Una Nota sobre la Relacion,

sobre el Financiamiento Externo

y la Inversién Publica en Colombia

I. INTRODUCCION

La relacién entre el financiamiento ex-
terno y la inversion piblica en Colombia ha
sido explorada por Perry, Junguito y Jun-
guito (1981) quienes, a partir de un mode-
lo sencillo y datos para el perfodo entre
1967 y 1978 inclusive, concluyeron que es-
tadisticamente ‘‘se comprueba no sélo la
relacién directa entre las series sino ademas
que un peso (a precios constantes del afio
dado) adicional de crédito externo conlleva
a incrementar la inversion publica real en
$1.18; o sea que, en presencia de financia-
miento externo, parecen dirigirse a inver-
sién recursos que en su ausencia irian a gas-

* Los autores agradecen los comentarios de di-
versas personas a una versién preliminar de es-
te trabajo, principalmente Florencio Balleste-
ro, Jorge Garcia-Garcia, Bernardo Kugler y Si-
mén Teitel, quienes no son responsables por
las opiniones vertidas en este ensayo. Agrade-
cen también la asistencia computacional de
José Sette y mecanogrdfica de Martha Roun-
tree. Las opiniones expresadas en este ensayo
son personales de los autores y no reflejan las
politicas y posiciones de las instituciones a las
cuales estdn afiliados.

N.E. Hernando J. Gémez, quien se encuentra
vinculado al Banco de la Repdblica, elaboré este
trabajo siendo investigador visitante de The Broo-
Kings Institution. Francisco E. Thomi estd aso-
ciado al Banco Interamericano de Desarrollo y a
la Catholic University of America.

196

Hernando |. Gémez*
Francisco E. Thomi*

tos corrientes’’! . Lamentablemente, en este
estudio hay una discrepancia entre la frase
citada y el coeficiente correspondiente esti-
mado en el andlisis econométrico,el cual es
1.802 en lugar de 1.182. Esta discrepancia
es importante porque implica una diferen-
cia muy grande en el poder catalizador del
financiamiento externo.

Los resultados del estudio de Perry, Jun-
guito y Junguito (PJJ) han tenido bastante
influencia y han sido utilizados por Londo-
fio y Perry (1985) en un interesante ensayo
sobre el impacto del Banco Mundial y el
Fondo Monetario sobre las politicas y desa-
rrollo econdmico de Colombia. En este
ultimo ensayo Londofo y Perry muestran
cémo el Banco Mundial no ha tenido ma-
yor impacto sobre las politicas macroeco-
ndémicas, excepto en los perfodos de crisis
del sector externo en 1965 y 1985;y como
si ha condicionado el desarrollo institucio-
nal, el volumen y la composiciéon sectorial
de la inversion puablica. Asimismo, estos au-
tores utilizan el resultado de PJ]) argumen-
tando que el impacto del financiamiento
externo sobre el volumen de inversién pu-
blica ha sido.alto: “la evidencia estadistica
indica no solamente una fuerte asociacion

! Perry, et. al, op. cit., p. 222.

2 Ibid, p. 240.



entre las dos variables, sino que $1 adicio-
nal de crédito externo representa un incre-
mento de $1.80en el montototal de la in-
version en términos reales. Por lo tanto,
puede afirmarse que los montos y la com-
posicion de la inversién pablica en Colom-
bia han dependido considerablemente de la
disponibilidad y del destino del crédito ex-
terno para proyectos y, en consecuencia,
de las politicas y prioridades operativas de
las agencias multilaterales de crédito”. De-
safortunadamente, Londofo y Perry utili-
zaron el coeficiente de 1.80, que implica
un impacto mayor del financiamiento ex-
terno sobre la inversion publica. Los mis-
mos resultados se utilizan para argumentar
que ““lo que parece indudable, en cualquier
caso, es que el endeudamiento externo no
ha sustituido al ahorro publico, sino que,
por el contrario, ha servido de palanca para
aumentarlo, lo que constituye un logro im-
portante de las autoridades econémicas y la
banca multilateral”?®.

