplic conjunto de - trabajos referidos a los
: ¥

determinantes de la inversioén industrial en Colombia. La maybria
de ellos se ha concentrado en explorar modelos simples del
acelerador, éon algunas wvariaciones. ‘El',primer estudio de este
tipo fue el realizado por Bilsborrow para el periodo 1950-1964
con base en datos de la | Superintendencia de Sociedades
{Bilsborrow, 1968). Estei estudior'concluye que el mecanismo
acelerador ¥ el acceso a.fondos propios son los faéﬁores claves

en las decisiones de inversidn, en tanto que la disponibilidad de

divisas es esencial para hacer efectiva 1la demanda de bienes de

capital. . En este’ .estudio se encontrd, ademds, que la tasa de
interds no afectd el nivel de inversidn en el perilodo
considerado.

En» un estudiq para el periodo 1958—1@75, Ospina (1976)
concluye que Fl acelerador es el. determinante bésicol de la -
inversidn, aungue con un proceso de ajuste parcial que indica el
rezago entre las decisiones de las empresas ¥y la inversidn

propiamente dicha. El1 estudio encuentra también una correlacién
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significativa entre la‘inversién_y la disponibilidad de divisas,
tomadas independienten;e_nter de‘otras variables, aungue se sefiala
que esta correlacidn puéde estar asociada con relaciones de tipo

4 * . . .
macroecondémico ¥ no s6lo con las  limitaciones para hacer

efectiva la demanda de bienes de capital.

El trabajo de Rubio {1983) incbrpbra al modelo .simple del
Vacelerador‘una estructura de rezagbs, é la vez que incluye otras
variables como la disﬁohibiligad de divisas, él crédito, la fasa
de interés, losééal;rios reales‘y‘variaﬁles dicotdmas que captan
los efectos,de ias,reférmas tributarias vy la introduccidn del
nuévo régimen caﬁbiario ‘en 1967. Los .resultados muestran un
efecto importante de los factores de demana, aungque - hay reparos
en cuanto’ *a la construccidn de la variable que mide la
ﬁti}izacibn de capaciéad} la cqﬁl no resulta, ademis,
significativa en las estimacionés logaritmicas. El coeficiente

estimado para la. varigble _acervél de capital tiene el signo

contrario al esperado ({positivo); esta variable, al parecer,

i

estaria captando mas bien el efecto de la demanda industrial
corriente, con la cual tiene una alta correlacidn. Por otro lado,

los resultados de este estudio indican que las variables

A i
h

institucionales son las  mas 'imporfantes después de 1las de
deménda: las reforﬁas Ffibutafias ‘aplazan la inversién para el
afio siguieﬂfg v el nuevo régimen cambiario en 1967 tuvo un efecto
advgrso sobre 1la inversidn extranjerp. Asl mismo, se encuentra

una relacidn muy pequefia pero significativa de la inversidn con
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la tasa de interés N ‘una Mmenos significativa con la
disponibilidad de crédito. La relacidn positiva con los salarios
reales se puede interpretar, como lo hace Rubio,. tanto como un

elemento de sustitucidn de factores como de demanda.

Chica (1983} taﬁbién ha estudiado la validez del modelo de

acelerador flexible, wutilizando series de inversidn de la
Encuesta Anual Manufacturera,- con algunos ajustes para reducir
los problemas de™ calidad de la informacidn. BEste estudio

comprueba la validez de este modelo, el cual explica el 91% de la
varianza de la invérsiéh en el periodo analizado. Encuentra
también que la disponibilidéd de fondos propios tiene un efecto
positivo sobre la inversién, aunque no -es estadisticamente
significativo. Asi mismo, nec encuentra wuna correlacidn

significativa entre inversidn 'y reniabilidad.

En un estudio posterior, Chica (1984-85) divide los
factores determinantes de la inversidén industrial en tres
categorias: 1los factores de demanda, 1los de rentabilidad y

aquellos gue pueden impedir' gue las decisiones de inversién se
materialicen {(la disponibilidad de divisas o de crédito). En la
estimacidén de uﬁa funcidn de inversidén con restricciones
financieras se encuentra que . todos los factores mencionados son
relevantes en la determinécién de 1la inversidn. Encuentra,
ademds, evidencia que favorece 1la inclusidn de una variable de

utilizacién de capacidad como indicador del acelerador y una
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relacidn fsignificativa con los. beneficios. La variable_ de’
'disponibilidad_ de c;éditoj con la cual se obtienen los me jores
resultadoé es la de cfééiﬁo dé'-largo plazo, en tanto que la
disponibilidad ‘de divisas resulta més.sqtisfactoria cuando se
construye como un indicador dél EXéesd de demanda que ‘cuando se
incluye el monto absoluté de ellas.

En el ensayo mds reciente del mismo autor (Chic?, 1988}, se
estima una funcidn de inversidén eépecificada como ﬁn@ ecuacidn de
desequilibrio. Enueste modeld, la iﬁversién deseada deﬁende de la
demanda y la rentabilidad, pero el ~monto efectivamente realizado
puede ser 1imitado por ﬁna restriécién de &ivisas o de crédito.
Estas dltimas vgriagleé ‘solo. se incluyen,. asi, como
determinantes de ia inveréién cuando hay evidencia de un exceso
de demanda de unas y ‘otro. Con*=eéta especificacidn, el éutor
encuentra que tﬁdaé las variables -indicadas afectan
significativamente los niveleslde :inversién en el periodo 1960-
1982. 8Sin embargo, ‘mientras el -efecto de 1la disponibilidad dé
crédité o de divisas‘sé produce-durante el aifio de la restriccidn
reépedtiva, el de utilizacidn de capacidad tiene unlreéago de un

afic y la variable indicativa de rentabilidad un rezago de dos

afos.

El principal modelo de corto plazo que existe para Colombia
{(Reves, et. al., 1878 ¥ Reyeé: 1885) hace estimaciones sobre los

acervos deseados de maquinaria ¥y equipo, ya que considera la
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inversidén como un ajuste parcial del acervo de capital a su. nivel
deseado. Segin este estudio, los acervos deseados de maquinaria

»
Y equipo no son muy elasticos a los salarios. reales, tienen una
elasticidad aproximadamente unitaria frente al ingreso esperado,
son inelasticos a los precios relativos de las importaciones y

dependen de los precios relativos del sector moderno de la

economia.,

El ‘trabajo de COcampo, Londoﬁo_? Villar (1985} hace también
estimaciones de funciones dé inversidn en maquinaria y eguipo
para el-periodo 1950-1980. El modelo que usa este trabajo para
las‘estimaciones de los diferentes tipos de inversién es el del
acelerador flexibie‘ o simple, incluyendo otras- variables que
afectan la inversidn deseada o las po;ibilidades de su
realizacidn, tales como los précios relativos de lqs bienes de
capital, las condiciones finangieras o de iiquiﬁez, medidas ya
sea por la tasa de interés real o .pof :una- relacidn entre la
liquidez ¥ .el producto, 'y una variable que capta el grado de
control cuantitati?6 a las importaciones. Los resultados (Cuadro
II1.1, ecuacidn 1) muestran un efecto fuertemente significativo
del niyel de la producéién'(?IB), con una‘elasticidadlde 1.4-para
la inversidn en maquinaria y eQuipo. Asi mismo, se encuentra una
incidencia Significatiﬁa de los precios relativos sobre la
inversidn, aunque la elasticidad calculada no es muf alta (-0.6).

La wvariable de - .restridcidén de importaciones también resulta

significativa para este tipo de ‘inversidn, con un coeficiente que



cyadro 111.1
DETERKINANTES BE L& INVERSTON INDUSTRIAL

---------------------------- feeficiente
Yar, Depens. {onstante p RItF Y1 R2 HE] astocorr.
i, IMET : 3794.9 ~15.9 -1 73.4 1.7 Q.8
{-1.41 {-1.61
g=-0.¢&
2. IKET/PIE - 18.4 -0,10 -1.72 0.1é 19,2 1.3 0.4
(-4.8) {-7.¢} (1.2}
g:-0.%
Carrizosa (1950-1982%
Var_ Depend. fonstanis c K £ T Var. Dep. K2 i
kezagadz
3. Inv. per céoite 51.1 {.054 -1.804 © -3.025% -0.104¢  0.668! 0,52 7.7
Sarmiento
Yar. Dep. {onstanie H-X/Y Y
4, IHER/FIE z B.063 -0.11 0.27 (.14
Nomenclaturs:
IHET: inversibn en maguinariz v eocuipo de transporie.
P Pracies relatives de la inversidn e macuinaria v seuipg,
f1HP: festrigeifn de Importaciones.
YT: Desviacién porceniual del Pi6 freate 2 su tendencic.
¥ Variacion del consumo per cdpiia.
g Variacidp del coste real del uso dei capitel.
£ Varizoién de ia tzsa de cambie rsal
1: Variacien de iz tributacion per cdoite.
H-X/Y: financiariente externc neio por uaidad de progucto #iY - Ganancia per iérminoc de 1ntercambic

por unigad de producto.



fuadre 111.1
DETERHINANTES DE LA INVERSIGH INDUSTRIAL .-

------------------------------- : ' | - toeficiente
Yar. Depend. fonstante P RIHP'_ N1 Rz Q:DH Autocorr.
1. IHET : 3794.9 -75.9 1.1 WA 17 0.8
{-1.4) {-1.6)
g:-0.6
2. IMET/PIE = 8.4 -0.10 -1.72 .16 9.2 1.3 0.4
{-4.8} {-2.4) (1.2
g:-3.9%
Carrizosa (1950-1982}
Var. Depend.  Constante ¢ 2 E T Var. Dep.. R? W
Rezagada
3. Inv. per capita 5.1 0,084 -1.804 -3.025  -0.1044 4.6691 0.52 2.7
Sarmiento
Yar. Dep. fonstante N-X/Y piy
4, IHEQ/PIB : B.03 -0.11 0.27 {3.14
Nomenclatura
INET: laversién en magquinaria y squiso de Lransporie.
9. Precios relatives de 1z inversién en macuinaria y sauipo.
RInp: Restriceldn de importaciones.
Y1: Desviacién porcentual del PIE frents a st tenuen01a
C: Variacidn del consumo per cdpita.
k: Variacion del costo real del uso del capital.
E: Variacidn de 1a tasa de cambio real.
T: Variacién de la tributacidn psr cdpila.
H-R/Y: Financiasilento externo nelo por unicad de oroducte P/Y = Ganancia por iérminos de intercaabio

por qnidad de producto.
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implica que la inversién en maquinaria,y équipo se reducifia, en
.los afios de restriccidn de importaciones en ﬁoco mads de un 1% del
PIB. Por 0tr6 lado, las‘variable; fingncieras no aﬁarecen como-
determinantes importantes de la inversidn. La vafiable de acervo

’

de capital no tiene 1los signos esperados, reflejando muy

seguramente su alta cotrrelacidén con el PIB corriente.

Las estimaciones también ‘se hicieron ‘para la tasa de
invé}sién,'con una especificacidn un poco diferente. En wvez del
acervo de ‘capital, se incluyé la relaciédn capital pfoductp del
periodo anterior. Por otra pa;te,"la incorporacidén en las
estimaciones de la desviacidn del PIB respecto a su tendencia de
largo plazo buscaba'captar;la medida ‘en la 'cual la inversidn
refuerza o atentda los Cicios_dé la actividad econdémica. Ademas,
se incluyeron el precio rel;tivo de .los bienes de capitél e
indicadores de contrbl' de importaciones. Las conclusiones

refuerzan las anteriores, ya que indican que los aumentos del PIB

por encima de su tendencia aumentan la propensidén media a

invertir. El-efecto de la relacién capital-producto no se capta
satisfactoriamente en estas estimaciones; por su alto grade de
colinealidad con otras variables independientes. Todos los

resultades anteriores llevan a concluir que la inversidn en

3
L]

maquinaria y equipo es relativamente eldstica frente al ingreso,
como corresponde a un pals en desarrollo. Sin embargo, de acuerdo
con los resultados de este estudio, esta alta elasticidad ingreso:

no ha conducido "a tasas crecientes de inversién, debido al
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encarecimiento de este tipo de bienes generado por la devaluacidn

r

real de largo plazo que ha experimentado el peso colombiano y por

el control de importaciones  que se ha aplicado a este tipo de

L

bienes en periodos criticos de la economia colombiana.

Carrizosa (1985), en un trabajo que se concentra en el
efecto .de los. incenti?os l tributarios sobre la inversidn
industrial, .cuyas conclusiones 'en este aspecto resefaremos coﬁ

- mayor detalle en ° una seccidn posterior, hace algunas

estimaciones de una funcién de inversidn industrial, que buscan

explicar las variaciones en la demanda de bienes de capital per

R »

cadpita. ' La ecuécién".correspondiente incluye como sus
determinantps {tomando en todoé los casos primeras diferenéias)
el consumo per capita {el cual se usa en lugar del PIB, como.
vafiable representativa del mecanismo écelerador. para evitar loé
efectos espdreos dgrivados de que en la qontabilizacién del PIB
estd incluida la inversién}, él costo real del wuso del capital,
calcuiado como 1a tasé dé interés real mas siete puntos
" porcentuales de depreciaéién, la tasa de cambio real, ¥y la
tributacidén per capita, fuera de la variahle dependiente
rezagada, para captar el ajuste parciél de 1z inversidén al acervo
deseado de capital, " Los resultados muestran que la inversidn
corriente ajusta un 33% de la a%ferencia entre el acervo actual ¥
el deseado. El éonsumo per capita resulta significativo, aunque
a un nivel de éonfiabilidad bastante bajo, mientras que la tasa

de interés real y la tributacidn no aparecen como determinantes
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significativos. 'La tasa de cambio real si tiene un efecto

negativo importante sobre la inversidn manufacturera.

Sarmiento (1985} hace +también algunés estimaciones de
funciones de inversidén en maquinaria y equipo? partiendo de la
baée_de que la ih?ersién depende de las expecéativas, supuesto
implicito en un modelo del acelerador. El autor se concentra,
entonces, en el efecio _de las' limitaciones a la inversidn que
pueden venir por el lado‘ de las ‘divisas o de los recursos

v

financieros {de origen tanto externoc como interno). Estas

n -

+

restricciones se captan a tfavés ‘de la relacién entre la
‘participacién del endeudamientco externo neto en el PIB y la
~ ganancia e .pérdida por variaciocnes en' los términos de
intercambioc medida por unidad de producté. Esta dltima variable
incorpora tanto efectos de la disgonibilidad de divisaslcomo de
recursos internos, ya gque una mejora de los ' términos de
intercambio permite aumentar la disponibilidadfde ahorro de la
economia. Los resultados de las éstimaciones para el perlodo
1960-1980 muestran que no hay relacidn entre el endeudamiento
externo y la tasa de inversién en maquinaria ¥y egquipo, lo cual
confi;ma.que la inversién empresafial estd regida, en periodos de
escasez de divisas {que es cuahéo se conprata' crédito externo),
por factores de demanda que tienden a reducirla, mientras gque en
pericdos de abundancia estaria limitada por los recursos

financieros disponibles. El coeficiente de la segunda variable

resulta significativeo, perc el autor sefiala que puede haber
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problemas de colinealidad entre las dos variables que hacen que
este resultado no sea confihblé. Sin embargé, la escasa relacidn

[

. .
con el endeudamiento exteérno queda confirmada en otros ejercicios

en los que se elimina la segunda ,variable.

Por dltimo, valella pena resumir bfévemente los resultados
de una encuesta que realizéd FEDESARROLLO (1988) en diciembre de
1987 para indagar sobfe el Qomportamieﬁto de 1la inversidn en la
industria manufacturera' ¢olombiana en ése afio ¥y sus.ﬁerspectivas
para el siguiente. Aunque estos resultados se ‘refieren a un
‘momento especifico,i vy no captan tendencias a través del tiempo,
si muestran bastante coherencia con los obtenidos en los
estudios realizados 'parq perio@oé largos _de tiempo. En la
encuesta se preguntd cuéies habian sido 1los factores que habian
incidido favorablemente‘rsosre las decisiones de inversidn de 1a§
emprésas ¥y se pidid que se ordenaran estos factores segin su
importdncia. El factor que fud donsiderado-como decisivo paré la
inversidn por el mayor numero de empreéas fue la demanda, lo
cual es consistente con la-importancia;qﬁe t;ene en la mayoria de
.lJos estudios reseiiados el efecto acelerador como determihante.de
la inversidn. Otros de los factofeé favorables sefialados como
primera prioridad . fueron la caﬁacidad . organi;acional, la

existencia de una relacién precio-costo satisfactoria. y la
disponibilidad de recursos propios. El primeroc de éstos .es de
caracter 'estructural'_y no puede ser captado por los estudios

econométricos. El segundo es’ uﬂ factor de renﬁabilidad; 1a
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importancia que le atribuyen los empresarios es consistente con

la recuperacidn de los maArgenes de ganancia de la industria en

los dltimos afios, que seguramente determind en buena medida la

2

recuperacidn de la inversidn industrial. ‘El tercero estd de

acuerdo con los planteamientos de‘lé-teoria post-keynesiana de la

- - »

inversidn, y ha si@g captadb empiricamente ‘en trabajoé de: Chica
resefiados anteriormente.

Como factores complemeﬁtarios paré lag decisiones de
inversidn, o sea aquellos que .fue}on seﬁalados como segunda ¥y
tercera prioridad, aparecen la disbonibilidad de crédito y los
costos financieros. Lésh factorés eiégenoé relacionados con.
decisiones de pblitica econdmica, tales,comp ios tributarios y de

-

politica comercial no aparecen _en ningdin momento como elementos

¢ -

importantes para ° las decisiones dé inversidn segln esta
encuesta. Esto tiene que ver con las ‘condiéiones imperantes en.
ese momento eﬁ la econohia colombiana, cuando no se habilan
presentado cambios impértantes "en estas variables v 1la
restriccidn de importaciones habia dejado ya de operar hacila

cerca de dos afios.

B. Inversidn en Construccidn Privada

El otro componente de la inversién privada para el cual
existe un conjunto importante de estudios es la construccidn
privada. Sobre este tema existen, en particular, dos trabajos de

envergadura que llegan a conclusiones bastante diferentes sobre
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los determinantes de la‘construccidn de vivienda. Fuera de ellos
existen otros estudios de caracter mAs general que incluyen

estimaciones de funciones-de inversién referidas a este tipo de

construccidn.
Eniel ‘trabajo de Martinez, et. al, {18982), se desarrclla un
modelo simultaneo de oferta y demanda de este tipo de

construccién; en el cual , la oferta depende de; precio, de los
costos, de. la finénciacibn disponible'y de la tasa de interés,
mientras gue 1la demanda es funcién del ingreso, del costo de los
" arrendamientos, de las condiciones de financiamiento y de la tasa
de ,interés. De los .resultados econométricos obtenidos se
conclﬁye gque la demanda de vivienda es_ineléstica al ingresoc, al
precio y al costo_fde los arrendamientos, en tanto que la oferta
no es muy sensible al precio final, aunhue si a los costos.
Ademas, el efecto‘ de 1la disponibilidad de financiamiento es
similar, aunque inelésticq;‘tanto péra el caso de lg oferta como
de la demanda, por lo cual .un aumento del_crédito disponible

aumenta la cantidad de vivienda cohstruida. La tasa de interés

no resulta significativa en ninguno de los dos casos.

El -estudio de Carrizbsa. {1682) estima la forma reducida de
un modelo en el cual intenta captar los efectos del ingreso v del
crédito disponiblé sobre la inversidn per capita en vivienda. A
diferencia del estudio anterior, los resultados de este trabajo

sugieren que la disponibilidad de financiacién hipotecaria
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(medida en relacién con el valor de la inversidn en vivienda) no
afecta la construccidn de'_vivienda, debido muy seguramente a la
presepcia de otras fuentes’ ée financiacién. Sin embargo, otras
variables financieras como la tasa de interés y el exceso de
liquidez si1 aparecen “como determinantes de este tipo de

inversidn, al igual que los cambios en el ingreso permanente.

El modelo de corto plazo de Reygs et. al. (1978) hace
tambidn estimaciones sobre los determinantes del acervo deéeado
de construccidén privada, resultando éste con una elasticidad
relativamente baja frente al ingreso esperado y aun menor frente
a los saiafios reales esperados. La variable de financiamiento
es relevante para el periodo 1850-1872, pero curiosamente mno lo

es para los afios 1958-1981 (Reyes, 1885).

El estudio de Ocampo, Londofio ¥ Villar (1985) estima para
la construccidén privada 'el misme modelo que utilizd para la
inversidn en maquinaria y equipo, esto es, una versidn del modelo
del acelerador, incluyendo ademds, los precios relativos y las
condiciones financieras y de liquidez. En las estimaciones para
los niveles de la inversién en construcecién, el PIB resulta
fuertemente significativo, con una elasticidad menor a la del
anterior tipo de inversidén (inferior a wuno). Este resultado es
explicable en wun pais con tasas cada vez menores de crecimiento
urbano. Al estimarse la felacién eﬁtre la tasa de construccidn

privada y la desviacidn del PIB frente a su tendencia, se
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encuéntra que ésta ha sido particularmente sensible a los ciclos
econdmicos de corto plazo de la economia. El efecto de los
precios relativos no es muy claro, dado el bajo nivel de
significancia de los coeficientes estimados, que se puede deber a
éue los precios son #omados como -exdgenos .cuando en realida&
dependen del nivel ?de inversién. La oferta ﬁonetaria como
proporéién del PIB tambiég es significativa, aunque el efecto de-
aumentos en esta relacidén sobre la construccidn privgda no es muy
fuerte. Por otro lado, la variable de tasa de interés, aunque
tiene el signo correcto, no es significativa.

C. Inversidn Publica

En el andlisis Trealizado por la Misién de Finanzas
Intergubefnamentales“{1982) se destaca €1 papel de las empresas
comerciales e industriales del Estado como principales
inversionistas del sector pﬁblico; al tiempo.que se muestra ebmo
el gobierno céntfa% es el principal generador de ahorro publico.
Por lo tanto, aunque las empresas piiblicas también generan
ahorros importahtés, estos &eben ser complementados por las
transferenci;s del gobierno central y por el endeudamiento
externoc para financiar su inversién. Debido al importante papel
que ha desempefiado el crédito externo en la financiacién de la
inversidn estatal, por fazoneé tanto econdmicas CoOmo
institucionales, varios trabajos han éxplorado “la naturaleza

particular de esta relacidn.
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El modelo de Perry, Junguito y de Junguito (1981) establece

una relacién entre la inversidn pﬁblica real, el crédito externo
contratado ¥ el Producté Interno Bruta (éste fltimo como
determinante de los ingresos corrientes ~del gobierno}. En las
estimaciones de esta ecuacidén para el periodo 1867-1978 se
encuentra que el PIB es poco significativoe, en tanto que el

coeficiente del crédito externc es mayor gue uno, lo cual indica

que el financiamiénto externo tiene un efecto mads que
propofcional sobre 1la inversidn publica (Cuadro III.Z,
ecuacién 1). El trabajo de Londofio y Perry (1985) confirma este

resultado, aungue concentra su atencidén sobre las implicaciones
que ha tenido para la estructura de la inversidn publica el hecho
de que una parte muy importante de ella haya sido financiada con

recursos del Banco Mundial y de otras agencias multilaterales.

El +trabajo de Gdmerz v Thoumi (1986) critica las
estimaciones econométricas de los estudios anteriores, con base
‘en la informacidn existente para un periodo mds amplio de tiempo
{196?—1983). Los resultados obtenides impiden generalizar la
conclusidn segtn la cual el financiamiento externo tendria un
efecto mas que proporcional sobre la inversidn pﬁbliqa,ldebido a
la altisima autocorreiacién' de los‘ errores, que impide sacar
- conclusiones éonfiables con base en 1os'coeficientes obtenidos
(ecuacidén 2). Los autores hacen nuevamente la misma estimacidn

corrigiendo este problema, comprobando la relacidén positiva entre

financiamiento externo e inversidn publica, pero no ellimpacto
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mAs que proporcional de la pr%hera de estas variables sobre la
inversidn ptblica (ecﬁacipn 3/ /. Posperiormente, estiman una
‘nueva ecuacidén, esta vez logaritmica, en la cual la inversidn

piblica es funcidn del PIB y de los desembolsos de deuda externa,

+

én sustitucidn de 1la deuda contratada. Inéluyen, ademas,
variables instrumentales ‘ﬁara captar los efectos de 1las
diferencias en la ‘bolitica - fiscal de 'los tres periodos

presidenciales que cubren las estimaciones. En estas regresiones
se encuentran unas elasticidades muy bajas respecto al PIB y los
desembolsos y un efecto bastante significativo de la politica

econémica, que refleja la flexibilidad de los gobiernos en el uso

’

del crédito externo (ecuacidn 4). Con los resultados obtenidos se
calcula, ademdas, para cada’ afio el impacto marginal de los
desembolsos Sobré la "« inversiédn pablica, resultando é&stos

+

significativamente mayores qué uno para todos los afios a partir
de 1974, confirmando, asi, en parte, el papel catalizador del

endeudamiento externo sobre la inversién péblica.

El estudio de Ocampo, Londofic y Villar {(1885) hace
estimaciones de los determinantes de la Coqstruccién pablica, de

acuerdo con la informacidn de las Cuentas Nacionales del Banco de
E

"

1/ La estimacién se hace utilizando el” método de
Cochrane-Orcutt para eliminar el problema  de
autocorrelacidn., Para probar si el coeficiente del

‘crédito externo es significativamente diferente de uno
se realizd una prueba F cuyo resultado implica .que no
se puede rechazar la hipdtesis de que éste se% igual a
uno. :
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la Republica para el periodo 1950~1980. Los resultgdos obtenidos
.revelan que el efecto del crédito eéxterno (medido como oémbios en
la deuda exte?na contratada) es mucho mads importante que el de

-+

los ingresos_.corrientes en la ‘determinacién de la inversion
piblica (ec&ébibn 5), aunque cén un proceso-de ajuste . gradual de
la variable dependiente; El efecto ?otal de $100 pesos de crédito
externo-es el dé aumentar en $128 pesos la construccidn piblica a
lo largo de varios afios. Con igual +tipo de informacidn, el
trabajo de Ocampo y CaArdenas {1985f_ ‘llega a econclusiones
similares. En efecto, al estudiar el ﬁismo_fipo_de funciones para
explicar el comportamiento dg la construccidn puablica en el
periodo 1951-1980, encuentran que un aumento de $100 crédito
externo generd en promedio $155 adicionales de inversidén pudblica,
mientras que una misma cuantia de”ingresds,cdrrientes sdlo generd
$29 adicionales de inversidén (ecuacidn _6}. Igualmente, en el
pericdo 19?1—1983, el efectoc de un aumento &e‘$100 en él crédito

externo  fue incrementar en ', $136- la inversidn publica

(ecuacidn 7).

Un estudio posterior de Ocampo {1988a), analiza nuevamente
la relacién entre financiamiento exéerno .—ﬂmedido a través de
desemﬁolsos netos-- e inversién pdblica, encontrando nuevamente
una ascciacidn estrecha entre las dos variables para el perlodo
1950-1980 (ecuacidn 8}, No OSStante, a diferencia de los

trabajos anteriores, este estudio encuentra que la respuesta de

la inversidén piblica*ante un aumento de 1% en el financiamiento
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externo, expresado como proporcidn del PIB, es un incremento en
el largo plazo del 0.6% en la tasa de inversién. De esta manera,

no se confirma la complementariedad entre financiamiento externo

5

¥ los recursos domésticos destinados a financiar la inversidn que

se encontraba en los +trabajos anteriores. Mas atdn, para el

pericdo 1970-1985 (ecuacidén 8) no se encuentra una relacidn
significativa entre estaévdos variables. Este dltimo trabajo se

refiere, 8in embargo, a tasas de inversidn y 'endeudamiento ¥y no

a sus niveles, por lo cual no es estrictamente comparable con los

-

anteriores.

.

D. -Inversidn Total

En esta seccidn se revisan, por @ltimo, las estimaciones que
se han hecho para agregados mds amplios de 1la inversidn, tanto en
los estuaios mencionadbs .anteriormente como -en otros en los
cuales no se tratan individualmente los disﬁintos compoqentes de

la acumulacidn de capital.