En este ensayo se discute primero el mo-
delo de Perry, Junguito y Junguito, resal-
tando algunas caracteristicas del mismo
que dificultan la interpretacion de los re-
sultados econométricos; se repiten las esti-
maciones de los coeficientes del modelo
utilizando los mismos datos usados en el es-
tudio mancionado para asi aclarar cudl fue
el valor relevante; se reestiman los coefi-
cientes utilizando las mismas series para un
periodo de tiempo mds largo con el fin de
verificar la estabilidad de las relaciones es-
tadisticas encontradas; se estima una ecua-
cién semejante a la anterior, usando una se-
rie de datos sobre financiamiento externo
mds apropiada que las utilizadas en los es-
tudios anteriores; se analiza la confiabi-
lidad de las estimaciones; y se pone en tela
de juicio tanto la importancia del financia-
miento externo como determinante del vo-
lumen de la inversién publica, como la fal-
ta de sustituibilidad entre el financiamien-
to externo y el ahorro puablico.

3 Londofio y Perry, op cit,a 213,

4 Ibid, p. 215.
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IIl. EL MODELO PERRY, JUNGUITO Y
JUNGUITO (P)))

El modelo PJJ° empieza formulando 2
definiciones:

(1) IPR¢=CXT{ + Ot

La inversiéon publica real en el afo t
(IPR¢) es igual al crédito externo real con-
tratado en ese afio (CXT¢) més los recursos
del presupuesto nacional para financiar in-
version (0t). Esta formulacién supone que
no se utilizan recursos de crédito interno
para financiar la inversién, lo cual podria
ser una limitacién importante de modelo.
Ademads, esta expresion es deficiente pues
la variable relevante como determinante de
la inversion publica debiera ser el financia-
miento externo desembolsado y no el con-
tratado. Asimismo, hay que aclarar que O¢
deben ser gastos ejecutados y no los pro-
gramados.

(2) Pt=Fg + 0t

Los ingresos tributarios y otros ingresos
corrientes internos (Pt) son iguales a los
gastos de funcionamiento del conjunto del
sector publico (Ft) mds Ot. Esta ecuacion
representa el equilibrio contable entre los
recursos corrientes del presupuesto y su
asignacion. Finalmente, el modelo se cierra
con dos ecuaciones de comportamiento
sobre los ingresos y los gastos de funciona-
miento del gobierno.

(3) Pt =a +b PIBt

Los ingresos corrientes del gobierno y
las empresas que conforman el sector publi-
co son una funcion creciente del PIB.

(4) Ft =c+d PIBt +e CXTy;

donde c,d>0,e<0.

Esta ecuacién indica que los gastos de
funcionamiento del gobierno dependen po-

= Perry, et. al., op. cit, p. 239-241,
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sitivamente del producto interno bruto
(PIB) y negativamente del financiamiento
externo. La razdn para que esta Gltima re-
lacion sea negativa es el requisito de fondos
de contrapartida que exigen las institucio-
nes financieras multilaterales para propor-
cionar financiamiento externo; por consi-
guiente, un mayor CXT¢ implica un 0t ma-
yor y un F¢ menor.

De estas cuatro ecuaciones se deriva la
ecuacioén por estimar.

(5) IPRt=(a —¢) + (b —d)PIBt +
(I —e) CXT¢

Este modelo tiene otras caracterfsticas
que es importante resaltar: en primer lugar,
los ingresos del gobierno estan determina-
dos por el PIB; es decir, cambios en la tasa
de inflacién, tarifas de servicios publicos,
esfuerzos en la recaudacion de impuestos,
etc. no tienen ninglin impacto sobre los in-
gresos del gobierno. Como los gastos de
funcionamiento del gobierno también de-
penden del PIB, el gobierno no puede au-
mentar discrecionalmente la proporcion de
recursos internos destinados a la inversion
excepto mediante incrementos del flujo de
crédito externo, que fuerzan a reducir los
gastos de funcionamiento y a elevar el aho-
rro para financiar conjuntamente la expan-
sion de la inversion. Ademas, el modelo
aqui presentado es solamente de equilibrio
parcial pues la inversién publica no tiene
ningln impacto sobre el nivel de ingreso.