En el +trabajo de Ocampo, - Londofioc y Villar (1985), los
resultados rélativos a la inversién tptal:son similares a los que
se obtienen para la inversidén en maquinaria ¥y equipo. Esta
resulta déterminada por‘la.deﬁanda agregada --respecto a 1la cual
tiene wuna elasticidad de 1.5--, por el acervo de capital del
periodo_énferior, por la restriccidn de importaciones y por los
precios relativos, con una elasticidad que, " al igual que en el

caso de la inversidn en magquinaria ¥y equipo, es bastante baja
L]
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(Cuadro III.3, ecuacion 1}. Los determinantes de la tasa de

inversidn total son las desviaciones del PIB respecto .a su

tendencia, que muestran el cardcter prociclico de la inversidn,

[}
L3

los precios relativos y 1la restriccidn de- importaciones

_(ecuacién 2).

En el trabajo posterior' de 'Ocampo (1988a), se agregan a

estas -estimaciones las wvariables de financiamiento ¢ ahorro

L]

externo, encontrando que las tasas de inversian privada estan
explicadas, como en él estudio anterior, por las desviaciones del
PIB ¥y ‘los preciocs relativos. Puesto_qﬁe la inversidn esta medida
én precios corrientes, el coeficiente positivo de esta ultima
variable indica que 1la inversidn privada es inelastica a loé

L3

precios relativos. Para 1950-1969 7y 1970-1980 (ecuacidén 3}, el

financiamiento externo no resulta significativo en las funciones

respectivas, pero sl en el periodo 1970-1885 {(ecuacidén 4). Sin
embargo, el aufor‘ aclara éue la relacién de causalidad puede

darse de ~la inversidn al endeudamiento, dada la alta
participacién de los biénes‘de capital importados en la inversidn
privada’. Ademds, la relaciédn puede estar sesgada por la
importancia de la invergién extranjera en el periodo 1980-1985,
lo cual explicaria por qué no . es significétiva para‘el perlodo
1970-1980 y sl para 1970-1985. Para la inversién total, la
ecuacién es muy parecida a 1a anterior, aungue incluye como uno

- "

de sus determinantes la tasa @e tributacidn. El coeficiente de la

desviacidn del PIB resulta poco significativo 'en este caso. El
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financiamiento externo noe resulta explicativo para el primer

"

periodo, a pesar de su importancia en la determinacidn de la

inversidn publica en ese mismo lapso, y si en el segundo, aunque

en forma menos significativa que en el caso de la inversién

privada.
En el trabajo de Sarmiento (1985), vya mencionado en la
seccidn sobre inversidn industrial, se estima la misma ecuacidn

-resefiada alli para la  tasa de formacidn bruta de. capital fijo ¥y

se obtiene que la variable de financiamiento externo neto es

significativa, aunque el coeficiente implica que un incremento en’

b3

la reiacién entre éété'y el PIB aumenta la tasa de inversidn en
una pfoporcién menor, corroborandb, asi,  los resultados de
Ocampo.'Por otro lado, el coeficiente de la segunda variable no
es'sighificativo para la inversidn total, debido a los problemas
R .
de colinealidad menqionados anteriormente. Sin embargo, la
relacién con el endeudamiento externo se mantiene cuando se
elimina la segunda variable, - confirmando asi que el
financiamiento externo ha logrado -evitar los -efectos de una
restricecidn de'divihas sobre inversidn, aunque no se ha reflejado
en una mayor invefsién "privada {(deberia decir, en maquinaria y
eguipo}, pof lo cual debe‘haberse empleado en la expansidn del

consumo durable ¥ en algunos casos del gasfo de funciomiento del
. - \

sector ptblico.
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El’trabéjo de Tenjo y Kalmanovitz (1987) intenta captar la
relacidn Ique existe entre el gasto. publico y el proceso de
acumulacidén privada. Los autores"parten de la estrecha relacidn
que encuentran entre las dESViacionés frente a su tendencia de
los beneficios v la inversidn. E1 +trabajo explora entonces-los
determinantes de ios beneficios.'_Estos determinantes son la
inversidén privada --que, de . acuerdo con el enfoque post-

keynesiano adoptado, afecta los beneficios via su efecto sobre

demanda agregada--, el déficit fiscal .y el saldo en cuenta
corriente de 1la balanza de pagos. La ecuacidn que estiman los
autores es, sin embargo, la identidad’ kaleckiana de 1los

beneficios bajo el supuesto de gue los trabajadores no. ahorran.
Por lo tanto, la estimacidn sdlo tiene utilidad desde el punto de

-

vista deseriptivo, .para captar la importancia relativa que tiene

* r

cada variable "explicativa" en los cambios que han experimentado
los beneficios a lo largo dei tiempo. En paftiéular.éirve para
mostrar cémo, - dada la inestabilidad del déficit externo, el
déficiﬁ fiscal Jjuega un papel muy impértante como mecanismo para

estabilizar los beneficios.

Otré aspecto de la inversidn que halsido explorado en la
literatura econdmica del pais es su relacidn con la tributacidn.
Tenjo v Kalmanovitz {1987) ¥ Kalmaﬁovitz (1988) tratan brevemente
este aspecto cuando evaldan el efecto macroecondmico de las
reformas tributarias de los W@ltimos trece afios ¥y concluyen que

+

sus principales efectos fueron el cambio de la estructura
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tributaria en favor de los impuestos indirectos y el alivio para
las rentas del capital. De acuerdo con estos autores, estos
cambios deben haberse manifestado én un aumento del ahorro
privado ¥ wuna reduccidén del consuﬁo de las clases medias ¥y
populares. Sin embargo, este aumento en el a?orro no se reflejd
en un incremento de la inversidn, puesto que las condiciones de
demanda no eran favorables a esta dltima. Los autores argumentan
que habria sido mds favorable para la inversidn que el gobierno
recaudara este ahorre ¥ 1lo gagtara. Otros 'de los féctores

tributarios que han afectado negativamente la inversidn han sido

el aumento al impuesto a las ventas y la desgravacidén de las

importaciones que, al reducir la competitividad de la industria
nacional, redujeron las expectativas de rentabilidad. De esta
manera, las reformas tributarias han fortalecido el ahorro

privado, al tiempo que deterioraban las condiciones para la

1

inversién, con lo cual no se logrd el propdsito buscado sino que

se desencadend una crisis de la 1inversidn vy una bonangza

especulativa.
Por su parte, Perry y Cardenas (1986) analizan desde un

punto de vista conceptual la considerable ‘ineficacia dé los
incentivos tributarios a la inversidn. El uso de los incentivos
como un instrumento contraciclico para aumentar la inveréién
durante las recesibnes no opera, ;uesto que las expectativas de

recuperacidn de la demanda son las que determinan  la inversidn

deseada; en estas condiciones, los incentivos, al reducir los
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recaudos;,pueden mas bien actqar como un factor desfavorable a la
reactiﬁacidn'de la demanda (gasfo piblico) ¥y, por ende, he la
inversidn. En periodos de expaggibn, pof otro lado, pueden estar
operando limitaciones de divisas o de financiamiento que impiden
gque la inversidn deseada se realice. En este caso, algunos
inoentivos{.tales como la depreciacidn acelerada, que aumenta la
ligquidez de las empresas, o tos eéfimulos para la emisidn de
acciones pueden ser eficientes, -ya que contribuyen a aliviar las
restricciones anofadas. En 'ﬁeriodos de expansidn sin
restricciones,. la inversidn depende del riesgo y la rentabilidad
marginal, por lo qual se Trealizara cualquier proyecto de
inversidn que deé qtilidades. De esta manera, las exenciones
tributarias a las uii;idades soio benefician a los proyectos de
inversidén que de todas f;rmas se realizarian. Segdn esto, la
forma mas eficiente de aumentar la inversidén frente .al nivel que
posibilitan l;s'factores de demanda, eslhacer rentables proyectos
que de otra forma no ;o sefian,'a tr%vés de subsidios directos,
subsidios a las impdrtaciones de materias primas, aumentos de la

proteccidn efectiva o politicas de precios o, incluso, descuentos

tributarios proporcionales a la inversidn.

El trabajo de Carrizosa (1985) intenta, por el contrario,
demostrar los efectos positivos'-sobre la inversidn de varias
medidas tributarias gque =se " han utilizado enﬂ Colombia para
incenti?arla, asi comorlos efectos negativbs de alg;nos impuestos

especificos sobre algunos sectores.  El autor hace un recuento de
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los principales incentivos tributarios a la inversidn gue se hén
creado en Colombié,y analiza-sps efecﬁos sobre ésta. El primero
de ellos son las exenciones al impuesto a2 la renta para ciertos
sectores industriales "basicos”, que fueron utilizadas
activamente en los afios sesentas. Aunque el autor no encuentra
una relacidn Qstadistica. significativa entre la tasa de
tributacidn y la inversidn en .estimaciones econométricas para el
periodo 1950-1983 (véase, _al respecté, la seccidn 1.4 de este
capitulo),.encuentralqué hay un "pico"” en los errores de las
regresiones a mediados dé los sesentas, que-coincide con otro en
la participacidn en la inversidén total en sectores basicos y que,
per lo tanto, podria estar ascciada a estos incentivos. Otro tipo

. " ,
de incentivo que analiza son los subsidios a las exportaciones,
pero no encuentra evidencia muy conciuyente sobre su efecto sobre
la inversidn manufacturera, aunque si anota que la expansidn de
la inversién en el periodo 1967-1974 no estd captada totalmente
por el efecto de demanda, al cual se le ha atribuido usualmente.
Sin embargo, sefiala que no hay evidencia en este periodo de una
reasignacién de la ‘'inversidn hacia los sectores intensivos en
exportaciones, como seria de esperarse, con la excepcidn del caso
de los textiles (qué, en cualquier caso, puede ocbedecer a razones
diferentes). El otro incentivo tributario que se ha utilizado en
Colombia para la inversidn han sido las reducciones de aranceles
de importacidn para los bienes de capital, pero el autor no logr;

aislar su efecto de aquel que han tenidc las variaciones en la

tasa de cambio ¥ los controles cuantitativoes en diferentes
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_ momentos.'En conclusidn, aungue trata de encontrar una relaciédn

positiva‘ entre los incentivos tributarios ¥y la inversidn, la
_ .

evidencia que presenta no es 'lo suficientemente fuerte para

validar su hipdtesis. De hecho, en el ¥nico caso en que encuentra

alguna e;idenoia positiva, gue es él ‘de las exenciones a los

sectores basicos, corresponde precisamente al tipo de incentivos

que segan Perry y Cardenas es menos efectivo.

IT. ESTIMACION DE FUNCIONES DE INVERSION

El1 modelo general wutilizado para la estimacidon de las
funcioneslde inversién es una sintesis de los estimédos en los
trabajos anteriores. Por consiguiente, se parte del modelo del
acelerador, que capta el efecto de la demanda sobre la inversidn,
¥ se incluyen,- adicionalmente, variables que afectan la
rentabilidad de la inversidn y otras que captan las limitaciones

para realizar la inversidn deseada.

La estimacidén se hace para las ’tasas de "inversidn real o
propensiones medias a invertir, 1lo cual reduce los problemas de
multicolinealidad entre las variables explicativas tipicas de los
andlisis con series de tiempo. Esta especificacidn parte del
supuesto de que el mecanismo acelerador es el determinante mas
importante de la inversidn ¥y que, por consiguiente, existe una

relacidn estrecha entre la inversidn ¥y la actividad econdmica
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global. Dada la amplia evidencia empirica a este respecto, este
supuesto y, por lo tanto, esta especificacidn del modelo estan

completamente justificados.

Como variables de deﬁanda, gse incluyen dos que buscan captar
efectos adicionales del acelerador. La primera es la desviacién
del PIB frente a ;u tendencia de largo.plazo {DESPIB}, con el fin
de evaluar el caracter prociclico o] contraciclico de la
inversidn. La segunda és el coeficiente capital-producto (KP},
definido como la relacién entre el acervo de capital del periodo
anterior y el nivel de produccidn corriente.‘De acuerdo con los

andlisis tedricos usuales, esta variable ejerce un impacto

depresivo sobre la acumulacidn de capital.

Los efectos de la rentabilidad de la inversidn se captan a
través del precio relativo de cada tipo de inversidn {(PR) y de la
tasa de interéds real (INTR). La serie utilizada en.este tiltimo
casc es la construida por Carrizosa (1986). Pof ttltimo, como
variablés gque hacen posible o pueden res£riggir la inversidn por
debajo de sus niveles deseados se incluyen unas de disponibilidad
de ‘crédito y de restriccidén de importaciones. Dentro de las
primeras hay una que capta la disponibilidad de cfédito doméstico
(CREPIB}‘Q otra la de financiamiento externo {FXTOT). La primera
de ellas estd expresada como la relacidén entre el crédito total

otorgado - al sector .privado y . el _PIB, y la segunda como la

relacidn entre los deseémbolsos netos y el producto. El
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financiamiento externo se puede separar, a su vez, entre el
financiamiento al sector pdblico (FXPUB), el flujo neto de

préstamos al sector privado (KPRIV) y la inversidn extranjera

directa (IDIR).. La suma de estos dos udltimos equivalen al
financiamiento externo destinadc al sector privado (FXPRIV). En
las estimaciones se ‘incluye -ﬂnicamente el componente del

financiamiento externo que recibe el agente respectivo.

La otra variable que ﬁiene en cuenta posiﬁles efectos
restrictivos sobre la féalizacién de las decisiones de inversidn
es una variable dicdétoma (RIMP).que +toma valores de uno en los
afios de control de importaciones --1950-1952, 1956-1965, 1967~
1969 ¥ 1983-1985-~- ¥ cero én "el resto del periodo. Es mas
frecuenﬁe en trabajos de este tipo incluir como restriccidn una
medicién directa de la escasesz de divisas; no obstante, en el
caso colombiano esta situacidn ha estado acompafiada siempre de
contrélés cuantitativos a las importacidnes o de una devaluacidn
del tipo de cambio, por lo cual el efecto' de la escasez de
divisas se debe captar igualmente a través de estas variables

(del impacto de la devaluacidn sobre los precios relativos de los

bienes de capital en el segundo}.

A. Inversidn segin tipos de bien

1. Maquinaria y eqguipo de transporte

*

En el modelo que se estimd en los ejercicios de regresidén
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para la tasa de inversidn en maquinafié ¥y equipo de transporte se
incluyeron todas las variables que se enumeraron antefiormente.
La estimacién se hizo en casi todos los casos por el métédo de
Cochrane-Orcutt para corregir'la autocor{eiaéién de los errores
que se encontrd con el método de minimos cuadrados ordinarios.
En Vel Cuadrc II1.4 se presentan los principaies_resultados de
estas estimaciones. En cada casa se presénta siempre, en primer
lugar, la ecuacidn  que incluye todas las variables del modelo
descritas anteriormente ¥ algungs de las ecuaciones intermedias
en las que se van eliminando 'las variables que no tiénen
coeficientes significativos estadisticamente con wun minimo del
90% de confianza o que tiepen el'sigﬂo contrario.al esperado. La

tltima ecuacién es la funcidn de inversidn resultante para cada

caso ¥ son estos coeficientes a los que se hace referencia para.

estimar las elasticidades precio .en el 'punto‘ medioc ¥y para
cuantificar los efectos de cada vériable sobre las distintas
tasas de inversidn.

En las estimaciones para el perigdo' 1950-1980 se obtuvo un
coeficiente negativo para la felaéién capital producto, aunque
no significativo (Cuadroc III.4.A). Asl mismo, 1la desviacién del
producto frente a su tendenc;a_tampoco yesulté significativa, por
lo cual no se puede conclulr nada sdb;e los efectos del ciclo de
la economia sobre la inversidn en maquinaria y equipo. Estos dos

resultados indican que el acelerador no fue muy fuerte en este

periodo. En el +trabajo de COcampo, Londofio y Villar (1985) se
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TFMET:

TFMETM:

TFMETN

DESPIB:

KP:

PRMET :

PRMETN:

PRMETM:

INTR:

ANEXO CUADRO IIT.4
DESCRIPCION DE VARIABLES

Formacidn bruta 6 de capital en maquinaria y eguipo
de transporte comc porcentaje del PIB en pesos
constantes. FUENTE: 1950-1980: Cuentas Nacionales
Banco de la Repidblica. 1970-1986: Cuentas
Nacionales DANE.

Formacidn bruta de capital en maquinaria y equipo
de transporte como porcentaje del PIB en pesos
constantes. FUENTE: Cuentas Nacionales DANE.

Idem pero nacional.

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

Acervo de capital -en maquinaria y equipo de
transporte en t-1, como porcentaje del PIB,
FUENTE: Ver el Capitulo V para una descripcidn de
la metodologilia de cdlculo de esta serie. "

Precio relativo de 1la formacidn de capital en

magquinaria y eguipo de transporte. En las
funciones para equipo importado ¥ nacional se
reemplaza por los " precios ‘relativos
‘correspondientes. FUENTE: 1950-1980: Cuentas

Nacionales Banco de la Reptublica. 1970-1986:
Cuentas Nacionales DANE.

Precio relativo de 1la formacién de capital en
maguinaria y equipo de transporte nacional. En las
funciones  para equipo importado ¥y nacional se
reemplaza - por los precios relativos

correspondientes. FUENTE . 1950-1980: = Cuentas

Nacionales Banco de la Reptublica. 1970-1986:
Cuentas Nacionales DANE

Precio relativo’ de la formacidén de capital en
maguinaria y equipo de transporte importado. En
las funciones para equipo ‘importado y nacional se
reemplaza por " los precios relativos
correspondientes. FUENTE: 1950-1980: Cuentas
Nacionales Bancc de la Republica. 1970-1986:
Cuentas Nacionales DANE.

‘Tasa de interés real. FUENTE : Carrizosa (1986},



CREPIB:

FXTOT

. FXPRIV:

KPRIV:
IDIR
FXPUB:

RIMP

Creédito dirigideo al sector privado como porcentaje
del PIB. TFUENTE : ©Estadisticas Financieras del
Fondo Monetario Internaciona}, varios numeros.

Desembolsos netos totales como porcentaje del PIB
(KPRIV + IDIR + FXBUB),

Financiamiento externo al sector privado (KEPRIV+
IDIR) .,

Crédito neto ali sector privado. FUENTE : Ver
Cuadro II.Z2.

Invérsién.extranjera directa. FUENTE : Ver Cuadro
IIIZI * -

Desembolsos netos al sector publico. FUENTE : Ver

_ Cuadro ,I1.2.

Variable dicétoma de restriccién de importaciones
igual a uno en 1950-1952, 1956-1965, 1967-1969 ¥
1983-1985.



habilia encontrado una alta elasticidad ingreso para este tipo de
inversidén, pero se hizo 1la énotacién de que ésta no habla
conducido a mayores tﬁsas de inversién en el perilodo considerado,
"puesto que habia factores que habla impedido su realizacidn, en
especial la restriccidn de divisas y el aumento en los precios
relativos de los bienes de capital. Por otro lado, lés variébles
de tasa de interés, crédito aoméstico v financiamiento externo
tampoco resul£aron significativas. En la primera estimacidn se
incluye el -financiamiento externo total porque la inversidén en
maquinaria y equipo es realizada por-todos los agéntes de la
economia. Sin embargo, esta variable se puede separar en sus
tres componentes para captar los efectos diferenciéles de los
diversos tipds de financiamiento. Al hacer esta desagregdacidn, se
encuentra que es el componente privado del financiamiento externo
el que tiene efectos significativos, auﬁque no muy importantes,
sobre la formacién de capital en maquinaria Yy equipo de
transporte. El financiamiento externo al sector piblico ¥ la
inversidn extranjera direcfa, por el contrario, no tienen ningdn

efecto sobre este tipo de inversidn.

En definitiva, la tasa de inversidn en magquinaria vy egqguipo

depende en este periodo del precio relativo de estos bienes de

capital, c¢on wuna elasticidad frente a éstos practicamente
unitaria. El segundo determinante es, como ya se dijo, el
financiamiento externo privado; en este caso, sin embargo, la

relacidén de causalidad entre las dos variables puede operar en
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sentido contrario. El tercer _determinante es 1la restriccidn de
importaciones que, nuevamente, por la alta dependencia de las
. 5 . ' + + ’ * B

importaciones de la inversidn en estos bienes, afectd

negativamente su participacidn - en el producto, reduciéndola en
1.7 puntos porcentuales en los afios 'en que se presentaron

controles severos a las compras externas.

En la estimacién con todas las variables para él periodo mas
reciente, 1370-1986 (Cuadro III.4, ecuacidn 5), no se encuentran
tampoco efectos significativos . de la relécién capital prqducto
sobre la inversidn en maquinaria --aunque si se obtiene el signo
negativo esperado-- o una relacidn entre .ésta ¥y el ciclo
econdmico. La tasa de “interés Treal I!aparece nuevamente con el
signo contrariﬁ al esperado. S8in embargo, a diferencia de lo
anotado en el parrafo anterior, la disponibilidad de crédito
doméstico si1 tiene efectos positivos sobre la inversidn en el
periodo mds reciente. El1 precio relativo tiene nuevamente un
efecto marcado’ sobre la inversidn ¥ 1la restriccidn de
importaciones sigue teniendo efectos negativos importantes. El
financiamiento externo resulta, en primera instancia, con un
signo negativo, contrario al esperado, pero. al eliminar algunas
de las variables -no significativas de lé ecuacién anterior &ste
se hace positivo ,éunque no <ignificativo (ecuacién 6). Sin
embargo, al separar nuevamente este rubreo entre sus componentes

se hace evidente un fuerte efecto positivo del financiamiento al

sector privado.
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Al gliminar las variables que no resultag.significativas
(ecuacidn. 7) se encuentra que la tasa de - inversiénm en“maquinaria
y equipo de transporte ésté explicada a‘partir.de 1970 por las
siguientes Yariables:v(a) loé?pgégios relativos, esta'vez con una
elasticidédtpreciq de —1«45,‘Easténte'supbrior a la gue se obtﬁvo
para el primet’periodo; (b) ei financiamienfo externo privado, el
cual tiene en este “peéiodo un éfecté muy similar al del periodo
'anterior; (é)‘la disponibilidad dé crédito doméstico; v (d) la de
restriccidn de-'importaciones; ‘el coeficiente de esta variable
sefiala que durante los afios en .Que existieron'_contfoles a-ias
im%ortacioneé, que ,fueron solo. tres en todo este perlodo, la
iQVersién:en este tipo de bienes'be redujo en e; equivalenté al
0.95% del ,PIBrpor esta causa; este:efecto es bastante menor al
que tuvieron . los pontrdles eh los afios anteriores a la década
del setenta, lo cﬁal implica una redﬁccién en la dependenbia:de
la invqrsi?n a los bienes'importadoé.y'posiblemente un manejoc mAs
racional y eficiente ‘ de ~lqg éontrolés cuantitativos ‘a las

importaciones. Por di%imo, vale 1la pena resaltar la buena

. S _ .
capacidad explicativa de esta_funcidén, ya que las variaciones de

las determinantes captan el 80% de las variaciones en la tasa de
inversién en maguinaria y equipo.

Las Cuentas Nacionales del DANE permiten distinguir entre la
inversidn en maguinaria- . ¥ .- equipo nacional e importada.

Aprovechando esta posibilidad, se- estimaron funciones para cada

uno de estos tipos de. inversidén con el fin de distinguir sus
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determinantes particulares. " E1 modelo estimado para la
inversidn importada es el mismo de la funcién resultante para la

inversién total . en maquinaria y equipeo, pero incluyendo los tres

-

tipos de financiamiento externo, ¥ya que los componentes que no
afectan la inversidn total sl podrian tener efecto sobre su parte
importada {ecuacidon 8). .Ademés ‘Se reemplazd 1la  variable de
preciocs relativos por lé correspondiente.solamente a los bienes
importados. Los resultados son similares a lpsl qué se obtienen

para la inversidn total, en maquinaria, lo°'cual no sorprende dada
¢

la alta participacién del compdnepte importado en este total.
Sin embargo, aunque si :se capta‘un.efécto de la financiacién
externa al sector privado, éste no alcanzg los® niveles de
significancia minimos y: por lo tanto 'debelgescartarse'de la

versidén final de la funcién. Por otra parte, el crédito doméstico

también tiene wun efecto importante sobre la inversidn en bienes

de capital importados, aunque 'menor gque ‘cuando se incluye el

+ r
4

componente nacional. La elasticidgd * precio del componente
importado en el largo plazo es de -1.8, un poco mayor gue para el

total. El efecto del control de importaciones resulta, como era

-~

de esperarse, mas importante para.los bienes importados que para

« e

el agregado e indica que en . los afios en los cuales han estado
. Ly
vigentes los controles, la tasa de inversién: en maquinaria ¥y

equipo importada se’ ha visto reducida por esta razén en 1.4

puntos {(ecuacidn 10},
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-

El modelo que se estimd para’ la inversidn ‘en maquinaria y

e

. , . . ,
equipo nacional es ligeramente " diferente, puesto que incluye,

ademas del precio relativo de los bienes.de capital nacionales,
¢ o
el de los importados, para captar el posible efecto de

sustitucidn que se'pﬁede dar.eﬁtre los dqs tipos de bienes cuando
va:ian sus pfecios {éguacién' il]. Sin embargo,'la estimacibn no
cdpta ningdn efecto de eéte tipo;” de hecho; se obtiene una
relacidn negativa ¥ significativa de este tipo de inversidn con
el precio relativp de los bienes importados, qﬁe éga contraria a
la que se esperaria si hubiera sustitucidn entre los dos tipos de

bienes. También se incluye la Variable ‘de restriccidn de

ey

importacionéé, para captar también el efecto de sustitucidn

+

hacia los productos nacionales cuando hay controles cuantitativos

a las compras externas. El resultado de la estimacidén muestra
nuevamente que no se da este efecto, ya que el signo del .
coeficiente .de esta variable es negativo y altamente

significativo. Esto implicé qué la inversidn en bienes nacionales
también se reduce en lés _aﬁos de restricecidn, lo cual podria
indicar que hay alguna qomplementariedad entre la inversidn
importada y la nacional, 70 que el alto componente de insumos
importados que tienen iosrbienes'de caﬁital nacionéles hace qﬁe
su oferta se Qea también ;fectada cuando se hacen mds estrictos
los controles a las : COMPras extéréas. Estos resultados>indican,

asi, que no hay un efecto dg,sﬁstitucibh entre la inversidn

nacional ¥ la importada, lo cual es un resultado razonable dadas
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las diferencias tecnoldgicas:entre uno y(otfo'tipo de bienes.de

capital.

Por otre lado, es interesantqhanbtar,que el precio relativo.

Al -+
.

de los. bienes ‘naqionaleé no ‘apérece como determinante de la
inversidén en este tipo de inversiodn .(écuaciones 11 y 12). Por
consig;iente, la :tasé de ;inveréién ‘en bienes de capital
nacionales dépende eﬁciusivamente del . ciclo econdmico y de la
disponibilidad de ‘créaito doméstico. Sin embaréo, el efecto de
ésta dltima variable es, ﬁaradéjiqamente; MENncs impértante para

la inversidn nacional que para la importada.

2. Invepsién en construcéién

La inversiédn en construccidn. se debe dividir entre aquella
realizada por el sector pﬁblico ¥y por el sector privado, ya que
son dos tipos de. inversidén con car@cteris£ic;s bastante
diferentes; la priﬁéré se concentra bés%camente en obras de
infraestructura, gientras dqug lé segunda se puede ésimilar a la
construccidén de vivienda y edificaciones de tipo comercial e
industrial. Ademas, la racionalidaﬂnde los agentes que realiza

cada uno de estos tipos de construccidn es también diferente,

por lo cual sus determinantes son distintos.

a. Construccidn privada

»

El  modelo que se estima para la construccidn privada es

también el modelo general que se especificd anteriormente. Como
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variables relacionadas con -el . efecto acelerador se incluye la
relacidn capital-producto (péra la construccion privada
tinicamente) ¥y la‘desviacidn del‘éIB con respecto a su tendencia.
Ademds, se tomaron en cuenta lbs_resultados gque se encontraron en
el estudio de Ocanmnpo, andoﬁo. y ‘Villar, segdn los cuales la
construccidn depende, mas gue de los niveles de producto, de los
cambios en estos niveles, de manera gue las tasas de inversidn en
construccidn aumentaﬁ en los  periocdos de aceleracidn del
crecimiento de la eoonomié. Para captar este efecto se empled
alternativamente una variable que capta los cambios en la
desviacidn del PIB con 'respecto a su tendencia (CDPIB). 8Se
ihcluye también una variable de precios relativos de e;te tipo de
construccién ¥y una de disponibilidad de crédito; esta dltima
variable se define para rel segundo periodo (1970-1886) como la

participaciédn del crédit& asignado )especificamente a la

construccidn (CRECONS).