Es claro que este modelo tiene el atrac-
tivo de ser simple; sin embargo, dadas sus
limitaciones, la interpretacién de los resul-
tados puede ser compleja y arriesgada.

11I. REVISION DE LAS ESTIMACIONES
DEL MODELO PJJ

Para aclarar el valor del coeficiente de
CXT se volvid a estimar la ecuacion 5 para
el periodo 1967-1978 cubierto por PJJ, la
cual produjo el resultado siguiente:
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IPR =6,264,16 +0,01425 PIB+1,1802 CXT
(4.88) (1.71) (4.76)

R2=0,777; D.W.=1,6726; F (2,9)=20,17

Por consiguiente, el coeficiente del fi-
nanciamiento externo es 1.18 y no 1.80,
por lo cual el usado por Londofo y Perry
sobreestima sustancialmente los efectos
del financiamiento externo sobre la inver-
sién publica.

Esta regresion tiene la grave limitacion
de basarse en solamente 12 observaciones.
El coeficiente t para el PIB es poco signi-
ficativo estadisticamente, con un nivel de
confiabilidad de solamente 909/0. Ademis,
es facil probar que los residuos de esta re-
gresién no tienen una distribucién normal
lo cual invalida las estadisticas t y, por en-
de, las conclusiones que se derivan del mo-
delo.

Teniendo en cuenta que un modelo co-
mo el presentado es relativamente débil,
que el nimero de afos utilizado en la esti-
macién original es pequeno, y aprovechan-
do la informacién obtenida por Londofo y
Perry para el periodo 1967-1983, se consi-
derd conveniente verificar la significancia y
estabilidad estadistica del modelo durante
este dltimo periodo, ejercicio que produjo
el siguiente resultado:

IPR=--10494,1+0,13072 PIB +1,2371 CXT
(--2,188) (3,777) (1,239)

R 2=0,699; D.W.=0,4350; F (2,14)=19,57

Este resultado es notablemente diferen-
te al anterior. El coeficiente del PIB au-
menta casi diez veces en valor y se torna
muy significativo, mientras que el de CXT
es significativo solamente al nivel de confia-
bilidad del 8590. El ceeficiente de correla-
cién disminuy6 8 puntos porcentuales. Sin
embargo, el cambio mas notable ocurre en
el coeficiente de Durbin-Watson, el cual



muestra una altisima autocorrelacién posi-
tiva., Ademas, el coeficiente de correlacion
entre PIB y CXT para este perifodo es de
0.662 lo cual muestra bastante multicoli-
nearidad entre estas dos variables. El Gra-
fico 1 ilustra los resultados obtenidos al
presentar los valores reales y estimados de
IPR.

Dada la autocorrelacién encontrada, se
volvié a estimar la ecuacién utilizando la
técnica iterativa de Cochrane-Orcutt. La
autocorrelacién encontrada fue de segundo
orden, y la correccién produjo la siguiente
ecuacion:

IPR =—6882,1 + 0,111 PIB + 1,099 CXT
(-0,918)  (2,650)  (3,873)

~2 20,592, DW. = 2,41; F (2,14) = 12.6

R

Esta nueva estimacion presenta caracte-
risticas interesantes, pues el coeficiente de
CXT disminuye a 1.10, pero no es estadfs-
ticamente diferente de 1.0°.

El andlisis estadistico de la serie de Lon-
dono y Perry para el periodo 1967-1983 da
resultados muy débiles, y no presenta evi-
dencia de que el financiamiento externo
contratado haya sido un factor catalizador
del ahorro interno. Ademas, estas estima-
ciones muestran una relacion bastante mds
fuerte entre el PIB y la IPR que la encon-
trada con la serie mds corta. Sin embargo,
esta relacién no es muy confiable pues, co-
mo se resalta en el Grifico 1, hubo tres
periodos en los cuales la inversién publica
presenta un comportamiento diferente, lo
cual indica que la relacion entre la inver-
sién publica y la deuda publica externa no
ha sido constante. Estos tres comporta-
mientos coinciden con la administracion
Lleras Restrepo el primero, las administra-
ciones Pastrana y Loépez el segundo, y la
administracion Turbay el tercero.