En el primer periodo, la tasa de inversidn en construccidn
priﬁada estd determinada, tal como se habla encontrado en el
trabajo de Ocampo, Londofioc ¥y Villar (1985}, por la variaciones en
el crecimiento del producto, mas que por el ritmo de crecimiento
mismo, asl como por el precio relati;o de los bienes respectivos
{Cuadro III.5, ecuacidn 3). 'El stock de Cépitél en relacidn con

la produccidén no aparece como un factor determinante, aunque si

tiene el sigho negativo esperado. El crédito y la tasa de
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"TCPRI:

TCPUB:

DESPIB:

CDPIB:

KPCPRI:

KEPCPUB:

PR:

CREPIB:

CRECONS:

TTRIB:

FXBUB:

INTR:

ANEXO CUADRO III.5

DEFINICION DE.VARIABLES

Construccién privada como porcentaje del PIB en
pesos constantes.

Construccidén - publica c¢omo porcentaje del PIB.
FUENTE: 1950-1980. Cuentas Nacionales Banco de la
Repiblica. =~ 1970-1986: Construccidn de Otras
Edificaciones, Cuentas Nacionales DANE.

Ver Cuadro III.4.

Variacién de las desviaciones del PIB frente a su
tendencia.

Acervo de capital en construccidn- privada del
periodo anterior, como pqrcentaje del PIB. Este
acervo se calculd con base en el dato inicial del

acervo de capital en construccidn total (ver
Capitulo V para la metodologia de construcciédn de
esta seriel. La participacidén del acervo de

capital en construccidén privada en el afio inicial
se calculd como un promedio de la participacidn de
la inversidn en construccidn privada en la
construccidn total entre 1950 vy 1960. Después se
aplicd ™ la metodologia de Haerberger al dato
inicial con una tasa de depreciacidn de 2%.

Acervo de capital en construccidén piablica. La
metodologia es la misma de la variable anterior. .

Precios relativos de la construccidn privada.

Ver Cuadro IIT.4.

Crédito dirigido a la construccidn {créditos
nuevos del Banco Central Hipotecario y desembolsos
netos de las corporaciones de ahorro y viviendal
como porcentaje, del PIB. FUENTES : Revistas del
Barnco de la Reptblica e ICAVI.

Tasa de tributacidn. Ver Cuadro IT.Z2.

Desembolsos netos al sector pdblico. FUENTE: Ver
Cuadro II.2.

Tasa de Interés Real. FUENTE: Ver Cuadro II.Z2.
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interds éampoco " tienen ningtn efecto sobre este tipo de

construccidn.

Las estimaciones para la tasa de construccidn privada en el

periodo 1970-1985 muestran nuevamente que ésta estd determinada

por la desaceleracidn o aceleracidn del ritmo de crecimiento y no
por el.ritmo mismo {o lA-désviacién de éste frente al crecimiento
tendencial). Ademds, para este perlodo ‘se ‘capta claramente el
efecto negativo de la relacidn capital-producto sobre la tasa de
inversidn, siendo esta fuertemente significativa. Los precios
relativos son también una variable determinante de este tipo de
inversidén, con una elasticidad muy superior a uﬁo, mientras que
la ‘del periodo anterior era inferiqr a la unidad. Aungque, al
igual que en las estimaciénes anteriores, la tasa de interés no

resulta relevante, el crédito destinado a la construccidn si
tiene. efectos significativos sobre este tipo de construccidn.,
Dado gque la variable de crédito no habla resultado significativa
en la estimacidn para el per%odo 1950-1980, ni el +trabajo de
Ocampo, Londono ¥y Villar kiQSS); se puede peﬁsar gque 1la
disponibilidad genéral‘ae credito no es la que afecta la tasa de
constfuccién privadq,.;ino el crédito especificamente dirigido al
sectof. Este resultado coincide con el de Martinesz 'g;;g;. (1982)
pero es .opuesto al de Carrizosa (1982).  Una explicacidn posible
es que en.el periodér mas temprano‘ la construccidén privada se

financiaba md&s con recursos -propios, financiacidn directa de

empresas, etc. ¥y se ha venido haciendo cada vez mAs dependiente
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de los recursos de las Corporacioneé de Ahorro y Vivienda. Por
tltimo, el coeficiente de wvariable éependiente' rezagada indica
que solo el 60% de los cambios esperados en la construccidén ante

variaciones en las variables explicativas incluidas se dan dentro

del mismo afic.

b. Construccibn Pdblica

La construccién ptdblica tiene determinantes diferentes a la
privada. El modelo utilizado incluye, fuera de la relacidn entre
el acervo de capital y el producto, los ingresos del gobierno y
el financiamiento externoc, como variables estas dltimas que

determinan la restriccidn financiera que enfrenta el gobierno.

En los resultados . para ambos. periodos {Cuadro III.5,
segunda parte}, se encuentra que la relacién. capital producto
tiene en ambos casos el efecto negativo esperado, siendo mucho
mds marcado para el primer periodo ‘que para rel segundo. Este
resultado indica que’ ia ‘acumulacién de un mayor acervo de
infraestructura permite mantenér méhorés" tfsés de inversidn; o,
_alternativamente, que los bajos niveles 1iniciales de capital
social que tenia el pals antes .de 1950-actuaron como un elemento
impulsor de este tipo der inveﬂéién.' Por -otro lado, el
financiamiento publico externo no".tiéne eﬁgctos sighificativos

sobre este tipo de inversién en ninguno de los'periodos. La tasa
. o G :

de tributacidén aparece como un detépminante importante para la



79
construccidn publica en el pfimer periodo pero no en ‘el segundo.
Por tltimo, solo una pequefia proporcién de las variaciones de la

tasa de construccidén piblica alcanzan a darse en el mismo afio en
el cual se presentan los cambios ' en las variables mencionadas,
rezagdndose para periodos posteriores entre el 57 y el 76% del

ajuste esperado.

B. Inversidn de los distintos agentes econdmicos

s

En esta seccidn se'estiman los detérminantes de las tasas de
inversidn en pesos corrientes de los agentes econdmicos. Para
las series del Banco de la Repﬁblica, como ya se ha méncionado en
otras ocasiones, no existen datos de inversidn desagregados de
esta manera, por lo cual .estas seriesw debieron estimarse
utilizando otra informacidn diquﬁible (véase, al respecto, el
Capitulo I de este informe)..Més' aun, debido a restricciones de
informacidn, no es posible estigar funciones separadas para las
empresas- privadas y ptblicas en 1950-1980, vy debe identificarse

1la inversién ptiblica con los datos’ correspondientes - a

construccidn phdblica.

Hogares

El modelo utilizado'para la inversidén de los hogares es
bidsicamente el mismo de la inversidn en COnstruccién privada, ya
que la vivienda representa el.grueso .de la inversidn realizada
por los hogares. Se incluyd, por }o tanto, la variable que capta

la relacidn de la inversidn con el ciclo econdmico {DESPIB) o,
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altefnativaﬁenfe;' lgs ca@bioé dé ‘esta variable (CDPIB). La
vériable de precioé rélativos ﬁue se incluyd es la de los precios
relativos de la vivienda. Ademds, se inéluyen las variables de

disponibilidad crediticia y:'la tasa de interés real (véase Cuadro

I1I. 6, parte 1I).

LosA resultados -de los. ejercicios'de regresidn realizados
mediante el método de Cocﬁfaqe;Orcutt presentan diferencias
imﬁoptantes entre los dos periocdos. Aunqﬁe para ninguno de ellos
se encuentra que la tasa de inverSién'depende de los ciclos de la

actividad econémica, gi esté,afepiéda entre 1950 ¥ 1980, al igual
que én‘el éaso de 1a'cbnstrucciéﬁ privgda,‘ por la aceleracidn o
desaceleracidn en el ritmo de crecimiento econdmico. Por otro
lado, los precios rélativos de la vivienda no Jsoﬁ significativos
en él periddo més‘tempfano, pero si en el segundo, éuando tienen
un efecto positivo fuertemente significativo sobre la tasa
nominal.de inversidn, reflejango una baja elasticidad-precio de
la demanda. Este resultado es éontrario al que se encuentra para
el conjunto de la construcciodn pfivadaf {véase, al respecto, la
Seccidn II.A.Z.a}: La disponibilidad de credito  no apafece como
un determinante significétivo en el ﬁrimer perlodo, pero sl lo es
en el segundo, lo cual refleja wuwna mayor dependencia de los
hogares de recursos de crédito para realizar sus inversiocnes.
Esto se corrobora con el resultado que arroja la variable de tasa
de interés reai; la cual tampoco es significativa para el periodo

-

1950-13980, pero si lo es en 1970-1986.



Cont. Cuadre 111.4
1T1.IRVERSION PREVADA 1197¢-1984)

Variable Depenciente ~ Constante DESPIE kP PRRET IHTR CREPIE  FXTGY £IMe . - FYPRIV  FXPUE Deoend. R? D

Coeficiente
Rezageda Rutecorre,
15, TEPRIY = +D.0365 0.1735 0.0692 0.439% - -0.0018  ©.3%07 0.3 . 2.31
(-1.24)  (3.5) . (2.17) . [3.30) {-0.29) -{z.19)
6. : : -0.0402 0.1818 0.0736 0.433] 0.35945 0.6 2.3
{-1.51)  {4.78) {2.74) i [3.431 (2.3 :

1v. INVERSION PUBLICR

variable Dezendiente Constante ‘TTR'IB KpgeUs  EXFUE . Depend. R? ]
: Rezagada

A. 1951-1980
{Construccion Pdblica)

17, TP - T 0.0095  0.056F -0.0242  0.093 G.7472 0.84 1,59
(1.04y {2120 (1071 [G.84) . (4.93)

18, = 0.0007  $.0782 -0.0B&0 0.7398 'Rl 1.4
0.16)  (L.B1Y -{-3.10) {1.34)

B. 197:-1966

19.77FUs  0.0376 -G.0610 -0.00%8  0.419% 0.5404 0.1 1.9
(1.26) (-0.38) .[-1.88)  (1.30) (2.3
20, TopA2n -9.00% 04346 0.5229 0.7% 1.93

(2.13)  {-1.8%} (1.82) {2.39)




Guadro [11,6
' DETERKINANTES DE LA INVERSION DE LOS AGENTES mnczczhnomu.

PR

I. HBOGARES . .
. {oeflerente
Varizble Devediente Constante DESPIB  cOPIB CRERIE PRVIY [HTR ] Rz [} Rutecarre,
A. 1952-1980 ‘ '
1. TFHde £ 0.03%0 00546  0,1104  -D.0LLL 0.00L4  0.3499 0.526 1.79 0.5899
13.32)  {-L.04}  [2.52) (-0.20) {-0.10) {0.56) (2.881
2. o 0.0410 0.0883 ~0.0063 . 0.569 1.81 0.7(88
. (5.24] 12.711) {-0.85) (4.9
3. 20,0344 0.0933 ’ 9.578 1.5 0.7868
{12.701 1318 [6.341
B. 1971-1984
+. ' : 00170 0.0385 0.1484  0.0367  -0,0815 0.637 .0 0.562
(-0.38) {1.10) [1.69] (1.5 2.35) (2.91)
5, = -0.0179 0.0427  0.15t1  0.0528 -0.0831 0.4 2.03 02508
1-1.50) (106} {2477 (425 (-6.44) (1.47)
6. : <0.02%5 0.1602  0.0541  -0.104% 0.624 2.42 0.524
[-1.16) 11.83) (3.13)  (-3.76) 13.35)
I[. ENPRESAS
Variable lependients Constante DESPIA PRHET INTR CREPIB FXTOT RIAP . FXPRIY  FXPUE Depend. - RY O Coeficiente
) fetagada Autocorre,

k. 1951-1980 -
1. TFENP © 0.0408  0.0805 -0.0:56 00110 0.0774  D.0L55  -0.1210 . -0.0010 o._.mui 0.56 2.10
11.38)  (0.56} {-0.311  (0.811  (0.92)  (0.10) (-0.94) .A.Pmi {2.901
R @ 0036 0.05%8  -0.0440  0.0U32 - 20000 0.4538 0.59 1.97
[1.35} 1047} (=041} (1.20) (-0.22) (3.51}
9. © 0 0.0269  0.1072 0.0154 0.615 9.62 1.3 '
(L.82F  (1.69) 11.50) (3.54)
B. 1970-1966

&l Privadas

10, TFEPR = +D.1981 02503 0.228%  0.0470 0.1426 =0.0039 ©  0.4478 0.78 1.59
-3.13 (2.40) (L% {1.34) (0.86) f-1.05) 12.941
1. : -D.0810  0.0673 0.0062 0.3851 0.0048 Q.7 0.7 .04
(-9 (1.39) {2.1 (2.7%) (-0.79) ° (2.50)
12, : 0,098 0.08% 0.0982 0.3485 0.4529 0.3 1.99
-y {3.59] (2.1 12.601
b, Pdblicas )
. . . i :
13, TFEPU T0.0466  -0.2704 0.0527  0.1367 04997 -0.,6001 0.0732 0.9l 2.1 ~0.485%
{150 (-6.38) | f1.73)  (3.551  (-5.55) . (-0.003) o 10,541 . s {-1.4¢1
LB * o 0.0dle -0.3021 0.88 2.06 11,435
114,52) -6.29 12.481




Cont. Guadre 111.¢

IT1.INVERSION PRIVADA (1970-1936)

Yariable Dependiente Constante DESPIB kP PRHET INTR CREPIB mxﬂcw RIMP FXPRIV FXPUB Depend. K2 Dk Coeficienie
Rezagada Autocorre.

15. TFPRIV = -0.036>  0.1735 0.0692 0.4399 . -0.0018  0.3907 0.7¢ 2.31
(-1.24) (3.56) (2.17) (3.30) (-0.29}  (2.19)

N = -0.0402  0.18i8 0.0736 0.4331 0.3945 0.7 2.3
(-1.57) {4,18) {2.714) {1.43) (2.30

IV. INVERSION PUSLICA

Variable Dependiente Constante TIRIB KPCPUB FXPUB . Depand. R? LW
Rezagada

A, 1951-1980
{fonstruccidn Pdblica)

AT, TF8UB 2 0.0095  0.0961 -0.0242  0.0935 0.7472 0.84 1.59
(t.04) (.12} (-1.07) {G.84) (4.93)

1§, :6.0007  0.07B2 -0.0840 0.7398 0.84 1.43
(0.16) (1.81) (-3.11) (7.34}

B. 1971-198¢

19.TFRUB : 0.0376  -D.0610  -D.0098  0.419 0.5404 0.m 1.95
(1.28)  (-0.38) (-1.86) {1.52) {2.33)

20 0.0277 -0.0094 0.4546 0.3229 0.79 1.93
(2,13} (-1.89) (1.82) {2.39]

ll..u:l)..lnln....nlnl....l.....l)iljnllbo....|||||||||||.....l|l|||1|l|..all!llltila-_ll'lln...vlill...llll...‘l.'sll!lr..||||||....||||||nn|-c..|||..||....||..||



TFHOG:

TFEMP:

TFEPR:

TFEPU:

TFPRIV:

TFPURB:

DESPIB:
CDPIB:
CREFIB:
PRVIV:

PRMET:

INTR:

KP:

FXTOT:

ANEXO CUADRO III.6

DEFINICION DE VARIABLES

Formacidn bruta de capital de los hogares como
porcentaje del PIB en pesos corrientes., FUENTE
1950-1980: Estimada como se explicd en el Capltulo
I; 1970-1986: Cuentas Nacionales DANE.

Formacién bruta de capital de empresas como
porcentaje del PIB en pesos corrientes. FUENTE
Estimada como se explicd en el Capitulo I.
Formacidn bruta de .capital de las empresas
privadas como porcentaje del PIB en pesos
corrientes. FUENTE : Cuentas Nacionales DANE.

Formacidén bruta de capital de .las empresas
publicas como’- porcentaje del PIB en pesos
corrientes. FUENTE : Cuentas Naciconales DANE.

Formacién bruta 'de capital del sector privado como
porcgntaje del PIB. 1950-1280 = TFHOG + TFEMP
1970-1986 = TFHOG + TFEPR.

Formacidén bruta de capital del sector pablico como
porcentaje del:- PIB enpresas corrientes 1950-1980:
Construccidn phblica en pesos corrientes como
porcentaje del PIB 1970-1986. TFEPUB + Formaciodn

bruta de capital de las Administraciones Pdblicas
como porcentaje del PIB. ‘

Ver Cuadro III.4.

Ver Cuadro III1.5,

Ver Cuadro III.4.

Precio relativo de la conétruccién ae vivienda.

Precio relative de la maquinaria y equipo de
transporte.

Ver Cuadro III.4.

Acervo de capital ‘en maquinaria ¥ equipo del
perlodo anterior como porcentaje del PIB. FUENTE
Ver Cuadro III.4.

Ver Cuadro II.2..



Guadro [11.6

DETERMINANTES DE LA IHVERSTON DE LOS AGEKTES ECONORICDS

1. HOGARES . .

Coeficiente
Variaole Depediente Constante DESPIE  CDPIE CREPIB PRVIY IHTR ke I} -Autocorre,

. 1952-1980 .
TFHOG T 0.0390 -0.0546 01104 -C.0011  0.00L&  0.0199 0.526 1.1 0.5899
' 13.32) 0 (-1.04)  (2.52)  (-0.20)  (-0.13) (0,56) . . } : . li.e8}
= 0.0410 0.0883 -0.0063 0.369 1.87 0.7i88
[5.24) 12.77] 1-0.8%) {4,921
3 To0.6344 0.0933 0.178 1.97 0,7868
2.3 13.12) (6,34)
B. 1971-i98a ' :
4 00070 6.0385 0.1484 90,0367 -0.0815 0.637 2.7 0.562
(-0.36)  (1.10) {1.6%) 1.58) 12.15) . (2.91)
) = -0.0219 0.0427  0.1511  0.0528 -0.0831 [l 2.03 0.2908
{-1.50) [1.06) 12.17 14.23}  (-4.448 i1.471
£ -5 : 0.1602  0.0541 -0.1041 9,524 2.42 0.52¢
[-1.16} I11.83) (3.13)  (-3.78) (3.38)
11, _ ENPRESAS :
Variable Dependients Conscante DESRIR PREET 1NTR CREPIB  FXTOT RINP ~ FXPRIV-  FXPUB Depend. d ] Coeficlente
: : Reragada R Avtogorre,

A, 1951-1980
1. TFEMP = 0.0408  0.0805 -0.0i%  0.0110  0.0774  0.015% -0.1210 -0.00i0 0.6341 0.56 2.10
(1.38)  (0.%) (-0.373  (0.81)  {0.92)  (0.10) (-0.94) ({-0.15) {2.90)
8. 0,037 0.0358  -0.0140  0.0132 -0.0014 0,6538 0.59 1,97
. (1.35)  (0.47}  (-0.41}  (1.20) (-0.22} {3.51)
9. 00269 0.1072 0,0151 08615 862 1.93
11.82)  (L.69) 11.50) 13.84)
B. L970-1986

al. Privadas

10. TFEPR = -0.1961  0.2503 0.2289 0.0470 ~0.0659  0.4478 - 1.8 1.59
{-3.13) {2.40) {1.93) {1.34) [-1.05} [2.94}
It = -0.0870  0.0673 0.0867 0.34651 0.004%  0.4427 i 0.72 2.04
{-1.97) (1,39} _m..__: {2.7%) {-0.79) [2.50)
lz. : -0.09¢8 0.0896 0.0962 0.3465 0.4529 0.1 .99
(=37 {2.32) (3.59) (2.10) 12,601 '
b. Pdblicas
13, TrEpU * 0.0466 -0.2704 0.0527 0.1367 -0, -0.9001 0.0732 0.5l 2.11 -0.485%
- (LB} (-6.38) [1.73) [3.53) (-5.55] ..ﬂ.a_SS L ©1054) {-1.461
4. © 0041 -0.3021 -0.0017 D, .08 0.49%

{14.92) +6.2% [-1.49) f2.68}



1L,

nOGARES
¥ariaple Lepediente

A 1957.1980

1, TFHDG

?

8. 1975-1968

ENPRESAS

variabte Dependienta

A, 1951-1980

1. TFEnp

B. 1970-196c
ab. Privadas

10, TFEPR

b. Fdolicas

il TFEA

Constante LESPIR

0,035
13.32)

£.0410
(5.24)

D003
112.701

2 -0.0170
{-0.181

r -0.027%
(-1.50)

s o-0.0295
-L.la}

~G.0340
[-1.041

3.038%
{1.10)

Constante DESPLA

00408
11.38)

0.0376
11.3%1

00,0269
t(1.82)

= -0.1981
(=313

= -0.0670

(-2.97}

= -0.0948
(-3.32)

= 0.046b

1,514

TR
(10,52}

0.0805
(0,58}

0.0558
19.41)

0.1072
{1.69)

0.2503
12.409

0.0673
(1.39}

0.08%
12.32)

=0.2104
1-6.381

-9.3021
-6.29

T

9.1104
(2.52)

¢.0883
12.17}

0,033
(3.2

0.0427
(1.06)

L1

~0.013%
1-0.37)

-0.6140
1-0.41)

0.2289
(1.93}

CREPIE  PRVIV
<0001 0.0014
1-0.20)  (-0.13¢
-0.0063
{-0.85)
0.1484 0,007
1L.69) (1,58
0.151  0.0528
(217 .25
0.1662  0.0541
(.8 (3.13)
PRNET  INTR
0.0l 0.0774
0,8)  (0.92)
0.0132
(.20
0.0151
{1.50}
0.0410
{134
0.0862
. (2
0.0982
13.9%)
00527 0.1387

tea3E (3.9

Cuadre

11l.e

DETERHLKARTES DE LA INVERSION DE LOS AGENTES ECONDNICOS

HTR

0.0199
{0.56}

-0.08t5
(2.35)

-0.0831
(-4.44)

-0.1041
(-3.76]

FxT07

_CREPIB

0.0155
10.10}

4.1
-0,

0.1428
10.86)

0.3¢51
[2.75)

0.3465
(2.10)

~0,4597
{-3.59)

RINP

210
94)

-0.0010
(-0.15}

-0.0014
{-0.22}

-0.005§
L LS

0.0049
1-0.19}

~0.0001
{-0.00})

-0.0017
(-1.69)

FXPRIY  FXPUB

0.4628
(2.94)

0.4427
12.50)

0.4529
12,601

0.0132
10,541

Depand.
fe2aga08

0.6341
12.90)

0.6538
{3.50

0.613
13,84t

R

0.526

0.56%

0.51

0,637

61N

0.624

I'H

0.62

11}

1.79

1.87

1.97

.7

2.03

2.42

1]

2.10

206

Ceeficients
Autocorre,

0.589%
(2.88)

0.7188
(4.92}

01068
6.34)

0.562
(2.51)

0.2508
4N

0.52¢
3.3%)

Coeficiente
Autocorre.

-0,465%
{-1.40)

0.495
12.48)
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En resumen, la inversidn de los hégares estd determinada en

el primer ﬁeriodo estudiado exclusivamente por los cambios en el
ritmo de crecimiento de la produccidn. ﬁn el periodo miAs reciente
la funcidén de inversidn de estﬁs agentes es mas compléja, é
iécluye entre sus deteminantes la disponibilidad de crédito, la

tasa real de interés y los precios relativos de la vivienda.

2. Empresas

El modelo estimado paré la tasa de inversidn de las empresas
es similar al estimado para la inversidén en maquinaria y equipo
de transporte, ya que los gastoé‘dé inversidon de estos agentes se
concentran en estos bienes (ver Cuadro III. 6, parte II). fara
las series del DANE se hacen estimaciones separadés para las
empresas publicas y las privadas,. mientrag'que para las del Banco

de: la Rept@blica la serie wutilizada se refiere a la inversidn

realizada por ambos tipos de empresas.

Las estimaciones para el primer periodo revelan que la
inversidn de estos agentes es claramente pro-ciclica, ya que el

coeficiente de la desviacidén del PIB frente a su tendencia es

significati?o en la especificacidén final de la funcidn. La

participacién del acervo de maquinaria y equipo en el PIB {(XPMET)
ne es un determinante significativo, aunque-si tiene el signo
neéativo esperado. Los coeficientes de las wvariables de
financiamiento, tanto externo ~como _doméético, no son

sighificativos ¥y tampococ 1o es la tasa 'de interés. La
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restriccidn’ de importaciones, aunque Eiene signo negativo
esperado en las estimaciones ' iniciales, no es? un determinante
significativo. La funcidn final reéultante, seghn la cual la tasa
de inversidn de las empresas dgpendg del ciclo econdmico y de los

precios relativos *de los bienes de capital es, asl, bastante

diferente a la de la tasa de inversidn en maquinaria y equipo.

Para el periodo 1970-1986, 1la tasa de inversidn de las
empresas privadas &epende positivamente del qiclo econdmico, de
los precioé relativos de la maquinaria y equipo de transporte, de
la disponibilidad de crédito doméstico y del financiamiento
externo al secﬁor_ privado. Hay que. resaltar, ademas, que el
efecto de esté dltimoe tipo de financiacién es superior al del
crédit6 doméstico. La restriccidn de importaciones no Jjuega un
papel detq;minante de la tasa de inversidn de estas eﬁpresas,
pese a que una parte importante de los gastos de inversidn que
éstas reaiizaﬁ -esté representado por bienes de Qgpital

importados.

tar

Las estimaciones para la tasa de inversion de las empresas

pdblicas no son muy satisfactorias. En la egpecificacidén inicial

se obtienen,” de hecho,® signos contrarios a los tedricamente
esperados para todas las variables, con excepcidn de la de

restriccidn de  importaciones (ecgacién 13). El signo negativo de

-

la variable de desviacidn del producto se podria interpretar, sin



83

embargo, como una sefial de que la inversidn de estas empresas ha

-

jugado un papel contraciclico en el periodb reciente.

3. Inversidn Privada y Pdblica

Para completar el anélisis anterior, és atil restimar
funcionéé)de inversidn para el conjunto de los sectores publico y
privado. El sector privade esta compuesto por lgs hogares, las
empresas privadas ¥y las iﬂstituciones financieras. Para el
periodo 1950~1980 no tiene sentido estimar funciones de inversidn
privada, ya que no existe la posibilidad de diferenciar.que parte
de la inversién de las empresas corresponde a;agentes privados.
El sector ptblico, por -otro_ lade  estad .compuesto por las
administraciones ¥ las enmpresas pdblicas. Para las series del
Banco d; la Repdblica la funcidn de inVefsién piblica que se
estima es la de la construccién pablica, la cual, sin embargo; no

corresponde estrictamente al total de la inversidn realizada por

entidades gubernamentales.

lLas estimaciones para 'la tasa de ipversién privada en el
periodo reciente muestran que'ésta_tiene un ‘marcado efecto pro-
cleclico. Este comportamiento esta determinado por el de las
empresas privadas, ya que 1a=taéa de inversidn de los hogares
tiene 'un - efecto neutro del ciclo econdmico. Otro de los
determinantes de la inversidn privada es el precio relativo de la
maquinaria y equipo de transporte, cﬁya relacidn positiva con la

tasa nominal de inversidn capta la inelasticidad de 1la inversiédn
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de estog ~agentes ante cambios en estos precics. Por otro lado,
el crédito doméstico también ‘tiéne efectos positivos sobre la

inversidn, tal como se corrobord previamente tanto en el caso de

+

los hogares como de .las .empresas privadas. .8in embargo, este

" efecto es mucho mads marcado para el total de la inversidn privada

[

gue para cada uno de estos agentes por separadb. El

financiamiento externo tambiéﬁ afecta: positivamente el total de
la inversidn privada, a través del efecto que ejerce sobre la
inversidn de las empresas.' Por 1d4ltimo, 1la .restriccidn de

importaciones no tiene un efecto gsignificativo sobre el conjunto

de la inversidon privada en el perlodo reciente.