6 Se realiz6 una prueba F donde no se puede re-

chazar la hipétesis de que el coeficiente de
CXT sea igual a 1. EI estadistico F(1,14) pre-
sent6 un valor de 0,12 que es no significativo.
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IV.UNA ESPECIFICACION ALTERNA-
TIVA

Como se menciond anteriormente, la va-
riable apropiada para medir el impacto del
financiamiento externo sobre la inversién
publica son los desembolsos y no la deuda
contratada. Para responder a la no lineari-
dad entre el financiamiento externo y la in-
version publica se considerd apropiado es-
timar funciones logaritmicas’. Ademas, pa-
ra tener en cuenta las diferencias de com-
portamiento de la inversidn publica duran-
te las diversas administraciones, se decidid
incluir variables instrumentales para los
anos respectivos. Es de notar que las rela-
ciones estimadas en este ejercicio adolecen
aln de un ndmero de observaciones relati-
vamente pequeno.

La ecuacion estimada bajo estas condi-
ciones fue:

LIPR = 3,688 + 0,367 LPIB + 0,263 LDES
(1,391) (1,891) (3,782)

— 0,747 Dum1 — 0,598 Dum2
(5,468) (7,945)

R 2=0,970; D.W.=1,792; F (4,12)=131,15

Donde LIPR, LPIB y LDES son los lo-
garitmos naturales de la inversion publica,
el PIB y los desembolsos de la deuda pabli-
ca externa, y Dum1 y Dum2 son las varia-
bles instrumentales para los afos 1967-
1970 y 1971-1978. EI coeficiente de LPIB
es significativo al nivel del 909/o mientras
que los demas coeficientes lo son al nivel

-2
de 999%0. EI R es notablemente alto, lo

cual refleja la importancia de las variables
instrumentales anadidas a la ecuacién.

En estas funciones los coeficientes de las va-
riables independientes se interpretan como las
elasticidades de la variable dependiente en re-
laciéon con las independientes.
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GRAFICO 1
LA INVERSION PUBLICA OBSERVADA Y LA ESTIMADA
POR EL MODELO DE PERRY, JUNGUITO Y JUNGUITO
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La estimacion muestra elasticidades de
la inversidn puablica en relacion con el PIB
y con DES relativamente bajas, y coeficien-
tes de las variables instrumentales relati-
vamente altos y muy significativos, lo cual
muestra la importancia de las decisiones de
politica econémica sobre ¢l nivel de la in-
version publica y la flexibilidad de los go-
biernos en el uso del crédito externo.

La formulacién logaritmica implica su-
poner que la inversién publica puede reac-
cionar de manera diferente en diversos anos
a cambios en el volumen de los desembol-
sos de la deuda externa, pues mantiene
constante la elasticidad, no la derivada de
la inversion en relacion con los desembol-
sos. Por consiguiente, es posible estimar el
impacto marginal de los desembolsos sobre
la inversion de manera especifica para cada
ano, lo cual se obtiene multiplicando la
elasticidad de la inversion publica en rela-
cién con los desembolsos por el cociente
entre la inversiéon publica y los desembol-
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sos®. La Tabla 1 presenta las estimaciones
de la derivada de la inversion publica en re-
lacién con los desembolsos de la deuda pa-
blica para el perfodo estudiado.

Estas estimaciones indican que entre
1967 y 1973 la relacidn entre las variables
IPR y DES fluctuaba alrededor de 1, lo que
confirma que en este periodo los desembol-
sos de la deuda publica externa no tuvie-
ron poder catalizador. Durante el periodo
siguiente, a partir de 1974, Colombia se en-
contrd con un periodo de creciente acumu-
lacién de reservas hasta 1979, durante el
cual el gobierno tuvo un constante proble-
ma para controlar el impacto de la moneti-
zacién de las divisas®. Esto produjo inten-

Nétese que: (0 IPR/O DES . DES/IPR). IPR/
DES =0 IPR/0 DES.

Para una resefia y andlisis de las politicas y
problemas de la economia colombiana en esta
época véase Berry y Thoumi (1986).



TABLA 1

ESTIMACIONES DE LOS CAMBIOS
MARGINALES DE LA INVERSION
PUBLICA ANTE LOS CAMBIOS
MARGINALES EN LOS DESEMBOLSOS
DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA!

i Cambios
s marginales
1967 0,906
1968 0,946
1969 1,001
1970 0,796
1971 1,179
1972 1,032
1973 1,084
1974 1,247
197S 1,508
1976 1,915
1977 2,011
1978 1,773
1979 3,486
1980 2,554
1981 2,865
1982 2,453
1983 1,644

L Metodologia: La elasticidad del IPR en rela-

ciéon con DES, multiplicada por el cociente
IPR/DES, es igual a la derivada parcial de IPR
en relacién con DES. La elasticidad utilizada
proviene de la ecuacién anterior, y los valores
de IPR y DES del Apéndice.

tos de disminuir la financiacion externa y
sustituirla con recursos internos. Por con-
siguiente, como se muestra en el apéndice,
el valor real de los desembolsos disminuyd
sustancialmente durante dichos anos. El
ano de 1979 muestra el mayor impacto de
los desembolsos del crédito externo sobre
la inversion publica, la mayor acumulacion
de reservas internacionales y un nivel de de-
sembolsos ligeramente superior al mds bajo
registrado durante el perfodo !,

19 Curiosamente, en algunos casos ha sido posi-
ble utilizar el crédito externo para generar re-
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A partir de 1979, la relacién entre los
desembolsos y la inversion plblica tiende a
disminuir, coincidiendo con un gran incre-
mento en los desembolsos y una disminu-
cién en la acumulacion de reservas, que se
vuelve negativa a partir de 1982.

V. COMENTARIO FINAL

Es claro que los resultados del modelo
PJ) no apoyan las afirmaciones respecto a
que el volumen de financiamiento externo
contratado o desembolsado ha determina-
do el volumen de la inversién publica en
Colombia. La inestabilidad de los coefi-
cientes al modificar los perfodos cubiertos
y ajustar por la autocorrelacién encontrada
indica que durante diversos perfodos el fi-
nanciamiento externo ha tenido diferente
impacto sobre la inversién puablica, y que
ésta es bastante inelastica tanto a cambios
en el PIB como a los desembolsos de la
deuda, lo que resalta la importancia de las
decisiones de politica econémica del go-
bierno.

Este andlisis indica que el gobierno ha
podido en varias circunstancias modificar
de manera independiente y dentro de cier-
to rango, tanto la inversién publica como el
volumen y los usos del financiamiento ex-
terno. Esto no es sorprendente, puesto que
existen muchas inversiones publicas que re-
quieren muy pocos recursos materiales im-
portados. Esto indica que bajo algunas
circunstancias el crédito externo ha susti-

cursos en moneda nacional para el gobierno.
Esto ocurrié cuando las utilidades de origen
no fiscal de la cuenta especial de cambios, las
cuales dependian del retorno a la inversién de
las reservas y de la ganancia por compra-venta
de divisas, se consideraban como parte de los
ingresos corrientes del gobierno. Asi, un ma-
yor endeudamiento externo que dada la abun-
dancia de divisas se traducfa en unaumento en
reservas, generaba mayores ingresos corrientes
al gobierno. Ver Berry y Thoumi (1986) y Ja-
ramillo y Montenegro (1982). Es de notar que
en esta situacién se desvirtia, al menos par-
cialmente, el requisito de generacién de fon-
dos de contrapartida impuesto por las institu-
ciones financieras y multilaterales incorpora-
do en el modelo PJ .
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tuido al ahorro publico, lo cual no implica
que las instituciones multilaterales no ha-
yan afectado la inversion publica sino, sim-
plemente, que dada la complejidad de las
relaciones involucradas en el proceso, no es
fdcil obtener conclusiones aplicables de ma-
nera general.