Por otro lado, la tasa de invefsién piblica estd determinada
positivamente por.la tasa de tributacidn en el periodo 1950-1980,

pero no en el perlodo mas reciente. Esta diferénqia podria estar

éxpli?ada por'lastdiferencias:en la Hefiniciéni de la tasa de
inversidn pﬁblicé en los; dosafpé}iddos. Como elﬁgrueso de la
inversidén publica lé realizan 1asiempreéas estatales, lag cuales
no dependeﬁ para‘*sus gastos ae_ la evolugién'd; la tributa?ibn,

esta variable no resulta significaﬁiva‘durante el periodo 1970-
. ' 4 .. .

1986. Por el - contrario, las administraciones publicas realizan

una alta proporcidn dg- la .construccidn, por la cual este

companente * de  15 inversién piblica si se ve afectada por los

cambios.en la triﬁutacibn.
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Por otro- lado, la relacidn entre’ .el acervo de capital en

construccién piblica. y' el -PIB +tiene un efecto mnegativo

significativo en los dos periodos , aunque mucho mds importante
en el primero que en el segundo. Como ya se menciond, este

resultado puede reflejar los bajﬁs niﬁéles Tae infraeétructura
existentgs ;n el periodo mads .%empranor que actuaron comélun
incentivo para ampliar los esfuergos_de inversidn del Estado. Por
dltimo, el efecﬁo ~del financiamie;td,externo sobrella tasa de
inversién publica,- ‘tampoco es muy clgro eﬂ _las estimaoioﬁés
realizadas. fara el periédo_ 1950;19§07n0”re3u1ta'significa@ivo,
.aunque'si en 197@-1988. En.este ﬁltimo caso, el efecto sobre la
tasa de infersiénl publica de un inCremento'délsfinanciamiento
externo éqﬁivalente.al 1% del PIB es de 6.95%, lo cual contradice
en cualquier- caso 1la sﬁpuegta cémplementariedad entre
financiamiento externo eninvérsiéh -pﬂblicg que ‘' encuentran otros

trabajos. Por otra parte, es interesante resaltar que-en el

trabajo de Qcampo (19883), se epcugntfa un resultado dpuesto,
segﬁA el cual el 'fiﬂanciamiento-éra,-significativo en el priher
ﬁerio@o pero no en el seéundo. iLa inica diferencia con este
trabajo es la inﬁroduccién en lé nueva eépecificacién del modelo
de la variable que reléciona ei:acervo de_capit;l ¥ el producto.
Esta sensibilidad- de los resultados anfe cambios en el modelo,
que ya 'se habila osservado entre. los trébaios de otros autofes, no

permite ‘hacer afirmaciones muy categdricas sobre la relacién

entre el financiamiento externo y la inversidn ptblica.
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C. Inversion total
En las estimacién de -funciones para la tasa. de inversidn

. %
total - (en pesos constantes) se. incluyeron solamente aquellas,

variables que habian resultado determinantes significativos en
las funciocnes = de inversidn para los diferentes tipos de bienes.

Se excluyen, por lo tanto}:lés -variables tasa de interés-- la

.

: ’ . . .
cual se demostrd que no era un factor determinante para ningdn
e . ! L4 -

tipo de inversidn-- y, para._el primer periodo, 1la disponibilidad

de crédito doméstico.

En el Cuadro III.7 sél”resgmen las estimaciones: de la
funcidn de inversidn para los dos periodos. Se incluye,ren primer
Jugar, comc variable explicaﬁiva la desviacién del PIB con
respecto a su tendencia. - Esta variable tiene coeficiente
signifiéativo para el .periodo 1950-1980, pero en el siguiente .
resulta incluso con el signo contrario. Este resultado esté
afectado, sin embargo, por el comportamiento de la inversidn de
las empresas ptblicas en el perliodo mas reciente (véase al
respecto la Seccién II.B.Z); Por otro lado, la relacidn capital-

producto no tiene un efecto significativo en ninguno de los dos

perliodos sobre la tasa agregada de inversiédn.

Los precios relativos de la inversidén total tienen para las
dos series analizadas un efecto negativo importante schre la tasa
de inversidn. " Ademds, ésta se ha hecho ligeramente mas

ineldstica frente a estos precios a lo largo del tiempo. En
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ANEXO CUADRO ITI.7
DEFINICION DE VARIABLES
Inversidn Bruta en Capital Fijo total -como

porcentaje del PIB. FUENTE: Cuentas Nacionales
Banco de la Repdablica:-y DANE. -

Ver Cuadros anteriores.

Acervo total de capital del periodo anterior como
porcentaje del PIB. FUENTE: Ver Capltulo V para la
metodologia de cdalculo de esta serie.

Precio relativo de-la variacidén bruta de capital

fijo total.
Tasa de tributacidén. FUENTE: Ver Cuadro I1.2.

Financiamiento externo total como porcentaje del
PIB. FUENTE: Ver Cuadro II. 2.

Variable dicotdma de restriccidn de importaciones.

Desembolosos netos de- capital al sector privado

como porcentaje del PIB. FUENTE: Ver Cuadro II.Z2.

Inversidn Extrajera DPirecta. FUENTE: Ver Cuadro
IT.2.
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efecto, la ‘elasticidad obtenida es de -0.85 en el primer perlodo
¥y -0.72 en ei segundo.‘Este resultado, en' conjunto con la baja
sensibilidad del conjunto de la inversidn privada a los pfecios
relativosz. vy la alta elasficidad precio estimada para ‘1a
inversidn én maquinaria ¥y equipo ¥y en constfuccién privada en el
pericdo reciente,: indica que hay una sustitucidén marcada entre
tipos de inversidn para agentes econdmicos particulares, pero no
entre inversidn ¥y ofro tipo dé gastos. ﬁste comportamiento
inelAdstico ante 1los precios explica el comportamiento divergente
.entre el gasto nominal y el real éﬁ' inversién gue se observd en
el Capitulo I. El encarecimiento relativoe de los bienes de
capital hace que el gasto nominal en inversién aumente en mayor
proporcién' que la inversién real, haciendo necesario un mayor
esfuerzo de ahorro para financiarlé. Lo contrario sucede en

periodos en 1los cuales se reduce el precio de estos bienes, como

aquellos en los cuales se revaltia el tipo de cambio.

La tasa de tributacidn no es un determinante Vde la tasa
total de‘ inversidn entre 1950 y_1980, a pesar de su importancia
para la inversion pﬁblicé. En el segundo periodo, no se incluye
.esta variable por no Jjugar un papel significativo en ninguna de
las funcicones desagregadas de in#ersién. Por su parte, la
disponibilidad de crédito doméstico ﬁafa el sector privado se
incluye en las estimaciones para el periodo 1870-1986 pero no en
1850~-1980, por la misma razdn que en el caso anterior. Los

resultados demuestran que esta variable es un determinante
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importante de la tasa de inversiodn total. El efecto de aumentar
el credito al sector privado en él equivalente a un 1% del PIB es
elevar la tasé de inversidén en un 0.38%, io cual no deja de ser

un efecto importante.

‘Por otro lado, el financiamiento externo total no +tiene un
efecto significativo sobre la tasa de inversidn en el periodo mas
témprano. Sin embargo, al desagregar 'estﬁ variable entre sus
tres compohentes "(ecuacidn 3}, se encuentra Que el desembolso
neto de credito externo pafa el sector privado ({KPRIV) tiene un

3 R
efecto significativo sobre la inversidn total, mientras que ni la

inversién extranjera directa ni el fihanciamiento al sector
piblico lo tienen. En el periodo mas reciente si se encuentra un
efecto signifiéativo del financiamiento externo totgl. Al
desagregarlo también entre sus componentes, se eﬁcuentra que los
tres tendrian efectos significativos sobre la tasa de inversidn
total (ecuacidn 6). Sin embargo, el resultadc para la inversidn
extranjera directa no puede ser tenido en.cuenta, puesto gue esta
variable no resultd importante en la determinacién de ninguna de
las tasas de inversidn indiﬁiduales, e incluso se obtuvieron
signos negativos en algunas de las estimaciones. Por
consiguiente, en la funcidn .definitiva sdlo se incluyen el
ingreso neto ae capitales para el sector pfivado y el

*
financiamiento al sector publico, siendo bastante mas fuerte el

-

efecto de este tiltimo -sobre la fasa total de inversidn. Esto
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ultimo se explica por la participaéibn cada vez mayor de la

inversién publica en.la total'.

Por tltimo, las - ‘restriccéiones - cuantitativas a las
importaciones tuvierdn“ efectos sigpificativos sobre la tasa
global de inversidn, reduciéndola en un ﬁunto porcentual en los
éﬁos en que se impusieron entre 1950 ¥ 1980. Sin:eﬁbérgo, la
iﬁportancia-de este factér desaparece en el_periodo mds reciente,
a pesar de que contiﬁﬁa siendp significatiﬁo en la determinacidn
de la tasa de inversidn en méquinarié_y‘ equipo importados. Esto
es consecuencia de la menor participacidén de éstos én_ la

e
inversién total ¥, como se dijo anteriormente, del mejor manejo

de los mecanismos de control.



CAPITULO IV
LA INTERMEDIACION FINANCIERA Y EL PROCESO DE AHORRO-INVERSION
'I. RESENA DE LA LITERATURA

En el campo tedrico hay dos esquemas basicos para analizar
la relacidn entre el ahorro, 1la inversidn y 1la estructura
financiera. El1 ©primero, que cprreSpOnde con la tradicién neo-~
cldsica, afirma que la inversidn estd determinada por el ahorro

Y : )
disponiblery éste, a su vez, por las preferencias intertemporales
de los consumidores. De acuerdo con este enfoque, el equilibrio
entre estas dos &ariables se produce a través de la tasa de
interés y, por ende, el sistema financiero.actﬁa como un elemento
activo en esta tfénsferencia. La segunda teoria, derivada de 1la
tradicién keynesiana, le asigna el ©papel brepdnderante a la
inversidn, siendo ésta determinada .pof los:"espiritus animales*
de los empresarios, cuyas expectativas se basan, sin embargo, en
parte en.- factores “objetivoé“ corrientes. De acuerdo con este
enfoque, la economia genera el ahorrro necesario para financiar
esta inversién a traveés de in;rehentos en el nivel de ingresos o
de redistribucidn de éste hacia sec;ores con mayor propensidn al
ahorro. La teoria post—ﬁgynesiané le introducé elementos mas

concretos a este ajuste del ahorro a‘la inversién, al incorporar

el funcionamiento cligopélico de los mercados. El sistema
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financiero y 1a taéa de interés juegan en este esguema un papei
secundario en el proceso de canalizacién del ahorro hacia la
inversidén, mientras que la estructura de financiamiento interno
de las empresas adquiere una importancia fundamental. En esta
seccidn resefiaremos los‘esiudios que se han realizado sobre la
relacién entre el sistema financiero, el ahorro y la in@ersién,
los cuales arrojan iuces sobre la aplicabilidad_de estos modelos

tedricos al caso colombiano.

Al estudiar la evolucid ,del sistema financierc en Colombia
se encuentra que 1a participacidn del “ahorro financiero"” S
demanda de activos liquidos rentables-- en la economia aumentd
significativamente en la década del setenfa, al tiempo que, segtn
vimos en el Capitulo T. de este informe, aumentaba la tasa de

P

ahorro total de la economia. Al buscar la relacidn entre el
ahorro v la demanda de activos liquidos rentables, con frecuencia
se ha querido atribuir a la Reforma Financiera . de 1974 el
incremento observadé de ambas variableg {véase, por ejemplo,
Ortega, 1882). Eéta reforma pretendia, dentro de un esquema
neoclisico de deférminacién del ahorro ¥y la inversidn, liberar-
v por lo tanto aumentar- las tasas‘de interés, con el fin de
incentivar la demanda, de acti?os Ifquidos rentables e
indirectamente, el ahorro, al tiempo que se liberalizaba la

asignaciodn de estos fondos con el fin de hacer mds eficiente la

inversidn realizada.
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En el caso colombiano hay evidencia clara .segiin la cual la
demahda de activos Jliquidos rentables es sensible, aungue
ineldstica, a la tasa de intérés (;éase, por ejem?lo, Carrizoéa,
1983). Ello indica, por lo tanto, que el incremento de las tasas
de interés a lo largo de la década del setenta fue una de las
causas del incremento enl dicha demanda. Por el contrario, segdn
hemos visto en el Capitulo II de este informe no hay evidencia de
una relacidn sigﬂificativa eﬁtre.la tasa de interés y el ahorro.
Mds aun, segun lo indica el trabajo reciente de Ocampo (1988b),
en el caso de los “hogares no hay evidencia de una relacién
estadistica significativa entre el ahorro y la demanda de activos
liquidos rentabies. En el caso de 1és empresas, sl existe una
relacidén de este tipo. Sin embargo, como estas WHltimas entidades
son financieramente deficitarias, esta relacidén no puede ser
interpretada como un incentivo al ahorro generado por las tasas
de interés, sino mds bien como una seﬁal delque las empresas se
"apalancan" sobre su ahorro para aumentar su endeudamiento sobre

la demanda.

La discusidn mas completa de la relacidn entre los
desarrollos financieros de la década del setenta y el ahorro es
el trabajo de Sarmiento (1984, Cap 1IV). Segdn este autor, las
mayores tasas de interés no aumentaron el ahorro de la economia,
ya que la reduccidén en . los gasgos de consumo no duradero se vid
compenséda por un aumento del . consumo durable ¥ de las

actividades .especulativas, ‘como consecuencia de wuna mayor
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canalizacidn de crédite hacia estas actividades. Por su parte; el
incremento en la tasa de ahorro de la economia en la segunda
mitad dé la década estuvo asoéiado a Tendmenos 'paralelos, en
especial al aumento del.ahorro gubernamenﬁal, que se utilizé para
enfrentar en fofma no inflaciénaria el superévit externo causado
por la bonanza cafetefa, y del ahorro familiar, como resultado en
este Altimo caso del aumento de los ingresos de los cafeteros ¥
de los mecanismos de ahorro forzoso que se diseiiaron durante los
afios de la bonanza: De hecho, fue precisamente durante estos afios
gque se revirtieran _tehporalﬁente "muchas de las medidas de
liberacién del sistema financiero adoptadas en 1974,

desvirtuando, aéi, la relacidén entre la Reforma Financiera y la

tasa de ahorro de la economia (Sarmiento, 18982).

1a 1ineficacia dé las reformas financieras adoptadas en
varios paises latinoamericanos en la década pasada para aumentar
la tasa de aho;rd de la economia ha sido, por lo demis,
ampliamente documentada. Arellano (1985) argumenta incluso que el
efectolde las tasas de interés- sobre el ahorro es incierto,
debido a %nfluencia gue ejercen en direcciones opuestas los
efectos ingreso y sustitucidn generados pof un aumento en el tipo
de interés. Segdn este autor, en -ninguﬁo de los pailses en los
cuales se adoptaron estas reformas se incrementaron las tasas de
ahorro vy, por el contrarié, la comprensidn inapropiada del

funcionamiento de los mecanismos de ahorre e inversidn generaron

]

crisiaea financieras desastrogas. .
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El 'andlisis del papel del éistgma financiero en la
financiacidn de la inversidn ha sideo obﬁeto dé varios estudios,
referidés particularmente a la industria manufacturera., Estos
estudios han mostrado 15 gran importancia,que tuyd la emisidén de
acciones como fuente de recursos para las empresas industriales
durante.las décadas del cuarenta y parte del <cincuenta, y como
dsta fue perdiendo importancia hasta coﬁ?ertirse en una fuente
priacticamente insighificante en lés”aﬁos s%tenta. Esta tendencia
se dié simultdneamente con un aumento de la participacién del
crédito en la estructura financiera de las empresas {Pieschacdn,
1973; ‘Castro vy Junguito 19%9;' Superintendencia de Sociedades
1982; Sandoval, 1984; Chica, 1984—85).-Este tltimo hecho condujo
a un aumgnto generalizado de los coefiéientes de 'endeudamiento de
las empresas, particularmente en la_@écada del setenta (Restrepo,
1883; Départamento Nacional de Pianeacién, 1983).

_Elh andlisié detallado de los. flujos financieros de las
empresas en la décgda del setenta, realizado por Tenjo (1983),
indica, sin?_embargo. que eldendeudgmiento estuvo acompariado’ por
un auménto en los.recursos financieros propios. No oﬁstante, como
estos recursos se destinafon eg-ﬁPrma creciente a usos diferentes
a la inversiédn prodﬁctiva, en eépeciallalinversiones'financieras,
se generd una ﬁfofundizacién 'finanéiera en ambos lados del
balance. - Este aufor " confirma también la importancia de los

recursos internos*' de las empresas -y, por lo tanto, el papel

-

secundario del sector financierc como fuente de fondos para la

r
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inversidn. De hecho, los beneficios generados por las empresas

fueron suficientes para financiar la totalidad de la inversidn en
- - - - .

la década ﬁel setenta ¥y el ahorro bruto de estos agentes mas de-
la mitad de ella. La poca 'inﬁluencia del sistema financiero

colombiano en la canalizacidn- de _ahorros hacia la inversidn
industrial se capta también en este estudio. cuando se analiza la
estructura de los. recursos de crédito de las empresas: el crédito

proveniente del sistema financiero representd en - los setentas

@ oY

solo el 33% de su - endeudamiento total, y se utilizd
primordiélmente para capital de trabajo, mientras que el credito
inter-firma (crédito —comeréiél) representd wuna proporcidn

sorprendentemente alta (31%) de los recursos correspodientes.

El trabajo de Acosta (1986) wutiliza también las Cuentas

Financieras para analizar los usos y fuentes de los recursos de

“

d

las sociedédeé..Esta autora muestra también cémq el aumento en el
endeudamiento dg. las empresas, especialmente en la éegunda mitad
de lbé éetentaé, no se difigié; a inversidn - fijé Sind a
" operaciones financieras. Segén este ensayo,’ esta téndencia estuvoi
relacionada con la financiacidn que se concedian entre si las
,empresas ho financieras y el que otorgaban a;btros agentes, como
reflejo de la desiﬂtermediacﬁéh .generada por las severas
restricciones adoﬁtadas durante la bonanza cafetera. Entre- 1982 v
1984,_la inversidén financiera y. ia 'prdauctiva recobraron sus

niveles anteriores, "aunque cuando se desagrega este resultado
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entre empresas piblicas ¥y privadas, se aprecia como esto se

explica por la inversidn-realizada por las primeras.

'-Elltrabajo de Chica’ {1984-85) sobre 1la financiacién de la
industria manufacturera,_eétudia también la relacidn entre los

cambios en la estructura financiera de las empresas ¥y 1la

-

inversidn. En este andlisis el autor muestra cdmo, aunque el

crédito es un complemento importante de la financiacidén de la

inversidn, la fuenté primcordial de fondos pdra este propdsito son

L]

los recursos internos Qe las empresas. AsiFmism0, muestra coémo la
pérdida de dinamismo de la inveréién' no se puede explicar por
falta de recursos ‘de crédito. Mediante un analisis de fuentes
us;s de fondos, con . base en datos dé la Superintendeﬁcia de
Sociedades ﬁara el ‘pefiodo 1960—1975, el autor éomprueba el
resultado ;btenido por Tenjd, éeg&n el cual los recursos iﬁternos
fueroﬁ suficientes para financiar una . alta proporcidn de la
inversidén realizada. Ad&cionalmente, en un ejercicio de
regresidén, no encuentra una relacibn ‘significativa de la

.

inversidn con la liguidez de las empresas active corriente/pasivo

corriente), aungue -si wuna relacidn  negativa con la razén de
endeudamiento, que .se le puede atribuir al aumento de la
vulnerabilidad financiera qﬁe implica un auﬁento en esta
relacidn.,

.

Los trabajos de Hernandez™ (1986) v "Hernandez y Ramirez

{1988) muestran tambiéh cdmo  la insuficiencia de crédito no ha
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sido responsable_del deterioro de ia inversién: En estos ensayos,
los autores hacen un récuento de la evolucidn de los agregados
monetarios entre 1870 y 1987, calculande las disponibilidades de
aétivos Iiquidos rentables, 7y -estableciendo relaciones entre
estos agregados y el crédito, el Producﬁo Inferno Bruto ¥y la
inversioén. Estas felaciones muestran cdémo 155 Fondos Prestables
Brutos f{(activos liquidos- rentables + fondos de fomento +
depdsitos en cuenta corriente + recursos en moneda extranjera)
han aumentado mas raﬁidamente que la inversiéﬁ, con lo ;ual la

mayor parte del grédito adicional se ha destinado a wusocs

diferentes a la acumulacidén de capital.

'Ei trabajo reciente de Melo (1988) incorpora gran parte de .
las conclusiones anteriores con el propédsito de analizar el
deterioro de la estructura financie;a de las empresas a partir de
1870. Siguiendo el esguemna conceptﬁal de Hyman Minshy, este autor
diferencia cuatro etapas en la evélucién de dicha estructura. La
érimera de ellas; gue éubre el periodo '1970-1974, se caracterizd
por una estructura robusta que el autor denomina como "de
cobertura". Entre 1976 ¥ 1980 esta estructura se tornd, sin
embaréo, en "especulativa”. Por el 1lado de las operaciones
pasiQas, la caracteristica esencial de esta segunda etapa fue la
tendencia de los flujos de caja Voperacionales a Trezagarse en
relacidn con los compromisos financieros. Mas adn, la solvencia

de las empresas pasd a depender en forma creciente de la tasa de

interés, a diferencia de lo que acontecia durante la fase de
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cobertura. Por el lado de las operaciones activas, ¥y segin lo
haﬁian sefialado ya otros autores, hubo una tendencia a destinar
una proporcidn creciente | de los recursos financieros a
operaciones difegentes é la inversién real (capital fijo e
inventarios), en un proceso que el autor denomina "fuga doméstica
de capitales". A partir de—1981 la . estructura financiera-de las
enpresas se deteriord adn maé, hacia una estructura tipo "Ponzi®,
en la cuél el nuevo endeudamiento se utilizaba cada vez mas para
pagar los intereses sobre la deuda acumulada en un proceso
explosivo. Durapte— esta fase, la estructura financiera hizo
finalmente crisis, dando lugar a una cuarta fase de ajuste,
durante la cual se ha restablecido gradualmente wuna nueva

estructura de cobertura.

El t}aﬁajo de Carrizosa (1986) resalta lasrcausas de tipo
tributario que coﬁdujeron a este debilitamiento de la estructura
financiera de las empresas. Segﬂn este autof, la . doble
tributacidn de las utilidades, conjuntamente con la deducibilidad
de los intereses ' se conjugaron para generar una drastica
reduccidén a través de la emisidn de acciones y uﬁ aumento en el
endeudamiento. El desarrollo rapido de la intermediacidn
financiera en la ‘década del setenta ofrecid nuevos mecanismos
para la colocacidn de los excedénteé financiercs de 1los hogares,
coadyuvando asl a este resultado. Ei'autor considera también el

£

papel que pudo haber jugado la concentracidn de lalpropiedad en
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el deterioro de la estructura financiera, pero considera que no

fue muy significativo.

El incentivo generado por el sistema tributario al
endeudamiento de las empresas ha sido tema de atencidn de muchos
otros analistas (véanse, por ejémplo, Junguito, 1979; Ocampo ¥
Perry, 1983; Perry y- CArdenas, 1986 y Fedesarrollo, 1986;
Orozco, 1988). El1 +trabajo reciente de _ﬁcLure et.al. (1988}
presenta la visidn mds completa de este fendmeno. De acuerdo con

log estimativos de estos autores, el sistema tributario contenia

hasta 1986 tres distorsiones importantes en materia de
financiamiento de la inversidn. La primera, ¥y mdas importante, era
‘el sesgo en favor de inversiones financiadas con deuda, que en la
mayoria de los casos generaban tasaé de tributacidn marginales
negativas. El segundo era el sésgo -en favor de inversiones en
activos dépreciables‘cuéndo la tasa dé inflacidn era inferior al
25%. La tercera era el sesgo en contra de la financigcién de 1la
inversién por medio de nuevas emisiones de acciones, -no solo en
relacidn con el endeudamiento sinc también con la reinversidn de
utilidades, como consecuencia, en este #tltimo caso, de la doble
tributacién. La reforma tributaria éxpedida durante la emergencia
econdmica de 1982 intenté corregir el érimero de estos problemas,
al decretar el desmonte gradual de la deduccién_dél componente
inflacionario de los intereses pégados A4 désgravar el componente
inflacionario de los ‘intereses recibidos. Debido a la fuerte

oposicidn de los gremios a esta norma, ella fue desmontada poco
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después de expedida. La reforma tributaria de 1986 la introdujo
de nuevo, eliminando al mismo tiempo la doble +tributacién y
reduciendo las tarifas impositivas de las sociedades andnimas. En
estas condicioneé,_ gran ‘parte de las @istorsibqes anotadas

desaparecieron o se redujeron considerablemente. La nueva reforma

a" Y

*

tributaria’que se expedirdA antes a fines de 1988 coadyuvara a
este proceso, al introducir ajustes porlinflgcién a los activos vy

reformar en forma paralela el régimen de depreciaciones.

IT. ILOS CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y SU RELACION

CON LA INVERSION

A. Tendencias de largotplazo

La informacién sobre la estructura financiera de las
empresas y de los hogares antes de la década del setenta es muy

frggmentafié. Loas datos existentes se refieren basicamente a la
estructura de fuentes y usos de fondos ¥ a los iIndices de
endeudahiento de las sociedades andnimas (Cuadros [ IV.1 ¥y IV.2}) ¥

un estimativo muy parcial de Cuentas Financieras para el perlodo

1864-1969 (Cuadro IV.3).

Los primeros datos ilustran algunas tendencias de larga
duracidén en la estructura financiera de las empresas. La primera

es la pérdida en la importancia de los aportes de capital como



CUADRD IV.1

ESTRUCTURA DE FUENTES Y USDS DE FONDOS DE LAS
SOCIEDADES ANDNIMAS, 1941 - 1979

(3) Recursos diferentes a
préstamos como porcsntaje

{1} Fuentes {2} Usos . de inversidn total.
Internas fportes de  Prastamos Capital fijo  Financieros fportes Fuentas inter-
Capital e inventario y otras de capital nas y aportes
) de capital

A.Pieschacdn :
1941-45 217 % 44.5 33.8 % 5.1 % 44,2 % 9% 118 %

1946-52 21.9 43.7 35.4 35.6 LN 79 118
1953-54 43.8 15.6 8.7 69.4 21.9 22 B8
1956-59 42.4 22.1 34.9 63.1 39.4 36 103
196064 3.3 24.2 44.4 .7 45.3 44 , 101
£963-68 40.3 13.7 46.8 56.4 44.5 24 9%

8.Chica v Restrepo
{Indvstriz Maau-

facturera

1960-64 30.0 27.8 % 42.1 % 58.8 % 41.2 % 47 % 58 %
1965-68 50.1 10.6 39.4 53.2 46.8 20 114
1970-74 33.8 7.4 58.8 51.7 48.3 14 80
1975-19 : 38.3 4,2 57.5 46.9 53.1 g 91
1982 29.9 2.B 67.3 45.9 5.1 & T

ROTA: Promedio ds las estruciuras de fondoes de cada aio. Las estructuras a veces no suman 100% por problemas de ios dates de los estu-
dios respactives.

FUENTES : A : Pieschacdn (1973), Cuadros 3.7 v 3.8
B : Chica (1984-85), Cuadro 26 para el perlodo 1960-48 y Restrape (1984-85), Cuadro 3, para el periodo 1970-1982.



Cuadro I¥.2

INDICES DE ENDEUDAMIENTO DE LAS SDCIEDADES

{1)Todos tos sectores {2)Indusiria manufacturers
{a)Pieschacdn (b]Restrepo {c)CNY {a)Chica [bICKRY
{530)30ciedades {50}Sociedades

1950-54 8.2 %
1955-59 32.4

1960-64 39.4 38.1

1965-56% 44 .4 44.3 a/

1970 49.9 43.9 % 4.0 42.5 8.7 %
1971 32.0 47.4 43.5 4.8 41.3
1972 49.8 4.7 43.0 44.9
1973 3.7 49.0 52.1 47.6
1974 . 51.0 3t.7 57.0 30.5
1975 60.5 33,5 59.9 5.6
1974 62.1 36.5 1.5 55.4
1977 6l.6 56.6 60.4 54.9
1978 81.1 57.6 59.4 35.8
197% 65.1 6i.1 63,5 9.9
1980 n.d. 61.9 9.6 1.2
1981 l.l 64.0 11,2 2.9
1982 1.7 63.4 7.6 £2.6
1983 64.0 63.0
1984 63.3 2.0
1985 63.5 2.4
1986 61.9 60.8

1987 57.1 55.2

af Excluve 1969.

FUENTES: {la) Pieschacén (1973}, cuadre 3,3 '

{b] Restrepo (1983}, cuadro 16 v Restrepo {1984-85), Cuadro 4
{lc) y {2b) Comisi¢n Nacional de valeres (1987-88. Cuadro 11
{2a) Chica (1984-85}, Cuadro 25 v Chica {1988), Cuadro !.1.7



Guadro IV.3

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS HOGARES
Y DE LAS EMPRESAS, (964-196%

Hoqares Empresas 1/
1564-64 1967-69 ) 1964-66 1967-6%
Fuentes
Derechos de propiedad 2/ - - 1.95 % 0.37 %
Préstasos 3/ 0.48 % 0.96 % C158 - 4.35
Impuastos por pagar 0.06 0.17 0.1t 0.39
préstamo neto otorqade 4.64 2.66 - -
Usos
Medios de pago 4/ 1.24 1.28 .56 0.42
Depdsitos en el Sistema
financiere 5/ 0.95 1.64 0.58 ¢.32
Adauisicidn de titulos
de deuda piblica 1.05 0.75 - -
Adquisicibn de derechos
ds propiedad 1.97 0.13 - -
fréstamo neto recibido - - ’ 4.51 4.12
Total 5.18 3.7% 5.64 5.06

I/ haricuitura y negocics

2/ Neto de adquisicida de derechos de propiedad

3/ Préstanos del sistema financiero y del Banco de la Repdblice

4/ Billetes y depdsitos a la vista en el sistema financiero

5/ Depdsites a término en el sistema financiero, depdsites en el Banco
de la Replbiica v sequros de vida.

FUENTE: Reynoids, et. al., (19711,
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fuente de financiamiento de las sociedadgs andnimas. En efecto,

entre 1941 y 1852, este tipo de recﬁrsos‘rebresenté mas del 40%

del total de recursos de las sociedades: andnimas colombianas.
Esta proporcidn se redujo: considerablemente desde la década del
cincuenta (Cﬁadro iv.,1) ¥, en forma atn mas marcada, desde

mediados de los afios sesenta, hasta alcanzar proporciones infimas

“

de los recursos de las sociedades anénimas en afios recientes. La
_ _ ) ) , : :

réduccién en . la impbrtancia de esta fuente de financiamiento
estuvo acompafiada iniciélmeﬁtg'por un aumento .- en los recursos
internos éutilidades retenidas_y‘foﬁdos de&depreciacién) ¥y, desde
la década del sesenta, en los recursos dei ‘crédito. No obstante,
solo fue a partir' de 1la décad; delléetenta que se comenzd a
experiﬁ;ntar una dependencié de eéte Y“ltimo tipé de recursos para

financiar la inversidn real de las empresas. En efecto,- segén lo

indica la tltima columna del Cuadro IV.1, hasta 1la década del

&

sesenta los recursos internos v los apqrtes de capital fueron
suficientes para financiar la inversidn real de:las‘sociedadeé
anédnimas. Solo fue, asi, a partir de los aﬁos setentas'que se
comenzd a apreciar un desbalance sistemidtico entre dichas fuentes
, . .
y. la inversidén real. Finalmente, los wusos diferentes a la
inversidén siempre han absorbido una proporcidn elevada de los
recursos financieros. En los afics cuarentas y ;esentas, esta
proporcidén osciléd en torno a un 45%. En ios aﬁos setentas, se

elevé atin mds, llegando a superar desde mediados de los setentas

el 50%.
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Si desde el punto de vista de los flujos fiﬁancieros, la
dependencia del crédito sclo comienza a delinearse con claridad
én lds afios sesenta y, en forma adn mas marcada, en la década del
setenta, la tendencia al endeudamiento, medida a través de los
balances, pareée ser un continuo histbrico. Eh efecto, segtn lo
indica el Cuadro 1IV.2, la razdn de endeudamiento de 1las
sociedades andnimas pasd de menos del 30% en el primer lustro de
los cincuenta a cerca del 40% en 1la -primera mitad de los
cincuentés, superd el 50% a comienzos ° de los setentas y siguid
aumentando .en forma ininterrumpida hasta alcanzar montos
superiores al 60 & 70% a comienips .de los ochentas. De esta
manera, solo es en afios recientes Quando se comienza a apreciar{
por- primera vesz desde' los aﬁoé cincuentas, wuna disminucidn
significativa en los indices de endeudamiento. Es interesante
resaltar, sin embargé, que la tendencia al endeudamiento, vista g
través de balances, refleja no solo una dependencia del crédito
Ccomo fuente de ' recursos financieros, sino también la
subvaloracidn de los activos fi}os como resultado de la inflacidn
y de las normas de depreciacidn basadas en el costo histdrico de
los equipés.*ADe hecho;‘ algunos de los aumentos mas marcadps de
los coeficientes de endeudamiento han coincidido con periodos de
aceleracidn bfusca de la inflacidén (fines de los cincuentas,
comienzos de los sesentas ¥ comienzos de 1los setentas). En
cualquier caso, la apreciacidn conjunta de estos resultados con

la informacidn del Cuadro IV.1 y la gue presentaremos en la

seccidn siguiente de este capltulo permiten afirmar con toda
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seguridad que a lo lérgo del tiempo ¥y, especialmente, en la
década del setenta, hubo ° una dependencia creciente del
endeudamiento que coincididéd con un deterioro marcado en los
aﬁortes de .cabital como fuente de fondos de las sociedades

v

andnimas.

A diferencia de los datos correspondientes a estas las
sociedades, la informacidn que sé presenta en el Cuadro IV.3
sobre estructura financiera de los hogares y de las empresas no
financieras es demasiado fragmentaria como para derivar
conclusiones firmes; Ademds, la metodologila ptilizada' en la
fuente que sirvid .de base para elaborar esteée Cuadro no es
compatible con la que se utiliia desde 1970 en las Cuentas
Financieras del Banco de 1la Reptiblica. En cualquier caso, la
comparacidn de los datos correspondientes a 1964-1966 con los de
1967-1969 permiten’ apreciar que algunas de las tendencias que
observaremos en los’aﬁos‘ setentas ya se habian iniciado en la
década anterior. En particular, resalta. la caida pronunciada que
se aprecia entre estos dos periodos en lps derechos de propiedad
adquiridos por los hogareé, su demanda creciente de activos
liquidos rentables & la consecuente sustitucién de derechos de
propiedad por endeudamienté como fuente de fondos de las
empresas. También es interesante resaltar la importancia que ya
tenian en los afios sesenta los -medios de pago como uso del
excedente financiero de los hogares.lEn efecto, en 1964-1966, los

medios de pago representaron poco . mids de la cuarta parte del



: Cuadro II1.2

DETERMINANTES DT LA [NVERSION PUBLICA

f. Perry, Junquito vy ds Junquitc

Var.Dependiente Constznte 313 3] " LPiB

14 b.¥ f

11 IPR = - £264.16 + 0.01423 t1.1802 0.777 167 1.7

. {1367-78} t4.9)  (L.71)  {4.76]

2] ,Hmm B - 10494.1 ¢+ 0.130712- +1.2371 0699 0.4 19.6
(1967-83} (-2.19} (3.78) S L T : .

Gorez y' Thoumt

3} IR -6882.1 4 Q.11 t1.09%9 0,592 2.41 )
(-6.9i8)  (2.650) {3.673]
4)  LIRR = 3.686 ) 0. 167 + 9,263 - 0.347 3.3%8 0.97 1.7¢9 131,15
1.39} (1.89) (3.8} (5.47) [7.83)

Ueekpo, Londofio v Villar (1950-1960)

VYar.Dependiente Constante T P ¥iable Depen.
Rezagada
51 LRy = 35.404 + 0.7 t 46 i0.64 - 0.564 1.1z N
(1.8} {3.6) (5.4)
é) Ry = 2.1 t 0,85 +0.387 +0.727 i 0.301 1.63
{1950-607) | ©L9n 12.98) .
Ia Ie - -7361 + 0.209 + 0.525 10.614 0.912 2.22
(197G-83} {1.39) 11.67) 12.3)
fcaepe

Var,Dependiente Gonstante 11 P Fx 50-69 Fx HW-80 V¥ariable Dep.
o 70-85 Rerzcada

81  Ip/pI8: .30 to0.1z8 10,449 4 0.5 0.228 0.594
{1950-80) (2.71) (1.7 : (240 7 . 10.56) {1.98)

. 1p/PIB = d 4.99 - 10.4 + 0.578 } + 0381 .507
{1970-1985} {0.33) (-1.24) {1.4) {0.54)

Regenslature

iPR Inversion publica real

£x1 Credito externo contratade

icp Inversion en censtruccin publica feill. € de 1970}

T Inaresos corrientes del gobierpo, faillones § de 1970)

Credito extrno al sector pubico {(millones d¢e & da 1970
Logaritmo de la inversion publica

Logaritme del FIE : - .
Loaaritee de los cesembolsos ¢e 1a deyds pudlica
Varizble instrumental para 1567-70

Veriable instrucental oaraz 1971-78

Credito externo

Feversion-publica -lulai~i DAHE }

Financiamients: Externanata meo porcentaja-del pls

TR RE A,

Tasa de ﬁqpucwuo»om




Gcanpo el.al {1950 - 1960)

- Cuadro II1.3

DETERHMINANTES UE LA [NYERSION TOTAL

Variable ngm,,ﬂ_:m.. PIB . P T RINP - Fx 50-69 FX 70-80 TP Ki-1) i F bW B
bspenciente ’ & 10-85 Co
n Inv. Total = _::m.a + .30 - 158.6 . ' - =..o. 3 98.0 416.9 1.7 0.5
15.4} (-3.%) ' {-1.8) ' -
. Bl 86
21 . TotfPIB 3700 -0 t 0.2 1.5 g4 39 1.6 0.6 .
(-4.6) (1.5) (=1.9) :
e:(-.8) .
" Deaspo ) ,
1) 1Priv/PIg : 6.2 t 7.57 t 0333 = 0.13% + 0,323 . 0.382
<« (1930-80) {1.5] (2.16) (1.94) (-0.47] [0.56)
4] [Priv/PIB = ‘,-_.Ma. i 12,54 t 0.093 + Q.85 0.610
. (1970-85) {0.1) {0.7) 11.15) . [1.87)
§) Inv.ToL/PIB = 5.78 t 1616 t 0.278 t+ 0,13 - 0.081 + 0,28 0.532
(1550-80) S n [2.24) Riwil {-0.571 {=0.23) (1.051
o) lav.Tot/PL8 = 35.68 - 417 t 6024 t 0.59 - 0.059
{1970-65} (1.9} {0.93) (0.2 {1.6) “(-0.18) .
. Sarsiente . ,
Variabla Constants B-XiY Ip7Y . .
© Dependiente ) ’
hal [ 19.% . 0.360
Kalpanovit2 y Tenjo {1940-1965) :
variazle Gonstante ©LiP LDF Loce . ,
Dbepend:onte : .
8t LB - LA + 0.084 - 0.042 0.960 2440
: 113.1) [2.5) -3.1 ’
. ~ .
Hoagnclatura ’
’ p1a E Progucto Internc Bruio Real ' )
K(-L} Rcarvo g& capital en el periodo anierior

P Precio reiative de L3 inversion

i Desviacion poreentual del PIE frente 2 su tendencia
#ine Yariable de restriccion de importacion es

F financiaaiento externc/P1B

1T Tasa de tributacion
1y Inversion en capital fijo por unidad de producto
o H-RiY Financiaeiento externo neio por ynidad de producto
Iy Ganancia en terainos de intercasbio por unidad de productes
LB Logaritze de benaticios . : '
ur Logaritng de ta inversidn privada '
LDF Logaritao del déficit fiscal
Lace Legaritao del déficti en Cusnta Corrients
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préstamo neto financiero otorgado por'los hogares; con la cailda
pronunciada de este excedente en 1967-1983, la proporcidn

correspondiente se elevd a casi un. 50%.

B. La estructura financiera de los hogares y de las

empresas en las décadas del setenta y ochenta

El Cuadro 1IV.4 resume la informacidn que suministiran las
Cuentas Financieras del Banco de la Repﬁblica_sobre la estructura
de fuentes ¥ usos de fondos de los hogares v de las empresas a
partir de 1970. Desde el punto de vista de los hogares merecen
destacarse dos cafacteristicas importantes. La primera es la
calda pronunciada en la adquisicidén de derechos derprPPiedad
entre 1976—1974 ¥y los periodos_posteriores,. gin qﬁe.se perciba
ninguna tendencia a la recuperacidn en afios recientes. Mas aﬁﬁ,
cuando se desagregan entre accio?es y otros derechos de propiedad
--aportes a sociedades limitadas--; se apfepia que los hogares en
realidad han sido oferentes netos de acciones desde mediados de
la década del éeteﬁta (Véase el Cuadro IV.7 mds adelante). Como
se aprecia en el Cuadro IV.4, esta tendencia estuvo acompafiada de
un aumeﬁto pronunciade en la demanda. -de activos liguidos
rentables, gque alcanzd su punto madximo a cdmienzos de los afios
ochentas. La segunda caracteristica es la imporﬁancia que tienen
para los hogares dos formas de "ahorro forzZoso": el generado por
la inflacidn, que obliga a e§Pos ~agentes econodomicos a restituir

¥

sus tenencias reales de medios de. pago, ¥ el que genera la



Cuadro IV.4

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS HOGARES Y DE LAS EMPRESAS, 1970-1985
{% del PIE a precios corrientes)

Hogares Empresas
1970-74 1975-79 1980-82 1983-85 1970-74 197579 1930-82 1983-85
Fusntes: 1/ .
Derechos de propisdad - - - - 3.92 % 2.55% 3.05 % 3.69 %
Préstamos de largo plazo 1183 1.31 % 1.54 % 2.24 % 3.02 3.34 3.06 3.%4
Préstamos de corto piaze 0.80 0.75 0.81 0.46 1.78 3.32 4.56 2.29
Pasives laborales - - - - , 0.43 0.62 0.7 0.4¢
Préstano neto otorgado 3.01 4.12 4.20 2.67 - - - -
Usos
Hadies de page 1,32 1.717 Q.98 1.23 0.46 0.66 .91 0.81
fotives liquidos rentables 1.14 1.79 3.0 2.38 0.51 0.64 1.34 1.05
fdquisicidn de derechos
de propiedad 2.08 1.16 i.17 1.05 ¢.37 0.51 0,56 0.81
Préstamos y créditos
cemarciales netos -0.18 0.33 -0.1B ~(.05 1.71 3.09 2.0 0.89
Activos laborales 1.04 1.20 1.2 1.05 - - - -
Otros 2/ 1.23 1.13 1.33 0.7 0.17 0.50 0.06 0.70
Dispanible para iaversién . - - - - 5,91 4.41 6.50 5.72
Total 5.59 6.18 6.53 5.3 .15 9.82 11.37 9.98

1/ Excluye créditos comerciales recibides que se restan de los préstamos otorgados.
7/ Cuentas por pagar o recibir; ponos, depdsitos no menetaries ea M/F, etc.

FUENTE ; Cuentas Financieras.
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legislacidn laboral. En este ﬁltimo caso, cabe rééordar que se
trata de los fondos de cesaﬁtias vy de pensiones que.representan
promesas futuras de pagos, mads que flujos financieros en uﬁ
-sentide estricto. Estos dos usos de los recursos financieros de

los hogares han representado, con excepciénq del periodo 1980-
1982, mas del 40% del total de recursos fipancieros v cerca del
80% o pés del‘préétamo neto financiero dé los hogares. En el
periodo 1880-1982 estas propogéioﬁes fueron -del 33 y 52%,
respectivamente. | |

En el caso de 1as.empresas, hay también cambiog apreciables
en la eétfuétura financiera a partir de 1970. Los mas conécidos
son aguellos que se refiéren-a-la 6omposicién de las fuentes de
-fondos. Entre 1970 y 1979, lés”depechos de propiedad se redujeron
significativamente éomo proporcién, tanto del PIB, como del.total
del Tecursos financiefos de lgg em;fesas.lEste proceso estuvo
acompafiado de un aumento apreciabie en los'préstamos recibidos,
especialmente de corto plazo. Estog #iltimos siguieron aumentando
en el periodo anterior a lé erisis finaﬂéiera de 1982 cuando,
ademés, el totai de reég;sos financieros recibidos por las
empresas alcanzd un éonto equivalente al 11.4% del PIB. Esta
tendenéial al endeudamiento de c;rto plazo se revirtid, sin
embargo, en forma muy acentuada tenr los afios posteriores a la

crisis financiera y -estuvo acompafiada de un aumento importante en

la participacibn'de los derechos de propiedad en 1las fuentes de
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fondos de las empresas, en montos solo un poco inferiores a los

tipicos en 1970-1974.

Estos cambios en el lado pasivo de las operaciones
financieras de las empresas se aprecian también en el Grafico
IV.1.A ¥ son compatibles con la tendencia creciente al

endeudamiento observada a lo largo de la década del setenta y en

los primeros afios de la década actual (Cuadro IV.2 ¥y Grafico

IV.1.B). No obstante, la comparacidn entre las series de
endeudamiento, medidas a traves de lflujos, que aparecen en la
parte A del Gradfico 1IV.1, y aquellas . que miden las razones
correspondientes en términos de acervos --parte B del mismo
Grafico--  indican que éstas tltimas no sclo reflejan él peso
creciente del endeudamien£0 comgc fuente de fondos, sino 1la

subvaloracidn creciente de los activos fijos de las empresas.,
Sorprende, en particular el hecho de que, en la década del
setenta, los movimientos de una y otra serie no coinciden en
todos los casos. Asi, los coeficientes de endeudamiento aumentan
rapidamente entre 1970 vy 19f5, durante un periocdo que no fue de
dependencia creciente de recﬁrsos de crédito en términos de
flujos. Por el contrario, cuando esta dependencia se acenttia en

1997 v 1978 las razones de endeudamiento medidas a través de

.acervos tienden maAs bien a estabilizarse. De esta manera, solo es

por primera vez en 1979 y 1980 que el aumento en los coeficientes
de endeudamiento coincide con altas proporciones de préstamos

recibidos a inversién. En los afes siguientes, estas filtimas
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"disminuyen apreciablemnte; esto solo comienza a reflejarse, sin
embargo, en reducciones en 1los coeficientes de. deuda con un

B . . « d .
rezago significativo.

Al lado de estos éambiosa conocidos en la estructura de
fuentes sé‘han presentad; otros en los usos de los recursos
finané;eros, que haﬁ sido'deétacados por algunos autores (véase,
al respecto, la parte I #de ‘este capitulo}.” La +tendencia mas

,el aumento en las operaciones financieras de las

-

importante fue

emﬁresas entre 1970-1874 & 1975—1979, que en algunos -casos se

prolongd hasta 1980-1982 (Cuadro iV.ﬂ); Esto tltimo acontecid con
los recursos financieros déstinados a aumentar ia -liquidez.
{rentable ib mo) o a adquirir‘ derechos de propiedad de otras
empresés, iEn bonjunto estas = operaciones de las empresas
aumentarbn del equivalente al 1.34% del PIB en 1970-1974 al 1.83%
en 1975-1979 y al 2.81% en 1980-1982. Como proporcidn del total
de usos financiereos, tal como se definen en el Cda&ro Iv.4, la
partiéipacién de estas opera?ioneg se elevd del 15% en el primer
periodo al 19% en el segundo y.al 25% en 1980-1982. Este tipo de
"uso de los recursos financieros sé ha .maﬁtenido, ademas, en
montos muy elevados en los afios posteriores a la crisis

financiera: 2.67%. del PIB y 27% del total de operaciones

financieras.

aumento en estas operaciones estuve acompafiado en 1970-

1974 y 1975-1879 por un aumento considerable en las operaciones
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crediticias activas de las .ehpresas (préstamos de corto y largo
plazo y créditos comerciales netos). El resultado neto de la

ampliacidn de todas sus operaciones financieras activas fue una

L

reéucci6n sustancial en el monto de los recursos financlieros
destinados a la inversién entre estos dos periodos. Asi, ﬁientras
en 1970;19?4 los recursos financieros mnetos destinados a este
propdsito por parte de las empresas fue de un 5.91% del PIB--
equivalente a un 65% del fotal de recuréos~—, en 1975-1979 se
redujo al 4.41% del PIB y 45% del(totalIQe recursos. La tendencia
de la estructura financiera .-de las empresas entre estos dos
periodos puede caractefizarse adecuadamente como una
profundizacidn financiera en ambos lados del balance, aconpaiiada
por una. reduccién sustancial en los fecursos financieros
destinados a la inversidn real. En el periodo siguiente, hubé una
réversibn parcial dé esta tendencia. En efecto, ante .un aumento
pronunciade en los recursos .disponibles y - una reduccidn
sustancial en los préstémos conbedid&s por 1as.empresas, aquellos
destinados a la inversidn aumentaron sUstancialmente; tanto como
proporcidn del PIB (6.5%) como del total de usos financieros
(é?%}. En los afios posteriorés a la crisis financiera, la caida
adicional en las operaciones activas de crédito de las empresas
productivas permitid mantener los- reouréos‘ financieros para la
inversidén en niveles relativamente aitos, tanto como proporcidn

_del PIB (5.72%) como del total de usos financieros (57%).
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De esta manera, a diferencia de los hogares, para los cuales

las tendencias' en la estructura financiera no muestra una

.

reversién clara en afios recientes, en el caso de las empresas

parece haber un ciclo completo a partir de 1970: tendencia al

endeudamiento hasta comienzos de los afios ochenta, acompafiada por

un aumento apreciabie en los usos no productivos de los recursos

financieros, ¥ un retorno gradual a uha estructura financiera mas

tradicional v sdlida en afios mas recientes. Los datos
R

dgsagregados para empresas privadas ¥y piblicas de Acosta (1886) y

Ocampo (1988b) indican que las empresas privadas son las que han

vivido este ciclo completo con particular intensidad, en especial’

en los aspectos relativos a las operaciones ‘activas. En efecto,

+

este tipo de andlisis muestra que las empresas privadas destinan
una proporcidn mucho mds alta de sus recursos a usos financieros.
Los datos del Cuadro 1IV.5, tomados del segunde de los trabajos
mencionados, corrobora ,esﬁe hecho. Asi, mientrag entre 1975 f
1982, las émpresaSn'privadés destinaron a usos financieros

-

recursos equivalentes a un 120% de la inversidn, en el caso de

L
‘las empresas pdblicas esta proporeidn oscild en torno a un 32 o

59%. En los afios ©posteriores a 1la crisis financiera, estas
proporciones han sido del 90 y 42% éespectivamente. Debe tenerse
en cuenta, sin embargo, que la definicidén de recursos financieros
que se utiliza en ééte-Cuadro es diferente-a ld ldél Cuadro IV.4.
En especial incluye las transferencias recibidas por las ;mpresas

v los créditos comerciales recibidos; los primeros no se incluyen

COmMe recursos  en'el Cuadro IV.4, en tanto que los segundos se



cuadro IV.D
RECURS0OS FINANCIER(OS SEGUN USO0

{% de la inversidn de las empresas)

Emprasas Empresas Total
privadas piblicas
A. Recursos financieros desti-
nados a la inversidn
1970-74 n.d. n.d. 60.0 %
197579 46.2 % 57.4 % 51.1
1980-82 67.9 64,9 58,4
1983-85 1/ 52.1 &66.0 - 60,1
8. Recursos financiesros desti- .
nados a usos financieros
1970~74 n.d. n.d. 86.3
1975~-7% 121.3 32.0 88.8
198082 ) 116.7 39.2 86.1
1983-85 1/ 89.8 42.3 76.4

1/ Excluve 1985 para las empresas publicas y privadas.

FUENTE : Estimado con base en Ocampo (1988b), Cuadro 10.
La defincidn de recurscs financieros difisre de la dsl
Cuadro IV.4. Véase texto.
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restan a los creditos comerciales.btorgados para obtener el total

de operacicones activas de crédito.

N

Cudl es, sin embargo, la relacidén que existe entre las

operaciones financieras y el proceso+de inversidén? La manera mas

simple de responder esta pregunta-es realizar un cdlculo similar
al de la dltima columna del Cuadro IV.1l, es decir, comparar ‘la

inversidn real (capital fijo e inventarios) con 1la suma de los

recursos propios de las empresas y los aportes de capital, es
decir, los activos de  mayor riesgo que manejan las empresas con

los recursos de menor riesgo. Los computos correspondientes se
* : ¥ - -

presentan tanto en el Cuadro IV.6 como en el Grafico IV.2..Los
resultados son muy ilustrativos. El total de recursos financieros
sin riesgo para las empresas ha oscilado desde 1970 en torno al

80% de la inversidn real en el conjuntof de sagiedades ¥ cuasi

sociedades no financieras. Solo en forma'esporédica (1972 v 1973)

*

ha superado coyunturalmente el 100%, en tanto que. en los dltimos

afios se ha colocado ligeraﬁente pof encima de su tendencia (90%).
Estos datos corroboran, asi,-la ‘apréc}acién que hicimos en la
seccidn anteridr, con base en los datos del Cuadro IV.1, segﬂn.la
cual a partir dé la década del setenta se ha prgsentado por
primera vez una tendencia a ;ue los recursos de menof riesgo de
las empreéas se. rezaguen en relacidén con la inversidn real y, por

lo tanto, a que esta-tltima dependa cada vez mds de los recursos

del crédito:



Gréfico 1V,

FINANCIACION DE LA INVERSION
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No obstante, este hecho. parece estar asociado muchc mas con

las caracteristicas de la estructufé financiera de las empresas
piblicas que con aquella tipica de las empresas  privadas. Este
hecho se muestra nitidamente tanto en el Cu;dro.IV.S como en el
Grafico 1IV.2.B. En ‘efecto, mientras én el 'primer caso los
derechos de ©propiedad y el ahorro bruto han financiado un poco.
mas del 50% de la invefsién y en afios mds recientes un 64%, en el
caso de las empresas privadas ésta relacién fue del 92% en el
segundo lustro de.los atfios setenta, y desde fines de_ esta década
ha superado en general el 100%. Este hecho, en conjunto con las
apreciaciones que hemcs hecho en ei pérrafg antérior, nos
permiten afirmar que %a dependencia de los recursos de crédito
para financiar 1la inversiédn -feal es mucho mds acentuada en el
caso de las empresas pdblicas, en tanto que en el de las privadas
este tipo de recursos de riesgo es, mads bien, la contrapartida de

las amplias operaciones financieras que realizan las propias

empresas.
C. Los mercados de derecho de propiedad y de crédito
Las consideraciones anteriores, referidas a 1la estructura

financiera de los.hogarés v de las empresaé pueden complementarse
con una mirada completa al conjunto de los mercados de derechos
de propiedad ¥y de crédito, teniendo en cuenta, asl, los otrés
agentes econdmicos gue participan en estas operaciones (las

instituciones financieras, 1las administraciones pfdblicas y el



Cuadro IV.&
DERECHOS DE PROPIEDAD Y AHORRD BRUTO COMO

PROPORCION DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS 1/

Emprasas maﬁwgmmw Total
privadas plblicas

&, Derachos de propiedad

1970~-74 n.o. n.d. B4 %
: 1975-79 37.0 % 9.8 % 27.8

1980-82 44 3 14.1 29.3

1983-85 2 5E5.8 16.4 34.7

B, Derschos de propisdad
+Ahorro bruto

197074 n.d. n.d. 91.1

1975-7% _ Y2.1 - 53%.3 78.8

1980-82 . 103.5 R2.4 : 80.2

1983-85 2/ 117.8 63.6 70.0

1/ Capital fijo e inventarios.
2/ Excluye 1985 para emnpresas plblicas v privadas.

FUENTE : Cuentas Nacionalss v Financieras.



ii2
resto del mundo). Los Cuadros IV.7 y IV.8 vy los Graficos IV.3 y
IV.4 muestran para tal propdsito las operaciones netas de los

distintos agentes medidas comé proporcidn del PIB.