APENDICE:
LOS DATOS UTILIZADOS

Las series de inversion publica y cré-
dito externo entre 1967 y 1978, inclusive,
fueron estimadas por Junguito y Ospina
(1980), quienes las presentan en pesos co-
rrientes. Estas series fueron deflactadas a
precios reales por Perry, Junguito y Jun-
guito (1981). Sin embargo, en este ultimo

documento no hay indicacion de cudl de-
flactor se usd ni qué ano se selecciond co-
mo base. Al comparar las series de ambas
fuentes es claro que este ultimo estudio uti-
liza cifras en pesos de 1970. Haciendo va-
rios ejercicios se encontré que las dos series
habian sido deflactadas por el indice de
precios implicitos de la inversion del PIB.
Mediante un ejercicio semejante se deter-
mind que la serie del PIB habia sido deflac-
tada por el indice total de precios implici-
tos del PIB.

Londofio y Perry (1985) presentan la se-
rie de Junguito y Ospina (1980) para el pe-
riodo 1970-1978 y la extienden hasta 1983
con informacién de la Contraloria General
de la Republica y de las cuentas nacionales.
Para efectos de este ensayo, los Ultimos cin-

TABLA No. A-1
Desembolsos

Financia- de fuentes Cambio en

Ad Inversion Producto miento multilaterales reservas

no R Interno . :
publica sl externo y bilaterales interna-
contratado de financia- cionales
miento

1967 9297 107643 1913 2696,0 27,0
1968 12141 114562 3019 3372,2 —68,0
1969 12034 120447 4227 3158,5 -56,0
1970 13149 130362 4279 4339 4 18,0
1971 15417 137889 5669 3433,3 18,4
1972 14483 148630 5655 3684,4 174,8
1973 15538 159194 5384 3764,7 11707
1974 13860 168787 3709 2919,4 —86,4
1975 14154 175226 3935 2466,0 117,8
1976 14388 183296 4261 1973,7 618,5
1977 14286 192187 4805 1866,0 663,8
1978 13768 209236 4843 2040,0 6522
1979 25910 218211 8610 1952,1 16241
1980 29252 227130 4620 3007,9 1310,1
1981 33075 232302 6660 3032,2 214,2
1982 34388 234391 5927 3681,9 —739,4
1983 32231 236266 6698 5149,3 -1812,3

Nota: Todos los valores estan dados en millones de pesos de 1970 excepto el cambio en reservas

que esta dado en millones de délares corrientes.

Fuentes y metodologia: Descritos en el texto de este Apéndice.
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co anos de estas series se deflactaron de
manera concordante para que fueran com-
parables a las utilizadas en el trabajo de
Perry, Junguito y Junguito.

Para estimar la serie de desembolsos de
las instituciones financieras bilaterales y
multilaterales se obtuvieron las cifras en
délares corrientes de los desembolsos bru-
tos del Banco Mundial, la Corporacion Fi-
nanciera Internacional, la Asociacion In-
ternacional de Fomento, el Banco Intera-
mericano de Desarrollo, el Eximbank, la
AID de los Estados Unidos y las institu-
ciones de ayuda bilateral de otros pafses de
la OECD vy socialistas. Esta informacién se
encuentra en diferentes ediciones anuales
de Financiamiento Externo de los paises
de América Latina (Sintesis Estadistica),
Banco Interamericano de Desarrollo. Los
valores de esta serie se convirtieron a pesos
corrientes utilizando la tasa promedio
anual de compra de délares del Banco de la
Republica, y se transformaron a pesos
constantes utilizando los mismos deflacto-
res usados en las series arriba mencionadas.
Fue Gtil ademds comparar los desembolsos
de la deuda publica externa y la inversion
publica con los cambios en reservas interna-
cionales, para lo cual se utilizé la serie esti-

CREDITO EXTERNO E INVERSIONES

mada por Berry y Thoumi (1986) en déla-
res corrientes. La Tabla No. A-1 muestra
las series descritas.
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