En el caso de los defeohoé de propiédad, los agentes
superavitarios principales .son los hogares, el gobierno y el
resto del mundo ¥ las éntidades_ deficitarias, las empresas

"
-

financieras y no financieras, ggpeéialmente estas #ltimas. Los
cambios experimentados en este mercado desde 1970 son muy
interesantes. Entre 1970 y 1878 hay uha feduccién"draﬁética en el
tamafio de este mercado, que reflejal la'tendepcia va anotada.de
los hogares de destinaf uﬂa proporcidén decreciente de sus
excedentes financieros a la adquiéicién -de estos derechos e,

incluso, desde mediados de la década’, a reducir sus tenencias de

acciones. A partir de 1975 se comienza a apreciar, sin embargo,

una reactivacidn - significativa del mercado de derechos de
propiedad. No qbstante, ios hogares no .participaﬁ en esta -
reéctiﬁacién, que se concentra en la inversidn extranjera directa
y; en mener medida,‘en el_gobierno._bos cambios resultantes en la
estructurﬁ de este mercadq son, asi,rapreciables. De esta manera,
mientras en 19{0‘1974 los hogares apoftaban el 58% de los
derechos de propiedad adquiridos por los agentés superavitafios v

las empresas .extranjeras sole un 17%, para 1983-1985 1as

proporciones correspondientes eran del 33 y 39% respectivamente.



Cuadro IV.7
OPERACIONES SOBRF DERECHOS DE PROPIEDAD SEGUN AGENTES, 1970-1985

{Saldos netos; % del PIB a precios corriantes)

-4

Instituciones Administraciones Emprasas - Hogares Resto dal
financieras padblicas mundo
A. Acclones
1970~-74 ~0.13 % 0.39 % -0.95 % 0.54 0.15 %
1975~79 ~0.04 % C.30 % ~-0.25 -0.11 0.11
1980~82 : -0.01 0.33 ~G.46 ~0.06 0.20
1983-85 1/ 0.15 0.31 ~0.56 -0.02 0.17
2. Otros darachos
ds propisdad
197074 0.08 G.31 Gl 1.54 .67
1975-79" ~0.29 0.52 . ~1.78 1.27 0.29
1980-82 -0.47 0.68 -2.02 1.23 . 0.59
1983-85 ~( .43 0.58 —2.32 1.08 ) 1.09
C. Total
1970-74 ~-0.05 0.70 -3.55 2.08 0.R2
197579 ~-0.34 0.81 . -2 .03 1.16 0.40
1980-82 ~0.49 1.00 " -2.48 1.17 0.79
1983--85 ~0.28 0.8%9 ~2 .88 1.05 1.22

FUENTE : Cuentas Financieras.



Cuadro IV.8
MERCADGS DE CREDITO SEGUN AGENTES INSTITUCIONALES, 1970-19B5

{Saldos netos; % del PIB a pracios corrientes)

instituciones Administraclionss Enmpresas Hogates Rasto dal
financieras plblicas mundo
A, Créditos de
largo plazo ‘ .
1970-74 2.14 % ~-1.42 % -2.29 % -1.11 % 2.67 %
1975~79 1.76 ~-0.23 -2 .39 -0 .26 1.12
1980-82 1.80 -0.90 -Z2.65 -0.91 2.66
1983-85 5.86 ~3.82 -3.07 -2.21 2.94
B. Craéditos de
corto plazo _
1970-74 1.70 -0.1& ~1.47 -0, &8 0.61
197579 2 .80 -0.12 ~2 .53 . —0.12 -0.03
198082 2.50 : ~0.18 ~3.76 -0.0% 1.51
1983-85 2.22 0.41 -1.87 0.08 ~0. 85
C. Créditos
comsrociales
1970~-74 0.28 .13 0.49 ~0, P& C.07
1975~-79 0.464 0.05 1.34 -1.35% -0.68
1980-82 Q.77 -0 .24 Q.80 -1.558 0.22
1983~85 1.34 -0, 82 0.00 ~(.62 0.10
. Total
197074 4.1%2 ~-1.43 _ -3.27 -2.76 3.36
1975~-79 5.21 -0 .30 ~3.57 -1 .74 0.40
198082 5.07 -1.32 -5.61 -2.53 4 .39
1983~-85 9.42 -3.93 ~4 .34 -2.75 2.20

FUENTE : Cuentas Financieras.
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Esta tendencia estructurai en el mercado de derechos de
propiedad tiene, por supuesto, una enorme impoftancia para el
futuro. De la experiencia histérica de 1los afios setentas ¥
comienéo de los ochentas ha quedado claro que la transferencia de
recursos entre los hogares 7y las empresas a través del sistema
financiero solo se puede realizar en escala limitada, ya que la
sustitucidn de derechos de propiedad por endeudamiento aumenta la
fragilidad de las empresés. Asi las «cosas, en ausencia de un
cambio apreciable en el comportamiénto finanqiero de los hogares,
gque aumente significativamente su demanda de derechos de
propiedad, la dnica Ialternativa '~ serd un ajuste de otra
naturaleza, que'reduzca mas bign los. superavit de los hogares y
los déficit compensatorios de las empresas. En este caso, si no
se desea deprimir la inversidn, el papel clave lo desempefiaran,
como es obvio, los ahorros directos de estas dltimas. En estas
condiciones,.el ahorro de las empresas se convertiria en buena

parte en un sustituto de un mercado imperfecto de derechos de

propiedad.

En el Mercado de crédito, los agentes superavitarios son las
instituciones  financieras ¥y el resto del munde, y los
deficitarios la administracién.pﬂblica (salvo un corto perlodo
durante los afios de 1la bonanza - cafetera de los afios setentas),
los hogares y las empresas no %inancieras. Como en caso del
mercado de derechos de propiedad, el total de recursos de crédito

tendid a reducirse como proporcidn del PIB a lo largo de la
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décéda del setenta. Esta tendeﬁcia'estuvo asociada exclusivamente
al endeudamiento externc, ya due los recursos crediticios de

. N ) » N
origen interno tendieron a elevarse en forma casi continua
durante estos afios. Entre 1979 y 1983, el mercado crediticio
experimentd un auge impresionénte, asociado tanto al'boom de
credito externo que experimepté el pals como, postericormente, al
aumento apreciable en las operaciones de ias instituciones
financieras domésticas. Coﬁ la caida &el crédito externc en arfios
mads recientes, estas %ltimas son las que hén venido a soportar el

mantenimiento de los altos niveles de crédito alcanzados en los

afos anteriores.

Desde el punto de vista del uso de los recursos crediticios,
los dos agentes que conviene analizar con mds detenimiento son
las empresas ¥y las admiﬁistracioﬁeé piblicas,. ya que los hogares
no muestran ﬁinguna tendencia'impﬁrtante a2 lo largo del periodo
analizado, En el caso de las administraciones pablicas, hay un
ciclo marcadb vy bien conocido del déficit fiscal, que tanto desde
- el éunto de vista real {(véase al fespecto el Capltulo T de este
informe) como financiero (Grafico IV.4.B) ha tendido a compensar
las fluctuaciénes del sector externo. Desde el punto de vista
financiero, que es el que nos - concierne aquil, esta relacién
refleja la asociacidn que existe entre endeudamiento externo y
ahorro e inversidn phblicas. En el caso de las empreéas, el
comportamiento es totalmente diferente. Hay un ciclo pronunciado

de reduccidn y posterior aumento de la demanda de crédito entre
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1970 y 1978, pero a partir de este dltimo afio la demanda no
manifiesta ninguna tendencia clara, estabilizandose en ni?eles

v

relativamente altos (equivalentes al 5 & 6% del PIB}.

Asi ias cosas, mientras en el mercado de derechos de
propiedad hay cambios e;tructurales apreciables, en el de creédito
se han presentado mds bien fluctuaciones ciclicas, asociadas al
coﬁportamiento compensatorio del sector externo y de las finanzas
piblicas. La implicacidén mds importante que se deriva de este

~
“dltimo andlisis es, por supuesto, aquella que tiene que ver con
la evolucidén del financiamiento externo en ef futuro cercano. En
particular, en la medida en que el resto del mundo proporcione
fecursos crediticios reducidos en los préxiqos afios, no existe,
desde el punto de vista financiero, ninguna alternativa diferente
a mantener las necesidades financieras .netas de las
admiﬂistraciones phblicas en montos reducidos, si no se desea

evitar que el financiamiento disponible para las empresas se

reduzca sustancialmente.



¥

.CAPITULO V
. ACUMULACION DE CAPITAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

En los capltulos anteriores hemos estudiado las tendencias y

los determinantes del ahorro e inversidon en Colombia ¥ su

g

relacién con los flujos ' finarncieros de las empresas y de los

hogares. En este capltulo se hace el puente final entre el

-

proceso de ahorro-inversién y el crecimiento econdmico. La

. - »
pregunta concreta que se busca responder es i existe una
relacidén estrecha entre la acumulacidn de capital y el
crecimiento econdmicoc o si, por el contrario, y dentro de ciertos

limites, un mismo ritmo de acumulacién de capital es compatible

con distintas tasas de crecimiento.

Para este propdsito se utilizan dos metodologias ampliamente

-

conocidas. La primera- de ellas,v de raigambre keynesiana, se
centra en el andlisis de la rélaéién capital-producto. La
segunda, basada en la tradicién  neo-clasica, descompone el

crecimiento econdmico entre los aportes del capital, el trabajo ¥
la productividad. . Estas dos metodqlogi;s se aplican a las series
histdricas existentes, dividiendo el :desarrollo econdmico de la
posguerra en cinco ggandes fases: (1} 1la etapé de crecimienfo v
rdpida acumulacidn de capital de capital que transcurrid entre la
terminacién de la Segunda ' Guerra Mundial.y el fin de la bonanza

cafetera de los aflos cincuenta (1945-1956}); (2) la prolongada
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fase de estrangulamiento extérno-que la sucedidé (1956-1967); {3}
el periodo de rapido crecimientd' que transcurrié. entre 1967 ¥y
1974; (4) los aflos de bonanza cafetera de la década del setenta
(1974-1980); ¥ (5) los afios de crisis externa ¥y recuperacidn
jalonada por las exportaciones de la década del ochenta {(.1980-
1987). En la segunda parte del trabajo se déscomponen, a su vez,
estas fases en periodos mas corﬁos, de tres o cuatro afios para
analizar con mas detenimiento las fuentes de crecimiento

econdmico a partir de 1958.

ACUMULACION DE CAPITAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

La forma mds simple de analizar la relacidn entre
acumulacién de capital y crecimiento econdmico es a partir de ia
identidad keynesiana tradicional de una economla en crecimiento.
Segdin esta relacidn, la tasa de inversién neta (In/Y, donde Y es
el producto interno bruteo} equivale al resultado de multiplicar
el coeficiente marginal capital-producto '(k’) ﬁor la tasa de

crecimiento econdmico (gv):
(1) Iw/Y = k’gy

Como mera relacidén contable, 1la ecuacidn (1} es susceptible de
diversas interpretaciones. La mds conocida parte de suponer que

la relacidn marginal capital-producto es constante. En este caso,
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nos dice que es necesario aumentar 1la tasa de inversidn para
acelerar el crecimiento econdmico. Ndtese, sin embargo, que afn
en este caso la ecuacidn es compatible con. diferentes
inﬁerpretaciones causales de -la ;elacién entre inversidén ¥y
crecimiento. Asi, es posible\sostener que la inversidn determina
el crecimiento - pero también - que un mayor ritmo de expansidn
econémica induce, por medio del mecanismo acelerador, la tasa de
inversidn nece;ar}a para sostenerlo o, finalmente, que una y otra
variable dependep causalmente de una tercera: la tasa de ahorro.
Por dtra: parte, la misma relagién matemdtica nos dice que un
mayor ritmo de crecimiento: econdmico puede alcanzarse con una

misma tasa de inversidn si la eficiencia en el uso del capital

existente aumenta {k’' disminuye). Pueden existir, ademads, otros
factores, distintos a la eficiencia productiva en un sentido
estricto, que tienden a modificar 1la tasa de inversidn

independientemente del ritmo de crecimiento econdmico. La mas
importante de ellas, de acuerdo con el andlisis del Capitulo III,
es el cambio en el precio relativo de los bienes de capital. Si
este precio aumenta, l; demanda ée inversién disminuye ¥y, por lo

tanto, a2 un mismo Tritmo de crecimientoc econdmico, la relacidn

capital-producto se reduce.

L.a expresién (1) es, por supuesto, incompleta. La inversidn
que se realiza anualmente en la economia incluye, fuera de la
acumulacidn de capital propiamente dicha, o inversidn neta, una

partida para reponer el desgaste del capital fisico. Ademéds,
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incluye un componente a&icional de acumulacidn de existencias de‘
bienes intermedios ¥y productos finales. Por tltimo, si se desea
establecer uﬁ puente con el proceso de ahorro, es conveniente
traducir todos estos términos a precios corrientes, ya que el
ahorro debe entenderse fundamentalmente como -‘la proporcidn del
ingreso o la prdduccibn corrientes gue no sé, consumen. Si
llamamos d a la tasa media de 'depreciacibn, k a 1la relacidn
capital producto, px a los precios relativos de bienes de capital
v E a las existencia, medidas a precios‘ corrientes, la inversidn
o €l ahorro necesario para financiarlé, (a), medidos como

proporcidn del PIB a precios corrientes, seran:
(2) a = (k’gy + dk) px + E

Esta segunda expresidn indica, asl, gue independientemente del
crecimiento econdmico, la tasa de ahorro o de inversidn, medida a
precios corrientes, puede aumentar, no solo como consecuencia de

un mayor ritmo de crecimiento econdmico o de una elevacidn de la

[

relacidn marginal capital-productb, sino ‘como resultado de
alteraciones en 1los precios relativos de los bienes de capital,

en las existencias ¥y en las tasas de depreciacidn, o como

resultado de 1los altos niveles de acumulacidn realizados en el

pasado, que tienden a elevar la relacién media capital-producto
’ 3
corriente y, ©por ende, la importancia relativa de los fondos de

depreciacidn. Segtn hemos indicado, entre todas- las variables

adicionales que afectan la +tasa de inversidn, los precios



120
relativos son posiblemente los mds - importantes., Obviamente, el
efecto de un aumento en dichos precios sobre el ahorro y la
inversidn dependerad de cﬁmo reaccione ia demanda\ de bienes de
capital en estas circunstancias. Como, de acuerdo ‘con los
resultados de este trabajo, 1la deﬁanda totél de bienes de capital
es inelastica a los. precios reiativos, se puede egperar gue un
aumento en estos precios e;éve el esfuerzo de .ahorro necesario
para financiar la inversidn (es decir, a), atin si la relacidn

marginal capital producto (k’) y, por ende, la tasa de inversidn

neta (In/Y) disminuyen.

La aplicacidn dé esta metodologia exigid la elaboracidn de
una serie de acervo de capital‘rconsistente para todo el periodo
de la posguerra. La metodoloéia utilizadarpara elaborar esta
serie (que, de acuerdo con -las definiciones anteriores, se

refiere unicamente a. capital fijo) consistid en suponer unas

relaciones iniciales relativamente bajas para el afio 1925, en el

cual se inician las ©primeras series de Cuentas. Nacionales
». ’

existentes en el pais, asi como tasas.de— depreciacién para la
maquinaria, el equipo ¥ la construccidn. Los supuestos de tres
series generadas sé presentan'en‘el Cuadro V.1 ¥y las relaciones
capital—prbducto. resultantes - en xél Créfico V.1l. Como se puede
apreciar; pese a los distintos supuestos . utilizados ¥y, por lo

tanto, a los distintos niveles resultantes, las relacicnes

-
13

capital-producto estimadas tienen el mismo ciclo en la posguerra:

un aumento entre 1946 ¥ 1958,'una caida lenta hasta 1é67, una mAas
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rapida entre este afio y 1974, wuna relativa estabilidad hasta
1980, un ascenso . rdpido hésta 1985 y, finalmente, una ligera
caida en 1los dos ultimos afios del. per%oqo 'analizado. Este
comportamiento coincide = en gran medida con las fases del
desarrollo ecdnémico-‘colombiago en la posguerra definidas al
comienzo de este-capitulo. Lo que es mas importaﬁte, las tasas de
crecimiento del acervo de cép}tal resultantes coinciden a partir

de 1967 y solo presentan discrepancias. moderadas en los dos

pericdos anteriores.

Debido a las similitudes entre las distintas series, los

ejercicios que  siguen .arrojarian resultados practicamente
idénticos c¢on cualquiera de ellas. 8Sin embargo, para estos
propdsitos se adopta la intermedia. Esta serie supone unas

relaciones capital-producto inici;les mas bajas que las que
utiliza el estimativo alto, . lo cual esrrazonable, dado que en
1925 se estaba apenas en la antesala del primer gran ésfuerzo de
inversidén que ha experimentado la economia colombiana en su etapa
moderna. Por otra parte, este estimativo intermedic supone tasas
de depreciacidn .més modestas que aquellas que se utilizan en el
bajo. Finalmente, las relaciones capital-producto resultantes
coinciden en gran medida con las calculadas por Harberger (1969),
en el estudio pionero sobre el tema en Colombia.

Los resultados de aplicar la ecuacidn {2) al caso c¢olomhiano

se aprecian en el Cuadro V.2. Este cuadro muestra, en primer



Cuadro V.1
SUPUESTOS Y CARACTERISTICAS DE LOS ESTIMATIVOS

DE LA RELACION CAPITAL-PRODUCTD

Alta Intermadia Baja
4. Ralacién capital-producte inicial:
—Maauinaria v Eauipo 1.0C 0.75 0.75
~Construcciones 1.25 1.00 1.00
-Total 2.25 1.75 1.75
8. Tasas de depreciacidn
~Maquinaria y egquipo 3.0 % 5.0 2.0 %
~Construccionas 1.5 2.0 2.5
C. Tasas de crecimiento del acervo
' de capital
~-1945-5& 6.49 % 6.98 % 7.2 %
~1956~-&7 4,34 4.24 4 .00
~19267-T74 4.49 4.51 4_5%
~-1974-80 4 .61 4 .66 4.71
~1980-87 ' 4.75 4,78 4.78

-1945-87 5.03 . 5.15 5.15

FUENTE: Estimativos de los autores con base en Cuentas Nacionales de la CEPAL
{1925-50), Banco de la Republica (1950-70) v DANE .(1970-87).
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término, que la relacién marginal capital-producto ha sidoc muy
variable en Colombia. En la posguerra, ha oscilado entre 1.5 y

I

3.2, que es un rango de variacidén considerable En segundo
4

término, si se excepthia el periodo 1945-1956, el cuadro indica

que existe una relacién inversa . muy clara entre la  tasa de

crecimiento econdmico y dicho coeficiente. Este hecho, que se

"
4

.aprecia con nitidez en el Gréfico _V.Z,Lseﬁala que, incluso en
periodos relati#amente largos (seis afios o més}, las alteraciones
en los _ritmos de crecimiento' econdmico (entre 3.1 ¥y 6.5%}) han
sido compatibles con tasas de inversidn feal, tanto netas como
brutas, relativamente constantes. En efecto, la tasa de inversidn
neta ha fluctuado desde mediados-de los cincuentas entre 9.3 ¥
9,9% del PIB, en tanto que 1la bruta lo ha hecho entre 15.7 y
17.4%; la mayor. variabilidad de la @altima se debe a las
fluctuaciones en la-relacidn media capital-producto, que genera
alguna variabilidad a lo largo del tiemﬁo en los fondos de

-

depreciacidn. La dnica excepcidn a esta asociacidén inversa entre
. ) \ )
crecimiento econdmico yLia relacidn marginal capital-producto és,
seglin hemos indicado, el periodo 1945-1956. Dos circunstancias
diferentes puedeﬁ ayudar a explicar esta excepcién. La priméra es
el béjo precio relativo de los bienes de capital tipico de estos
afios, asﬁciado al bajo nivel de 1la tasa de cambio real. La
segunda es la demanda represada de bienes de.capital que. el bais

heredd de 1los afios treintas y de la'Segunda Guerra Mundial,

cuando el crecimiento rdpide de la industria manufacturera vy de
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Cuyadro V.3
RELACION MARGINAL CAPITAL-PRODUCTO
CON FL DIFERENTES REZAGOS DEL

ACERVO DE CARPITAL

Capital exis- Rezagado Reragado
tente a un dos
COMmiLenzos ano . afios
dal aho
194556 2.89 ' 2.52 2.13
1956~67 2.18 Z2.26 2.35
196774 1 1.39 1.30
1974-80 1.91 1.83 1.72
1980-87 3.22 k 3.1 3.07
1945-87 Z2.26 2.17 2.07

FUENTE: Estimativos de los autores.
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la red de carreteras se enfrentd con limitacicnes para importar.

equipo industrial y de transporte.

Depido a la relacidén inversa que existe entre 1la tasa de
crecimiento y el coeficiente margiﬁal capitél—prdducto,-no parece
existir una relacidn élaré " entre la tasa de inversién real en
capital fijo y el ritmo de éreéimi@ntoleconémico, o entre la tasa
de ahorro y esta tltima variable. En efecto, segdn-lo mueétra el
Cuadro V-2, 1la tasa de inverSibn mads alta en la posguerra se
experimentd entre 1945 y 1956, pero este no fuerel périodo de mas
rapido crecimiento. Por el contrario, la fase de crecimiento mas
acelerado, 1967-1974,. né se éapacterizé por tener tasas de
inversidn particularmente elevadas. Lo que és mas interesante; la
tasa de ahorro (interno ¥y externo) ﬁecesaria para financiar la
acumulacidn de capital estd afectada en forma clara por el pfecio
relativo de los bienes de capital 'y altera, asi, la relacidn
entre tasa de inversién reai ¥ crecimiento. Asi, lé tasa de
inversién del periodo 1945-1956 fue cgmpatible con una tasa de
ahorro reducida, gracias al bajo precio relﬁtivo de los bienés de
capital. Por el contrgrio,u'las“tasas "mas bajas de iﬁversiéh de
1956-1967, 1967-1974 ;y_1980-1987 requiriefon tasas'de ahorro mas

elevadas, debido al encarecimiento relativeo de estos bienes.

Las conclusiones anteriores pueden reflejar, en alguna
medida, rezagos en la maduracién de los proyectos de inversidn.

Para comprobar si este hecho afecta los calculos anotados, en el
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Cuadro V.3 se estiman las relaciones marginales capital-producto,
rezagando los acervos de capital relevantes para dichos
estimativos uno y dos afio:

»:

Las conclusiones no parecén variar coﬁsiderab%emente (véase
también, al respecto:ei Grafico lV.Z). En efecto, 1la relacidn
inversa entre el coeficiente marginal cqpital—produéto ¥y el
crecimiento econdmico aparece_de nuevo ni}idamente ~a partir de
1967; ademas, ﬁna relacidn de este mismo tipo se insinta también
al comparar 1945-1956 con 1§56—1967. El efecto fundamental de
rezagar el acervo dé capital dos afios ;es,.asi, extender el
impacto de la alta tasa de acumulacidén de 1945-1956 al perilodo
subsiguiente. Nétesé, ademds, _q;e este tipo de calculo
alternativo tiende a reducir atn mis la ‘Trelacidn marginal
capital-producto caracteristica del periodo 1967-1974, indicando
asi nuevamente que el ‘alto ritmo de . crecimiento eéonémico de

» . '

&7 . . .
estos afies®™ no estuvo ‘asociado a un esfuerzo de inversiodn

particularmente importante.

Asil las cosas, la conclusi¢n ‘que  se desprénde de este
ejercicio es que la eficiencié_en el uso del capital, mds gue las
taéas dé inversidn, es el factor gque permite discriminar las
distintas fases de crecimiento econédmico en Colombia. Obviamente,

R
esta afirmacidén solo es vadlida en el rango dentro del cual ha

fluctuado la economia colombiana en el pasado y puede depender,

ademds, de la relativa estabilidad que ha mostrado el crecimiento
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eponbmico del pals 'a lo largo de la pésguerra. S5i se deseara
elevar la tasa de crecimieﬁto en fprma permanente a un 8 o 10%,
la mejpr utilizacidn de capital podria desémpeﬁar todavia algdn
papel, pero la efevacién de ”lagr tasas de ahorro é inversidn.
serla, sin duda, un ingrediente necesar;d de dicha esirategia.

llas tasas histdéricas de inversidn no parecen ser, -sin embargo, un

obstdculo importante para lograr los ritmes de crecimiento

: »

econdmico  que la mayor parte  de los analistas consideran

- -

razonables en el resto del sigleo (4 a*5%){

Ti. LAS "FUENTES DE CRECIMIENTO"

El esquena alterpaﬁivo mas utilizado‘-papa analizar. la
relacidn entre acumulacidn de’capital~§ 'crecimieﬁto econ¢m160 es
el ejercicio neo-cldsico de- “fuentés de crecimiénto". En este
ejercicio, el capital se considgra come uno de .una serie de
factores de produccibn:y se incluyé, ademas, en forma explicita,
el efecto de cambios en la eficiencia en uéo de . dichos factores.
Si incluimos ‘unicaﬁente los factores capital ¥ trabajo ¥
suponemos ademas una funcidn de pfoduqéién agregada de tipo Cobb-

Douglas y competencia perfecta, la relacidn correspondiente se

expresa como.

(3) gy = wggx + wigr + q
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donde gy es, como en la ecuacidédn anterior, la tasa de crecimiento
de la produccidn, gk ¥y gL son las tasas’dg_crecimiento del
capital y la fuerza de trabajo (o, mads precisamente, del empleo);
WE Y Wi las. participaciones de los distintos factores en el

producto interno bruto, y q el ritmo de cfecimiento de la

productividad total de los factores.

. Como en el caso \de las ecuaciones anteriores, esta vitima
expresidén matemdtica es una identidad, -especialmente si g se
estima como un mero residuo. Por lo tanto, es susceptible de
distintas interpreﬁaciones.'ba usual eﬁtre'los economistas neo-

clasicos es partir del lado derecho de la identidad y afirmar que

la acumulacidn de factores ¥y la productividad determinan el

crecimiento. No obstante, existe también la posibilidad de
interpretar la ecuacidén en el sentido inverso. En efecto, la

‘ S -
tradicidn keynesiana de pensamiento supone que el crecimiento del

acervo de capital vy del empleo dependen del c¢recimiento
econdmico. Por otra parte, existe también otra tradicidén que
establece que ‘los aumentos . en  la productividad estan

determinados por el ritmo de crecimiento econdémico; este tipo de

relaciones se conoce comunmente como Lev de Verdoon o de Kaldor.

La cuantificacidn de la gcuécién {3) para las grandes fases

* -
-

de crecimiento ‘econdmico en la posguerra se presenta en los

" Cuadros V.4 ¥ V.5. En ambos casos sSe utiliza el estimativo

£y

" L4
intermedio del acervo de capital y cdlculos del empleo derivados



fuadro V.4

FUENTES DE CRECIMIENTD FCONQMICO, 1945-1987
{C4lculos ¢e base)

{1} Tasas 4 crecimiento {7) Contribuciones al crecimiento del PiE
(a) {b) {c) {a} Factores {b) Productividad
fig fapital EQELE0  mmeeoeemmmommmmsmmomsmmmmmsomoooooms SoS oSS SSSsoToSsSosmoasomnsmmoomomooT
Gtros
Capital Enpleo Total Educacidn Factoras Total

1945-56 5.11 % 6.98 % 1.87 % 3.8 % (.99 % 4,27 % 0.11 % 0.73 % 0.84 %
1956-67 4,47 4.24 2.42 1.99 1.28 .Y 0.45 0.75 1.20
1967-74 6.47 4,51 2.81 2.12 1.49 3.61 0.75 2.11 2.88
1974-80 §.84 4,66 4,24 2.1% 2.25 4.44 0.66 -0.26 0.40
1980-87 3.09 4,78 3.02 2.25 1.60 3.8 0.79 -1.55 -0.76
1945-87 4.79 5.15 z.10 2.42 1.43 3.85 0.50 0.44 ) 0.9¢4

FUENTES Y METODOLOGIA: (1a) Cuentas Nacionales (véase Cuadro ¥-2).

{1b) Estimataive intermedio de acuerde con la melodologla del Guadro ¥-1.

{1c) Estimativo can base er dates de los Censos de Poblacidn d= 1938, 1951 v 1964 para
los primeros afios. Para 1958-84 se usan los datos de Reyes 119811 Para 1984-87
se actualizan de acuerdo con la metodeleeia de este auter.

(2) Estimado con base en los datos de crecimiento del capital v &1 snpleo eencionados
y 1a participacidn promedia de ios ingreses del trabajo (incluyende trabajo
independiente) v del capital en el PIB en el periode 1958-84, de acuerdo con los cdlcules
de Reyes (53 y 47%, respactivamente). Estas ponderaciches se gtilizan para todos
los subperiodos. Los incrementos de productividad se obiienes como residue. Para
dividir estes Gltimos entre la contriducidn de la educacidn v de otros factores, se
estima un indice de espleo ajustado por educacidn, wsando las estructuras educativas ds
la fuerza de trabaje de los Censos de 1951, 1964 y 1985 v de las Encuestas Nacionales
de Hogares de 1970 y 1978, vy ltos diferenciales de por nivel educative de las cuatro
principales ciudades en 1976-B4; ia diferencia en la contribucidn del trabajo ai
crecimiento scondbmico aue resulta de utilizar este indice vs. la serie sisple de emplse
g defife cono 1a contribucids de ia educacidm ab crecimiento.



Cuadro ¥.5

FUENTES DE CRECIMIENTO ECONONICO, 1945-1987
{Supuestos alternatives)

(1} Contribucidn de los faclores {2} Productividad
{a) Capital {b) Emplec  (c] Tetal fa) Fducacidn (b} Otres {c) Total
factores
A. Acervo de capital
rezagado dos afios
1945-36 .67 % 0.99 % 3.66 % 0.11 % 1.34 % 1.45 %
1954-47 .41 1.28 1.69 0.45 0.33 0.78
1967-74 1.99 1.49 3.48 0.1% T 2.2 2.99
1974-80 2.16 1.2% 4.41 0.66 -0.23 0.43
1980-87 7.34 1.60 3.94 8.79 -1.64 -0.85
g. Participaciones variables
del capital vy el
trabajo
1945-36 3.51 % 0.93 % 4.44 % 0.10 % 0.57 % 0.67 %
1956-67 1.99 £.29 3.28 0.45 0.74 .18
1967-74 2.18 . 145 3.63 0.73 2.11 Z.84
1974-80 7.3 2.14 4,45 0.67 -0.23 0.39
1980-87 1.97 1.78 3,715 0.88 -1.34 ~0.66
¢. fcervo de capital rezagado
dos afios v participacicnes
variables
1945-%6 2.85 % ¢.93 % 3.8 % 0.10 % 1.23 % 1.3 %
1954-67 2.40 1.2 3.69 0.45 0.33 0.18
1967-74 . 2.0% 1.45 3.50 0.713 7.24 2.97
1974-80 2.28 7.14 4.42 0.67 -0.20 0.42
1980-87 2.04 1.78 3.82 .88 -1.61 -6.73
D. Pariicipaciones variables
y retornos a ia
educactdn durante
el periodo
1974-80 2.31 % 2.14 % 4,45 % 0.69 % -0.30 % 0.3% %
198¢-87 1.97 1.78 3.75 0.79 -1.45 -0.66

FUENTES: Véase Cuadro V-4. En B, C y D las participaciones del capital v e] trabajo en el PIB se estiman con dase &h dates
de Reves (1987). Para 1945-56 sa utilizan las participaciones corrgspondientes a 1958-60; para 19346-67 las de
1958-67; v para 1980-87 las de 1980-84, En D se utilizan los diferenciales por nivel educativo de 1974-80 y 1980-24
seqin la Hisidn ce Emplee. ,
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de los Censos dé Poblacidn y del trabajo de“Réyes {1987). De este
dltimo también se obtienen 1las participaciones del capital v el
trabajo en el PIé{ incluyendo en este altimo caso la del trabajo
independiente; Por este.&ltimo motivo se prefieren estos datos a
los de Cuentas Nacionales, yalquel éétos dltimos no estiman los
ingresocs laboraleé recibidos por.frabajadorés independientes; Los
cambios en la_estructura educativa dé %a fuerza de trabajo se

derivan de los Censcs .de Poblaqién ¥y algunas Encuestas de
" Hogares. Estos datos permiten discriminar entfe el impacto de la
educacidn ¥ de . otros factdres_ sobre 'la productividad;
alternativamente, el prfﬁero podria ser incluido como parte del
aporte del factor trabajo.’ | | '

El ﬁroblema mds importante para realizar el ejercicio
anotaéo es la ausencia de ‘informacidn sobre TPparticipacidn del
capital y. del tra%ajo parawtodo_ ei periodo analizado. Por este

motivo, los calculos del Cuadro V.4, que se consideran "de base",

utilizan una misma participacién de ambos factores para toda la

posguerra. Una justificaciéﬁl de este procedimiento {que, en
cualquier caso, 'se incluye mas -por razones, de disponibilidad de
informacidn que tedricas) es que el supuestoc de competencia

*

perfecta que sirve para dérivar la ecuacidn (3) solc se cumple
en él. muy largo plazo} qua oéQiar. las = criticas a este
procedimiento, an el -Cuadro V.5 se inéluyen estimativos
alternativos varfénéo la 'parficipacibn de lgs factores én la

-~

reparticion del PIB. Ademds, para incorporar posibles rezagos
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. . .
asociados a la maduracidén de los proyectos. de inversidn, se

incluyen también calculos .alternativos en los -cuales se rezaga

dos afios el crecimiento del acervo de capital.,

Conviene mirar pfimero los resuitados cpfrespondientes a la
totalidéd del périodo *anaiihado,‘-que'se incluyen en ia dltima
linea del Cuadro V.4. De écue;do ‘con los cdlculos que alli se
presentan, el acervo de ’capital'lha cf?cido .a un ritmo solo
ligeramente superior al dei PiB pero muy superior ;l del empleo.
Esto indica que el capital por _trabajador ha aumentado
sustancialmente a' lo largo de la posguerra --169%, gue equivale a
un ritmo del 2.4% anual. Este aﬁmentq ﬁa sido, ademas, cantinuo,
aunque mucho mas acelefadq .entfe 1946 ¥y 1556 ¥ reldativamente
lentoe entre 18974 y 1980. La préducéién por tragajador ha
aumentado tambiéﬁ sustancialmenté --un 133% en . la posguerra, que
equivale a un ritmo del 2.0% anual. Sin embargo, gran parte de
este aumento se debé al incremento en la cantidad disponible de
capital por trabajador: 54% si se. incluye laimejoria en la
~educacidn como uno de los componentes de la pfoductividad c 60%
si se incluye como uno de los componentes del creéimiento de la
fuerza laboral; en: ‘este Wltimo caso, el crecimiento de esta
dltima se eleva a un 3.64%  anual y el aumento de la
productividad, medida en relacidén con un trabajadbr de calidad

1

educativa uniforme, se reduce al 1.11% anual.
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Como determinantes de crecimiento total de la produccidn, la
acumulacidén de capital -ha sido el factor mas importante. En
efecto, de acuerdo con el Cuadro V.4, cerca de la mitad del
crecimiento econémico se debe ai increﬁénto en el acervo de
capital. Por el cdntrario, sorprende larescasa impértancia de la
productividad total de 1los féctores, que solo ha aumentado a un
ritmo anual del 0.94% o de un infimo 0.44% si se excluye el
efecto del aumento en los 'niveles edgcativos de la fuerza de
trabﬁjd. Su contribucidn al crecimiento econdmico a lo largo de
la posguerra ha sido, asi, un 1magro 20% o uﬁ .porcentaje aun
inferior --del 9%-- si se excluye el impacto:-de la educacidn.
Ndtese, sin embargo, el comportamiento de la productividad se
debe en gran medida a‘lo gue ha acontecido desde 1974. En efecto,
de acuerdo con los datos de este mismo cuadro, entre 1945 y 1974
el increméntoxrde la productividad fue de un 1.46% anual o 1.07%
si se excluye el efecto de la educacidn; estos ritmos equivalian
a 28 y 21% del crecimiento de lé produccion. Desde 1974 ha habido
una reduccidn continua en la productividad total de los factores,
si esfa #fltima "se ajusta por educacidén. Este resultado es
independiente del método que se utilice para hacer los cadlculos
éorfespondientes . (véase al” respecto el Cuadro V.5); El

significado concreto de esta tendencia se analizard mds adelante.

L.La mayor 'contribucidn del capi}al ai crecimiento fue, como
es obvio, la que se observd en el periodo 1945-1956. Esto es

cierto adn si se rezaga el impacto del crecimiento en el acervo
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correspondiente. Durante este periodo, la contribucidn de este
factor oscilq entre 2.7 ¥ 3.5%, de acuerdo con la meﬁqdologia
utilizada, montos que equivalen a entre el 52 y el 6%% del
crecimiento econdmico de estbs afios. En el resto de la posguerra,
su contribucidn al crecimiento ha oscilado entre el 2 y 2.4%. De
acuerdo con la metodologia wutilizada, todos los ﬁeriodos,.con
excepcidén de 1967-1974, surgen como aqﬁellqs.en los cuales la
contribucién del capital al crecimiento ha sido mas importante
@espués de aquella alcanzada en 1945-1956. Esta simple
apreciacidn sirve para confirmar que el crecimiehto del acervo de
capital no determina las diferencias entré los ritmos de
crecimiento econdmico carécteristicos de. las distintas fases de

desarrollo econdmico en la posguerra.

L0 que es mAas interesante, el ritmo de aumento de los

factores tampoco explica las variaciones en el crecimiento

econémico a lo largo de las cuatro dltimas décadas. De esta

0
)

manera, las diferencids en los ritmos de expansién de la economia
estadn ligados en forma‘ casi exclusiva al comborfamiento de la
productividad. Pe eéta manera, aunque esta Vvariable'no explica
una proporcidn significativa del crecimiento econémiooren el
conjunto del periodo analizado, es curiosamente la que permite
diferenciar las. distintas ‘fases de crecimiento ecbnémico. Este
hecho parece validar mucho mas una interpretacién de la ecuacidn
{(3) basada en la‘ Leyrde Verdoon o de Kaldor que en las lineas

A

usuales del andlisis neo-cldsico. La validez, de una asociaciédn
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estrecha de este tipo entre aumentos de la productividad ¥

crecimiento econdmico se confirma, en efecto, en el Grafico V.3 ¥y

en el Cuadro V.6. Mas atn, en todos los ejercicios realizados
para correlacionar estas dos variables, tanto incluyendo como
excluyendo el efecto de la educacién, se encuentra que el

coeficiente de la regresidn no difiere significativamente de uno.
Esto indica, asl, que las diferencias en 1los ritmos de
crecimiento econdmico en distintos periodos se deben en_su
totalidad a las variaciones en el ritmo.de crecimiento de la

productividad total.de los factores. these, ademas, que, de

acuerdo con el Cuadro V.6, 1los ritmos de crecimiento de la
productividad no estdn asociados a diferentes tasas de

acumulacidén de capital, eliminando asi esta influencia indirecta

de la inversidn sobre el crecimiento:

Es interesante anotar que este resultado no es peculiar de
los datos utilizados ni posi%lemente ael pals. En efecto, el
finico estudio publicado en el pais con este tipo de metodologila,
gue abarca el peri;do 1963 a 1980 y emplea una periodizacidn
diferente a la que se ha wutilizade aqui, permite estimar una
relacién similar en la cual el coeficiente estimado es de 1.14
{véase McCarthy et.al., 1985). Por otra parte en el reciente
estudio éomparativo de Chenery et.al (1986, Cap. 2) se estima una
relacidn similar, pero_coﬁparando los ritmos de crecimiento ¥
aumento de la productividad de 19 palses en desarrollo entre 1950

v mediados de los anos setentas. El resultado obtenido es un
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Cuadro V.6

RELACION ENTRE AUMENTOS EN LA PRGDUCTIVIDAD

CRECTMIENTD ECONGMICO Y ACUMULACION DE CAPITAL

Coeficiente RZ Coeficiente &7
8. Relacidn entre productividag
v crecinsiento
-Caiculos de base .01 . 0.87 - 1.04 0.87
-Acervo de capital rezagado 1.13 0.95 1.16 0.90
-Participacicnes variables del
capital v el trabajo 0.97 0.84 1.03 0.87
-ficerve de capital rezagado
v participaciones variables 1.08 0.94 1.14 0.91
8. Relacidn entre productividad
y acumulacidn de capital
-Cdlcules de base =016 0.02 0.04 0.001
~Acervo de capital rezagade
y participaciones variables : ~0.88 0.12 -0.47 0.03

FUENTE: Estimadoe con base an el Cuadro V-4 y V-5.
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coeficiente de 0.45, gque indica qué, de cada punto-de}diferencia
en las tasas de crecimiento de distintos paisés, casi la mitad

es el reflejo de diferencias en las tasas de aumento de la

&

‘productividad inducidas por el propio crecimiento econémico.

La relacidn ‘ entre productividad y "crecimiento se explora
adicionalmente para el periodo 1958-1987 en el Cuadro V.7 y el

Grafico V.4, subdividiendo, sin embargo, las etapas ya analizadas

en fases més cortos, de 3 ¢ 4 afios. El resulﬁado es nuevamente el
mismo: las diférencias en los ritmos de creciﬁiento en distintos
periodos estdn asociadas a diferencias en los auméntos de
productividad y no a las contribuciones del capital o del
conjuﬁto de factores (de hecho, con cualquiera de las dos
metodologias utilizadas en el Cuadro V.7, se encuentra una

S

relacidn negativa entre la contribucién del capital y el

crecimientc econdmico que, por “supuesto, no debe tomarse

demasiado en serioc).-

En el Grafico V.4 se agprecia la tendencia de los periodos
de crecimiento anormalmente  bajo de la productividad a
concentrarse en afios posteriores a 1974, En el Cuadro V.8 se

estima, por lo tanto, una nueva relacidn entre crecimiento y

productividad, bajo el supuesto; gque hubo un desplazamiento en
dicha relacién en 1974. Estos resultados confirman que, en
efecto, en este afio 1la  relacidn se desplazd en . un monto

equivalente a un aumento de la productividad del 1% anual. Una



Cyadro V.7

FUENTES DE CRECIMIENTO, 1938-19B3

(Subperiodos de tres vy cuatro afies) .
(1) Crecimiento {2) Contribucidn al crecimisnto {3) contribuciones al crecimiento del acervo
del 218 (Acervo al comienzo del afie ¥ rezagado dos afies y partici-
participaciones constiantes) 1f paciones variables)
{a) factores {b) Producti- (a) Factores (b} Producti-
R ki vidad i Swmmrmemmmmeeonen vidad 1/
Capital Trabaje Total Capital Trabaje Total
1958-61 5.52 % 115 % 1.20 % 2.95 % 2.57T % 2,36 % .16 % 3.5 % 2.00 %
1961-64 4.95 2.02 1.35. 3.3 1.58 1.85 1.41 3.26 1.69
9664-67 4.38 1.79 i.32 31 1.27 - 1.92 1.34 3.26 t.12
1967-70 6.4l 2.06 1.80 J.86 2.55 1.75 1.80 3.55 2.86
1970-74 6.52 2.164 1.25 J.41 3.1 2.28 1.20 3.48 3.04
1974-71  3.73 2.20 2.28 4.48 ~0.7% 2.45 2.06 4,51 -0.78
1977-80  5.96 2.17 2.22 4,39 - 187 . 2.12 2.21 4.33 © 1,63
1980-84 1.99 2.44 1.24 3.68 -0.6% : 2.08 1.38 3.46 -1.47
198487  4.57 1.99 2.08 4. 0.50 2.00 2.31 4.31 0.26

1/ Incluye el efecto de la educacion.

FUENTES Y METODOLOGIA: VBase Cuadros V-4 y V-5,
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Cuadro V.8

PRODUCTIVIDAD

RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONGMICO
(Festadistica t entre paréntesis)

Con acervo al

comienzo dsl afo
_participaciongs

constantes

Con acarvo

rezagdado

dos afios v participa-
ciones variables

Constante : -2 .36
(~4.79)

Crecimiento eoonémioo' 0.82
(2.63)

Dummy 1974-1987 - -1.08
{—4.61)

0,81
{(11.72)

~1.02
(~-5.37)

NOTa: Todos los coeficientes son significativamente diferentes de cerc con
5% de confianza. Para los datos basicos. vBase Cuadro V-7.



133
vey hecho este ajuste, se encuentra, ademds, que el coeficiente
que relaciona las dos variables indicadas disminuye a 0.8, Espo
indica, asi, que poco menos-dgl 20% de lés difereneias en ritmoé

de crecimiento econédmico han estado asociadas desde 1958 a

variaciones en la disponibilidad de factores.

El supuesto desplazamiento de la funcidn de productividad en

1574 debe mirarse;-sin embargo, con cautela. Seglin. se desprende
de los del Cuadro V.4 y V.7, una de lag-diferencias:importantes
gque se aprecia desde dicho afio es el mayor ritmo de crecimiento
del empleo. La ‘excepcidn -es el period0:1980—1984, en el cual el
bajo ritmo de crecimiento mAds bien indujo un aumente lento del
empleo ¥ no a. «<la inversa; Con un ritmo relativamente invariable
de incremento del acervo de capital, este mayor crecimiento de la
fuerza laboral‘ permitid élevar, asl, la contribucién de la

acumulacidn de factores de- produccidén al crecimiento econdmico.

Este hecho fue afin maAs marcado si, adicionalmente, inclulmos el

impacto de la educacidn, que ha sido muy alto desde fines de.los
afios ;esentas (véanse los _Cua&rds V.4 ¥y V.S}; Asl las cosas, el
lento desempefio de la productividad.a partir de 1974 parece ser
el efecto conjunteo de una .mayor posigilidad de crecimiento,
determinada. tanto por el aumento en la oferta laboral como -eﬁ la
educacién, enfrentada con—ritﬁés de expansidén econdmica que, con

la excepcidn del periodo 1977-1980, han sido inferiores ain al

promedic. histérico del pals en la posguerra.
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Las implicaciones de e%te resultado para el futuro son muy
interesantes. Supongamos que-el efectérde la educacidn permitirad
en los prbxihos afios élevar la productividad entre O.BW? 0.9%
anual, es decir, una contribucibn_equivalente a la del ﬁeriodo
1980-1987. En estas condiciones, las regresiones dél Cuadro V.é
indican que se requeriria un ritmo de crecimiento _econémico de
eﬂtre 5.1 v 5.3%° anua} para mantener constante la productividad
total de los factores, lajustad;'por educacién..De ~esta manera,
estos son los ritmos de crecimiento posibies,en Colombia si se
mantienen las éontribucionés de la  acumulacidén de capital, el
aumeﬁtc de la fuerza de trabéjo v la educacién gque han sido
caracterist%cas desde 1974, Ritmps rde crecimiento menores
sigﬁifican, por lo‘ tanto, que hay nuevaé; caldas eﬂ la
productividad. Precisaﬁente el ihecho' de que, desde 1974, 1la
ecénomia qolombiana-solo haya sbb?epasado esta barrera en 1978 v,
por escaso margen, en 1979 y 1987, y que en promedio solo haya
crecido a un Tritmo . pfomedio del 3;9%, explica la calda
pronunciada de la producti%idad_total de los factores. Por otra
parte, comor esta calda ha sido de un lé% {véanse los Cuadros V.4
¥y V.b); esto significa qﬁe se. requeririan ritmos de crecimiento

"

del 6.1% al 6.3%, simplémentg para recuperar a fines del siglo

¥

las productividades alcanzadas en 1974.

De esta manera, el analisis de 1las fuentes de crecimiento

-

indica que ‘la acumulacién de capital ha sido un factor muy

» ’ A . * . -
importante en la posguerra, tanto. como “fuente de crecimiento como
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de ‘aumento de 1la produccidn ﬁor trabajor. Sin embargo; este
factor no explica las diferencias en los ritmos de crecimiento

econdmico caracteristicas de . distintés fases del desarrollo

colombiano desde la Segunda- Guerra ‘Mundial. Estas diferencias
estdn asociadas ‘fundamentalmente con’la mayor.o menor eficiencia
en el usc de los factores productivos. Por "tltimo, este andlisis

indica que el actual ritmo de acumulacidén de factores y el

-

aumento en el nivel educative de la fuerza laboral permiten

? .
ritmos de crecimiento superiores al 5% anual. La acumulacidén de
- r ¢
capital y 1la acumulacién de factores no parecen ser, asi,

obstaculos importanteé para que. el pals. logre este resultado.



CAPITULO VI
CONCLUSTONES
TENDENCIAS DEL AHORRO Y LA INVERSION

Segén vimos en el Capitulo I de eéte informe, la tasa de
inversiédn real muestfa en Colombia una tendencia desqendente a lo
largo de la posguerra. Este comportamiento fefleja, a su vez, el
gran boom ‘de acumulacidn que experimentd la economla durante la

bonanza cafetera de los afios cincuenta, que nunca ha sido posible

replicar c¢on posterioridad. Esta. tendencia estd asociada al
comportamiento de la inversidn en maquinaria y equipo de
transporte y en construccién privada, ya que la construccidn

piblica ha crecido a largo plazo a un ritmo superior al del
Producto Interno Bruto. En el periodo mas reciente, que cubren
las Cuentas Nacionales del DANE (1970 en adelante), la tasa de

inversion muestra dos ciclos completos en torno a una tendencia

relativamente estacionaria. El1 primero de ellos muestra una
primera fase prolongada de debilitamiento relativo de la
inversidn, entre 19790 y 1978, seguido por uno mas corto de

ascenso, gque culmina a comienzos de los afios ochentas. El segundo
muestra una calda en la tasa de inversidn, gque culmina en 1985, ¥

una, recuperacidén en afios mas recientes.
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.Debidé'a las fluétuaciones marcadas que han tenido los
precios relativos de los biéﬁes de capital, el comportamiento de
la tasa de inversidn nominal ha diferido en varios periodos del
de la tasa de inversidn real. Asl, en el largo piazo, la tasa de
inversidn nominal ha -aumentado, al tiempo que, segdén hemos visto,
la real ha disminuido. ﬁsta tendencia dispar refleja el
éncarecimiento rélativo, de 1la maguinaria ¥ equipo, como
consecuencia de la devaluacién real que ha experimentado el peso
colombiano en ei .largo hplazo,l~y el aumento en los costos
relativos de la construgcién, como reflejo del lento ritmo de
Crecgmiento de la productividad en el sector. Aungue a partir de
1970 tanto la tasa de inversidn real como nominal carecen de. una
tendencia estadistica clara, este comportamiento dispar de las
tasas de inversidn real y nominal se ha manifestado de nuevo en
aﬁos_reciéntes. En éfecto,lla dévaluécién sustancial del ©peso en
1985 encarecid en forma significativa los bienes de capital. La

caida consecuente de la tasa de inversidn real estuvo acompatfiado

por un ligero aumento de la tasa nominal.

Fuera de las _élteraciones que han experimentado la tasa
globa} de inversidn ?'su compoSici@n a lo largo del tiempo, se
han présentadq _también cambios 'épreciébles en ‘el papel que
desempafian los distintos agehtes econdmicos en el proceso de
acumulacidén de capital. A largo plazé, los hogares se han visto

desplazados en este proceso por las  empresas (pablicas ¥y

privadas) y el _gobierno. Debe recordarse, sin embargo, que de
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acuerdo con la metodologila qué se utiliza en la elaboracidn de
las Cuentas _Nacionales, los heogares incluyen en realidad a todas
las pequefias empresas en el sector urbano o en el campo qﬁe no
estédn organizados en forma de sociedad. Por lo tanto, el
despLazamiento de los hogares por l?s empresas a Lo lqrgo del
tiempo:refleja, en alguné medida, la conformacidn de un sector
privado propiamente empresarial a costa de viejas formas de
organizacidn econQﬁica. A parti; del19?0 ha habido, ademids, un
cambio importante en el papel que desempefian los agentes privados
v pﬁblicos ¥, en especial, las empresas de uno y otro sectof, en
el proceso de acumulacién., En especial el sector ptblico ha
pasado_ra_‘desempeﬁarr_un‘ papel creb;ente, en el ©proceso de
inversidn. Aungque esta_tendenéia se revertirad en parte en los
proximos afios, el sector béblico seguira concéntrando en el resto

del ;iglq una proporcidn mucho mds alta de la inversidn de la que

le ha sido tipico en el pals historicamente.

Como contrapartida del aumento en la tasa de inversidn
nominal, la tasa doméstica . de ahdrro"también se ha incrementado
en el largo plazmo. No obstante, las fluctuaciones del ahorro no

han coincidido siempre con las de la tasa de inversidn nominal,

- N
sw

reflejando' los cambios significativos que ha experimentado en
distintos periodos el balance en cuenta corriente con el resto
del ~ mundo. Espe hecho " nos indica, por lo demds, la relativa
independencia que éﬁardan el ahorro y la inversidn en las

condiciones tipicas de una economia abierta como la colombiana.
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Asi, si se mira el periodo posterior a 1970, se encuentra que lé
fase de debilitamiento rde la inversidn entre 1970 ¥ 1978
coinéidié‘éon un foftalec;miento del ahorro, pfimero de los
hogares ¥ posteriorﬁente de- lasradministraciones publicas. El
pefiodo Siguiente de fortalecimiento de 'la inversién estuvo
acompafiado bor.‘ una reduccidn significativa en el ahdrro,
especialmente de las administraciones{ ptiblicas. Finalmente, el
periodo ‘der ajuste macréeconémico que se inicid en 1984 estuvo
caracterizado por un aumento Significativo en el ahorro de las
administracidnes'pﬁblicas ¥ de 1as'empresas,-que no se reflejd en
un incremento'parélelo de la inversidn. .El resultado neto de
estas tendengias divergentes del ahorro y la inversidén han sido
movimientos. pronunciados de la cuenta corriente: mejoria
significativa entre comienzos de Jlos setentas y la bonanza
cafetera de la mism; deécada, deterioro agudo posterior ¥ mejoria

durante los anfios de ajuste externo.

Fuera de las divergencias de cardcter macroecondmico entre
[
el ahorro ¥ 1la inversidn, existen desequilibrios importantes

entre ambas - variables de acuerdo con el tipc de agente
incolucrédo. Asi, los.hogares son el agente superavitario por
exceleﬁcia, en. tanto qhe las empresas son el principal agente
deficitario. Segtén lo indican las Cuentas Nacionales del DANE,

los excedentes de los primeros flucttian fundamentalmente con el

ahorro, en tanto que los deficit de los segundos dependen de las

I £ .
variaciones en la inversidén. Por udltimo, los saldos de las
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operaciones de ahorro e inversién de las administraciones
ptiblicas han egtado en el pasado intimamente ligados a las
fluctdaciqnes de lgA quenta corriente con el exterior. Esta
relacién puede ser . interpretada de distintas maneras. En este
trabajo, 'se interpfetg como un reflejo de qﬁe las finanzas
piblicas se sincrohiian en Colombia en funcidn de la situacidn
del sector externo. Asl, se busca reducir el défic££ fiscal o adn
generar un superavit en periodos de bonanza externa o cuando se
persigue c;mo meta de politica la mejoria de las cuentas
externas, en tanto gque los perlodos de deterioro de la cuenta
corriente de balanza de pééos‘estén acompantadas por movimientos
compensatoriosr dé lags finanzas pablicas, para evitar gque los

primeros se reflejen‘en su totalidad sobre la demanda agregéda

intern:

ITI. DETERMINANTES DEL AHORRO

En la determinacién, del ahorro en Colombia. confluyen
extraidos‘dé divé;saé téorié§ econdmicas. Las estimaciones de
estuﬁios antericres ¥ équellds que se ﬁresentan en el Capitulo II
de este informe tienden a.confirmar la alta propensién a ahorrar
ingresos no salariéleé de origen urbano. EnLefecto, el "excedente .
urbano", due capta la participapién'de estos ingresos en el PIB,

es uno de los determinantes basicos' del ahorro de los hogares,

privado yrtotal, tanto en el perlodo 1950-1980, que cubren las



141
Cuentas Nac{pnales del Banco:' de la Repdblica, como en los afios.
1970~-1985, que comprenden las nuevas-Cheﬁtas Nacionales del DANE.
Las utilidades de las -empresas, que hacen parte de este mismo
excedente son, a\su vez, uno de los determinantes basicos del
ahorro de estos agentes- institucionales. Por el contrario, el
"excedente agricola” solo juega un papel en la determinacidn del
ahorro de .los ho;ares en el periodo 1950-1980, peroc no en el
ahorro privado o to£31 en estos afntos o en el de los hogares en el

-

periodo mds reciente.

Entre las variables macroecondmicas domésticas que inciden
sobre el aho;ro; conviene destacar, en 'primer término, el papel
que Jjuega la . inflaciédn como determinante ‘del ahorro de los
hogares y privado en ambos periodos y del ahorro de las empresas
en 1950~-1980. No obstante, esta variable noc afecta
significativamente el ahorro total} sefialando que se trata de un
efecto redistributivo entre el sector pttblico ¥y privado sin un
impactc-global. La tasa de tributacidn es, por su parte, uno de
los determinantes del ahorro 'de las administraciones ptblicas ¥
del conjunto del ahorr; ptiblico en ambos periodos. En 1950-1980
resulta, ademés, determinante del ahorro total, sefialando que el
sector pablico tenla una propensidén a ahorrar estos ingresos
superipr al de aquellos sébre quienes recalan en ultima instancia
los impuestos: por el contrario, en el periodo mds reciente, este

‘efecto de la tasa de tributacién sobre el ahorro total no resulta

estadisticamente significativo. Por otra parte, no hay evidencia



142
de un §0mportamientb prociclico del ahorro de 1los hogares,
privaao o total en 1950-1980, pero si en el periodo mds reciente,
que es, per lo demés,‘ aquel en el cua} la economia ha
expérimentado sus fluctuaciones mas agudas. rEste resultado se
considera comoc una confirmacién parcial de la llamada "hipdtesis
del ingresc permanente”. Debe resal£arse, sin embargo, gue otros

' i L]

estudios {en especial Cuddington, 1986) han encontrado evidencia

contraria a esta misma hipdtesis en el caso colombiano.

Entre las mtiltiples variables externas que inciden sobre el
.ahorro, este estudio ha resaltado el papel. del financiamiento
externo. Los resultados estadisticos realizados tienden a

confirmar gque el financiamiento externo es wun sustituto del

ahorro doméstico en Colombia, en especial del que realizan las
. administraciones péblicas. Como .el ahorro de estas ultimas

proviene en tultima instancia de la tributaciédn, esto indica que

-’
" -

el financiamiento externo es un sustituto de los impuestos,

resaltando asi en forma indirecta el ﬁapel gque desempefian estos

dltimos en el =p;oceso de aﬁorro.r Es interesante anotar, sin
embargo, que en el caso de las empresas pﬁblicas, los resultados
paré el periodo 1970~1985 tienden. a confirmar que el
financiamiento %xterno es un complemento ¥y no un sustituto del
ahorro que realizan estos agentes._En_el caso del sector privado,

se encuentra evidencia de sustitucidn entre. financiamiento

externo y ahorro de las empresas o del conjunto del sector



privado en - 1950-1980, pero ‘los efectos correspondientes

desaparecen en el perlodo mds reciente.

III. DETERMINANTES DE LA INVERSION

Si- en la determinacién rdel éhorro confluyen factores
asociados a distintés teorias,.en el caso de 1la inversidén oq;rre
otro tanto. De hecho, dé& acuerdo ébn 153 resultados del Capitulo
JIII, la dnica teoria QUe né reéibé ningdn sustento es aquella que
relaciona la inversidn con la tasa_dé interéds. Este resultado, en

- :
conjunto con uno similar que se -obtiene para el ahorro, indica

que esta variable juega un papel muy secundario en los ajustes

macroecondmicos de la economla colombiana.

De acuerdo .con la resefia de ' la. 1literatura sobre
determinantes de’ la inversidén en Colombia, el mecanismo
acelerador desempeiia el papel mds importantes en la determinacidn
de la inversién en Colombia. Los .ejércicios estadisticas
realizaaos suponen que existe de hecho una relacién estrecha
entre inyersibn_ v demanda y buscan analizar los determinantes de
las variaciones en ia relacidn que“guardan estas dos variables.
Estos ejercicios indican que noe existe evidencia de un
comportamiénto prociclico de la inversidn en maquinaria y equipo,
pero si uné alta sensibilidad de la construccidén privada a las

o«

variaciones en el producto. Este dltimo resultado se corrobora,
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ademads, al estimar funciones de inversidn de los hogares. Por su
parte, para el conjunto de las empresas en el periodo 1950-1980,
para las empresas privadas en 1970-13986 y para el conjunto del
sectorrprivado en este ultimo perlodo, existe evidencia de un
comportamiento prociclico de 1a acumulacidn lde capital. Esto
indica, por lo tanto, que la relativa insensibilidad de la tasa
global de inversidén al cilco econdmico es el resultado del

comportamiento de la inversidn pdblica.

Si bien existe una relacidn estrecha entre inversidn vy
actividad econdmica ¥y evidencia de'una gran sensibilidad de la
iﬁversién privada al ciclo econémico,‘el pépel que desempefia la
otra variable que resalta lé teoria del acelerador --el acervo de
capital o la relacidn entre éste*‘acervé ¥y el PIB-- ©parece en
entredicho. De hecho, esta variable solo parece tenéer el efecto
depresivo esperado sobre 1la inversidn en el caso de .1a

construccién puablica en todo el periodo analizado y de la

construccién privada en el ‘periodo mAs reciente.

Por =su parte, los ©precios relativos juegan un papel
destacado como determinanfes de 1la inversidén en ColomBia. Los
resultados estadisticos indican que, .globalmente o para los
distintos ageﬁtes econémicog, 'la inversién es, sin embargo,
ineldstica a dichos precios. Este- resuitédo tiene implicacones

muy interesantes, que corroboran apreciaciones realizadas en el

Capitulo I del informe. En especial, indican-que el esfuerzo de
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ahorro necesario para financiar la inversién, .que se mide como la
relacidn entre la inversidn 'y el . PIB medidos a precios
corrientes, tiende a moverse en sentido inversoc a la inversién
real. Asi, cuando se elevan los precios'relétivos,_ la tasa de
inversidn real diéminuye, pero el esfuerzo de ahorro necesario

E ) *
para financiarla aumenta. Lo contrario acontece cuando los
precios relativos de los'  bienes’ de capitél se deprimen. Es
interesante anoﬁar, sin embargo, gque esta Vinelaéticidad “de la
demanda dg bienes de capital no se corrobora cuando se estiman
fﬁﬁciones de inﬁersién por tipo‘ de bien,_ especialmente en el
periodo mds reciente. Este resu;tado?indica que hay un proceso
muy activb de sustitﬁcién entre udistintoé tipos de inversidn,
aungue no keﬁtre inversidn .y' ptras decisiones. de gasto de los
'aéentes econbmicos; Por ultimo, eﬁ relacion el  impacto de los
precios,_ es interesante anotar que los ejercicio; realizados
sobre los determiﬁaﬁtes de lé invéésiéni{en ﬁéquinaria ¥y equipo
nacional indican - que no 'existe evidencia de sustitucidn de este
tipo de gasto'por%el qué se realiéa en haquinariia ¥ equilpo

importados.

Si bien la tasa de 1interés no parece ser uno de los

determinantes mas importantes de la inversidn, la dispénibilidad

de financiamiento doméstico sl desempefia un papel esencial en el
proceso de acumulacidén de capital, especialmente en el periodo

reciente. En efecto, el crédito doméstico afecta sensiblemente la

Y *

demanda de maquinaria y equipo ¥ de contruccidn privada, al igual
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que la inversidén de los hogares, las empresas no estatales y el
conjunto de la inversidn  privada. El .financiamiento externo es
igualmente un détérminaﬁte importante de la inversidn en
Colombia. De aéuerdd’ “con los resultados obtenidos, el
financiamiénto recibido del exterior por parte del sector privado
afecta la inversidén en maquinaria y eqﬁipo, la, que realizan las
émpresas v el conjunto de la’'inversién privada. Por su parte, el
financiamiento extern; que recibe el ~sector pdblico tuvo un
impacto significativo sob?e la inversidn estatal én el perilodo
1970—1986{ aunque no en i950—1980. El efecto de 1la tributacidn
sobre la m;gnitud de la inversién ptiblica ha sido el opuesto.

Asi, fue significativo en 1950-1980 pero no en el periodo mas

reciente,

Por ultimo, corroborandao la apreciacidn de estudios
anteriores, la disponibilidad - de divisas. ejerce do=s impactos
diferentes sobre la inversidn en Colembia. En primer término, a
través del efecto de la tasa de cambio real sobre el precio
relativé de 1los bienes de capital. En segundo lugar, a través de
las restricciones cuantitativas gue se establecen en ios perilodos
de escasez de divisas. Los resultados obtegidos indican gue esta

-

variable ejerce un impacto .notorio sobre la inversidn en
maquinaria ¥y equipo ¥y sobre el conjunto de la acumulacidn de
capital, pero no sobre aquella que realizan agentes especificos.

Ademas, su efecto fue mucho més wmarcado en 1950-1980 gue en el

periodo mds reciente.
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IV. LA INTERMEDIACION FINANCIERA Y EL PROCESO DE AHORRO-

INVERSION -

La revisiéﬁ de literatura sobre la relacidn entre
inte;mediacién'financiera ¥y el proceso de ahorro~inversidn en
Colombia bermite derivar tres conclusiones diferentes; La primera
es la eécasa relacidén que existe entre el ahorro, tal como se

. A
define en términog. macroecondmicos, y el llamdo “ahorro
financiero"., La éegubda‘és la. existencia de wuna tendencia de
: , , . : !
larga duracidén al ‘endeﬁdamieﬁtd de las-empresas, egpecialmente
las' sociedades anénimas, sin que ello impliqué_Que no ha existido
también wuna alta dépendencia de las empresas de los recursos
propios para financiar su inversién. Por t%ltimo, varios estudios
han resaltado que la tendencia al endeudamiento refleja, en el
caso de las empresas privadas, ‘un proceso maAs general que
denominamos profundizacidn financiera en ambos 1ados del balance,
. .
indicando que el endeudamiento ha tenido como contrapartida un

uso intensive de los recursos .financiercos obtenidos por las

empresas para propdsitos diferentes a la inversidn productiva.

El analisis de la informacidn relativa a flujos financieros
permitidé corroborar que la tendencia al endeudamiento de las

sociedades anénimas es de larga duracidn.” Sin embareo, solo a

partir de la década del sétenta existe un desbalance sistemdtico

entre los recursons destinados a activos de riesgo {(inversidn

real) ¥y los recursos "sin riesgo (aportes de capital y fondos
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propios). En el perlodeo 1970-1985 y para el conjunto de las
empresas, ha habi@o, adémés, un ciclo completo en materia de
recursos financiéros: una reduccidn en la importancia relativa de
los aportes de capital en 1la primera parte de la década del
seténta, acompafiada de un dependencia cada veé mayor de créditos
ée corto plazo, sucedida por un nuevo inéremento en la
importancia relativa de los recursos recibidos como derechos de

propiedad en 1los afios posteriores a 1la crisis financiera de

1982.

Los flujos financieros de los hogares en el periodo 1970-
1985 revelan, por su parte, dos hechos significativos. En primer
lugar, una caida pronunciada en los recursos destinados a
adquisicidén de derechos de propiedad de las empresas en el primer
lustro de la década del setenta, sin que se experimente una
recuperacidn posterior. En segundd término, la gran importancia
que tiene;dentrordE'las operaciones financieras de las empresas
las formas de ‘“ahorro forzoso”, tanto aquel asociado a la

reconstitucidn de las tendencias de medios de pago en un contexto

inflacionario, como a los ahorros derivados de la legislacidn
laboral. -
Como se desprende de los parrafos anteriores, 1la menor

propensidén de los hogares a destinar a la adquisicidn de derechos
de propiedad en la primera mitad de la decada del setenta estuvo

acompafiada con wuna menor captacidn de este tipo de recursos por
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parte de las empresa;. En afios ﬁés‘recientes, la segundé de estas
tendencias se ‘ha revertido mientras que la primera no ha
experimentado ningdn cambio apreciable. EIl incremenﬁo de los
recursos obtenidos  ,como derechoé de propiedad por ?arte de las
empresas ha estado asociado, asi, en los +dltimos afios, a la
inver;iéh extranjera directa. De esta manera, ha habido un cambio
pronunciado en. el papel -que 7desempeﬁaﬁ: distintos agentes

econdmicos en el mercado de derechos de propiedad. Este cambio

no puede considerarse como una tendencia enteramente deseable. En

efecto, aunque puede ser conveniente mantener , altos niveles de

inversidn extranjera, también _es necesario un cambioc en los
patrones de uso de recursos financieros por parte de los hogares.
En la medida en que este cambio no se materialice, el ahorro de

las empresas deberd desempefiar un papel esencial como sutituto

de un mercado imperfecto de derechos de propiedad.

Por dltimo, es=intéresante ‘anétar que, a diferencia de lo
que acontece con el mercado ‘de derechos de progiedad, el de
crédito no ha experimentadolcambios estructurales desde la década
del setenta. El elemento mas deéstacado en este mercado es la
relacidn inversa que ha exist}doitradicionélmente entre crédito
externo y déficit fiscal. Una implicacidn interesante de esta
relacidn hacia el futuro es la§ necesidad -de mantener. en montos

moderados las necesidades financieras del sector pidblico mientras

los recursos financieros de origen externc contintan reducidos.
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V. “ACUMULACION‘DE CAPITAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

De acuerdo con los ejercicios tradicionales de fuentes de

crecimiento econdmico, la acumulacidn de capital explica cerca de
la mitad del crecimiento econdémico en Colombia y entre el 54 y el

60% del aumento en la produccidn por trabajador. No obstante, los

ritmos diversos de aumento del acervo de capital no explican las

diferencias en  los _ritmqsij de crecimiento econdmico
carac&eristicas de distintas fases del desarrollo econdmico
colombiano desde la Segunda Guerra Mundial. Tanto el e&ercicio de
fuentes de crecimiento  como los correspondientes a la

»

degcomposiCién de . la identidad tradicional de ﬂarrod—Domar
indican que estas diferencias en ritmqs de crecimiento estdan
asociadas mucho +*mas con la mayo;‘o.menor,eficiencié en el uso de
los factores produptivos que con los mayores o ' menores ritmos de
acumulacidn factofes.

Po£ dltimo, los resultadosrde este capitulo parecen‘iﬁdicar
que, dados los pardmetros tipicos de 1la economla colombiana, la
tasa de invefsibn del pa£§, aungque modesta en relacidn con
aquella de otras naciones en desarrollo, no parece ser un

obstdculo para lograr los ritmos de crecimiento del 5% anual como

. -
los que se espera alcanzar en los préximos afios. En efecto, estas
tasas de inversién son compatibles con ritmos de crecimiento del

acervo de capital ligeramente suberiofes a los del PIB que, en

conjunto con el aumento esperado de la fuerza laboral y el
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impacto de la educacidén sobre la productividad, permiten esperar

tasas de crecimientoc superiores al 5%, aun si se mantiene

constante la productividad total de los factores.
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TASAS DE AHORRO (% de! PIB a precios corrientes)
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TASAS DE FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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" TASAS DE INVERSION NACIONAL E IMPORTADA
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TASAS DE INVERSION EN MAQUINARIAY EQUIPO
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Gréafico 1.10

TASAS DE INVERSION EN CONSTRUCCION
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Gréfico 111
TASAS DE INVERSION POR AGENTES ECONOMICOS

{(pesos corrientes)
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1970 0,052437  0,12774%  0.08133f  0,039248°  0.,004504  0.020261  0,030435
1971 . 0.055648  0,119523  0.079570  0.035152  ©.00479)  0.02333%  0.029710
1972 0.059257  0.10§522  0.051803  0.043246  0,005558  0.020068  0.029983
1973 0,054335  0,103652  0.0531B6  0.04766%1  0.005{43  0.018748  0.033862
194 0.046736  0.117177  0.062493  0,048907  0.005242  0.014904  0.032100
1973 0.051887  0.101477  0.053147  0.043220  0,005139  0.025971  0.025917
1976 0.034016  0.104872  0.058942  0,084177  0.003148 ©0.,027841  0,02640%
1977 0.053291  0.082012 - 0.041285  0,042455  0.003374  0.030438  0.029334
1978 0.052005  0,100845  0,056547  0.042776  0.,003290  0.027838  0.023812
1979 0.053464 . 0,100744  0.057453  0,038534  0.003146  0.02883%  0.025442
1980 0,070034 T 0,097713  0,055554  0.038103  0.004770  0,036351  0.033281
1981 0.073492  0.103044  0,061258  0,038914  0.005677  ¢.035689  0.034486
1982 0.080908  0.093717  0.055445  0.039254  0,004B23  0.051226  0.033N
1983 0.075028 - 0.095820  6.035273  0,0421B3  0,004732.  0.045460  0.032443
984 0.085028  0.084671  0.048942  0.039042  0.003536  0.060187  0.02%701
198% 0,091530  0.083750  0.0650058  0.03532¢  0.002518  0.068699  (.0203%3
1986 0,088102  0.089340  0.050745  0,037952  0,002082  0.063462  0.018782
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Gréfico 1,12

 TASAS DE AHORRO (en pesos corrientes)
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SEGUNDA PARTE

VARIABLES INDEPENDIENTES

NOTA:

Estas variables estén definidas con los mismos nombres en los Anexos a los
Cuadros de los Capftulos 11y Til. :

Las variables que tienen un 1 y un 2 al final son las que se usaron en las
regresiones para el perfodo 1950-1980 y 1970-1986, respectivamente.
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TERCERA PARTE

SERTES OCRRESPONDIENTES A LAS GRAFICAS Y CURDROS DEL CAPITUIO IV
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Gréfico V.1

" CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS
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Gréfico 1V,2

FINANCIACI ON DE LA INVERSION
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Gréfico IV.3

DERECHOS DE PROPIEDAD COMO PROPORCION DEL PIB
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Gréfico IV, 4

MERCADO DE CREDITO

Entidades Instituciones  Admén. Resto del Empresas Hogares Hogares y
Superavi- Financieras Péblica Mundo Empresas
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1982 10.02000 S, 360000 -2 &300010 4, 960000 %5, 540000 -2, 350000 =7 .890000
1983 11.87000  8.050000 ~4,190000  H,H820000 %, 400000 =2,290000 =7 .690000
1984 10.,62000  11.0B000 4, 8520000 0, 4480000 3 420000 -2,5680000 —&.,100000
1985 PROEBOO0 9, LEQO00 —3 J.2EQ000 ~%, 990000 X, 300000 —~9.290000
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Suzdro V.4

_ESTRUCTURA FINANCIERR DE LOS HOGRRES

Pagives FPacivas ' , Ahorro  Medios  Dtros  Adouieic. Preetasus  Blrec fctive  Totsl
-~ Presterc Frestzan Prestame  Totzl Fimenciero  Pags  actives  derche vy credites Lakoral ust
HOG/ Leroo Certo - Helo _ " - Finan propied comerciales : TECUrEoE
IR plize plaze  Finant, : . } . netos netos

1970 0018009 . 0,005365 0,045287 ©.0RBA7S 0005717 0015078 0. 005318 0017474, 0018876 0,009786 0.011747 6.06B476
1971 (.018687 0.004633 0.011374 0.034743 0.004458 6,008660 0.004632 0.024922 -0.013920 " 0005997 0.007454 0.034743
1977 0.04791% G.005108 6.035113 (LORTY37 G.005915 (.017889 £.004776 (,02359% -0,00%010 0.00%%70 €.007747 .057137

1973 0.017663 €.009993 0.039073 0.066730 0.02043F 0.0L7H08 -0,000329 (.019242 0.000%87 0.010030 0. 011301 6.056730

1974 0,016905% 0.GI5745 (009530 0,0521B0 0.016704 6.00897& 0,007357 0.018788 -0,005546 0.G12501 0.013527 ©.052180
1975 G.010405  ©.010856  0.0Z7Z00 0.088471 (.016177 0.009973 -0.000705 0012690 0001311 0. quétu G.00081%  0.048471.

1976 0.GI1268% 0.00R663 .034962 €.G36714 0019607 0.02745% ~C.001507 G.015720 -0,012930 0,009347- (.01126% 0.056314

1977 0.015001 ©0.009498 (.053925 0.076424 0.01799% 0.03LR C.001487 ©.012483 0,008220 0.015959 0. 013807 0.078474
11978 0.0160B7 0.003808 (,045053 0.068948 €.0200% 0,015306 -0.000078 0.00642% 0.012093 0.011146 0,011415 ©.0b4948
1979 0.011440 0004708 ©.05885¢ 0.0L1086 0.015901 €.012708 -0.000419 0,010553 0.008668 0.013b84 0.01354% 0.0£1044
1980 0.042950 0011749  §.045278 0.069978 0.074254 0.0113327 £.083297 €.01Z30h -0.004167 0.012953 0.0131BY €.0h9978
U198 0.016008 0.00L70% G.05E197  0.068%05 (,038129 0.007716 -0.G02084- 0052893 -0.000785 ©.0L3047 0.011978  0,04890%
1987 0.057737 0.00595G (L034431 0,057&1F 0.018936 0.0304Z0 0005959 (009917 -0.000356 £.012747 0011081 0,0R761E

1983 0.071807 0.008358 0.077632 0,055397 026099 (L011467 -0.00690% 0.009591 (.004915 &.010237 (011148 0.0BRS39T7
1984 . 6.027865 -0.001348  £,072513 0.049014 ©.015799 0,015548 -0.000568 0.009748 ~0.000Z74 (.G0E767 (.007818 0.049044

192% 0017950 0.003B47 O, GE?EFJ ¢.0568677 ¢, 029521 0,009835 7 £.008415  0,012285 -0.00617%  0.069794 (.012470 0 Q58877

70-74 0.017836 0.007983 0,030074  C.055893 (L 0L138% 0013047 0,003351 0.020804 -0.001811 ©.008727 0.016354 O GhsRY3
75-79 0.013124 0.607507 0.041207 ©.081B4C 0.017946 0.017733 -0.000332  0.011574 €.003268 0.011645 042031 (.04184¢
80-87 0.015397 G.GOBLZE 0,04595% O,0p5561 0.030439 C.009RZZ  0.007391 0.01170% -0.001761° .017904 0012080 0 G&a501
6I-85 0077810 0.008815 0,078877 0.05349%  O,00385& O.01ZZRE -0,002017 0010532 -0.000513 C.00%55T  0.010460 0,0534894




-ihadrn V.4

ESTRUCTURA FINANCIERS DE LAS EWFRESAS

Atcioneet Pacivac Pativas  Pasives Btroz  Rdouisic.Prestamoe {troe  Sublotal Recurser  Tot:l

Dtre prit Frectanc Prestanc Reservae  Total -Aherro  Hedios sciivos  derche 'y creditos uep de  dizponidl ueo de
EME! Der. Propi large  corte 5.V Fimant, Page tinac. propiedédrosercialec FECUTEDE para imvy,.7eCurses
PIE pacsives  plazo plazo Cesentiac : netns netos :

1970 0,039949 0,028079 4, 025683 (. 003653 0. 104385 0.003BS1 0.003496 0. 002132 0.006158 0,000384 -0.000851 (.018327 0.080037 €. 10136%
1978 0,046130 0.027129 €.016018 0.002701 ©, ﬂ?l?;? 0.000287 0.00%286  0.001450 ¢.00096% 0,019755 C.002803 0.0Z4505 0.067472 0.054977
1977 0.081938 0,042897 0015532 ¢.003011 0.303373 0.005%942 ¢.0058522 ~0,003022 0,003935 0036226 ~0.C07726 €.039897 €.053476 6,105573
1973 0.033233 0.0Z7706 G.002792 (.004729 0, 068401 0,017464 0, 004983 ¢.00697F 0, 004141 0.015992 -0, 007187 0.CA0251 .028103 2,065461
1974 G.034988 0,025042 0.024750 0.007649 092808 0,004008 0.003704 ©¢.Q0BRGT 0,003527 0.621292 0, 000782 (.041B60 ,0%0543 £,097408
197%  0,024680 G,013431 0.027303 0,CO8Z08 (,066622 0008122 0.COS071 -0,00740% (001372 0.020708 0.001612 (02605 0,080572 0.08B4TZ
1976 0.0760%6 0,02334% 0.028108 (,005E18 0,083371 0,003004 0.008299 -0.001214 §.002437 0.018340 0,00375% (,035448 (.047923 0683371
£977  0.026700 0.054818 0,035674 {,005595 0,124983 06,005692 0.009068 0.013840 0,007705 0,043417 0.001915 0, 035254 ©.039734 ©.120988
1978 0,020287 0,085920 6.032726 0,005382 0.10431h 0.00£981 0005601 0.00£RZ1 ,U07R4E 017338 0.00162T 0.GA4197 ¢ 060124 €, 104316
1979 (L027673 0079265 0,047750 0.007793 0.111961 ©.008238 0.005223 0.007724 0008850 ¢.0R4489 -0, 001374 0.079031 §.0320%0 &, 111941
1960 GL0ZE25 U.OL._kQ $.054856 (,00875% 0,129901 ©,020727 0.0059291 -0.00749% 007217 ¢,078343 -C.001033 0.071845 0.CR0OG0 0.129904
1981 0,030978 0.015457 £,05%5343 0,0071085 €. 112957 0.014057 L.008219 -0.006522 £.00668%F [ GLABTY O, 00471% (LOG185L CLOLLII0E £.11053¢
1987 6.03215% 0,033453 0,027002 £.005763 0098374 0.003339 6.009677 ~0.000277 0,003023 0.000018 ¢.005901 0.022731 0075647 0.093374
1983 0.029636 ¢.639507 0.034357 (LO046GE 6.078677 0.012646 £.007972 0,000193 £.004876 0007083 0.005454 0.034227 0.060450 4.094677
1954 0.080507 0077081 0.010EZ) 0.004455 0087934 0,007847 6,007065 €,002785 0.012471 0.603747 0.000846 0,G33625 0,049108 (.082334
905 680625 0049838 6,626437 0.005272 GL121772 0.011196 ©,009185 ©.60904L 0,006987 0,035950 0,007504 ¢.0R9857 0.0515145 0.401772

s e A

70-74 §.033248 0020070 0017730 0.00434% 0.091%47 0.005097 0.004631  0,00321% 0.003749 0017131 -0.008455 0.032369 0035148 (091547
75-79 £,025847 0,033357 £.033240 0.00515% 0.098248 0008564 0,005634  £.093478 £.005419 0.030887 (LODIS08 (.034159 0064087 0098748
BE-07 0,030455 0,030527 4.065601 0.007048 €. 413745 0,013374 0,005067 -0,001207 ¢ 005041 0020887 L.00SB6L (048743 0050002 0, 13743
B3-8% 0,03497% 0,035399 £.022893 C.004577 0,099794 0.010487 0.00R074 .003840 G,008111 0,008927 O, Gi’“ﬂ‘ G.042636 ©.057458 C.069794
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fusdro 1V.8

Mercado de credite seoen apentes inetitucionales

Lergo p. Inet, fdron Scc y  Hopares  Erterior
P18 Finant Publices  Cuaci.

1970 0018393 -0.015840 -0.089109 -0,015767 0.032747
1971 0.021507 -0,070932 -0.028127 -0.006342 ©,029847
1972 0.025193 -0,014719 -0.031944 -0.01087%  0,031949
1973 0.021977 -0.00761& -0,023450 ~0,009257 4,018346
1974 0,019989 -0, 011858 -0.CIGREE ~0.0134%6 ©.02313¢
1975 Q0146820 -0, 013683 ~0,007410 -0,014753 G.01853Y
1976 0,013790  (,G08300 -0,035515 -0,00518) O, 0025RG
1977 (.024493  0,003819 -6,03333% -0, 004728 0.00%954
1978 0.023307  0.004750 ~0,080803 0012047 £,00043%
1973 0.009759 -0.010521 -0,070485 -C.000981 4.028777
1960 0.02482% -G, 001205 -0,037506 -0,004012 6, 018058
1781 Q607616 ~0,006000 ~0.014975 ~0.011132 0.034437
1987 - (071935 -0, 009628 -0,0627402 -0.012148 £,02704%
1982 CL04127% -0.024078 -0,027130 -0,020529  6.030413
1988 0074652 -0, 049075 -0, 028390 -0.(276E5 0, (30£63
1985 0,059804 -0.032416 -0,036576 -0.017958  0,0278%7

Fromedine ] .

2970-T4 Q,028447 -0, 014187 -0.0200%5 0001058 0.028713

1975-79 0, GITE34 -0, 007303 -0.023870 -0.002615% 401115

1980-82 G, 0175%2 -0.008775 -0.026%21 ~0.00%0%86  O,024556

1983-85  0L00RRT7 0035477 00030717 -0,077187  ©,005438




