
AHORRO E INVERSION 
EN COLOMBIA* 

El desarrollo acelerado del sector finan . 
ciero y el robustecimiento del pensamien. 
to neo.clásico en la dE!cada del setenta con. 
dujeron a un énfasis creciente en el papel 
del sistema financiero como mediador del 
proceso de ahorro-inversión. Algunos as. 
pectos de dicho proceso, que han sido ob­
jeto de atención por parte de otras escuelas 
de pensamiento económico, quedaron rele. 
gados a un segundo plano en las discusiones 
acadE!micas y en el diseño de la poi ftica 
económica. Entre ellos conviene destacar el 
papel de los elementos institucionales (la 
función del Estado en particular), la asocia. 
ción entre ahorro y distribución del ingre. 
so, el papel de los fondos internos en las 
decisiones de inversión de las firmas, y la 
asociación de tipo macroeconómico entre 
el sector externo, el ahorro y la inversión en 
parses importadores de bienes de capital. 

Sin ignorar la importancia del sistema fi. 
nanciero, el presente estudio busca explo. 
rar la relevancia de este otro conjunto de 
factores. El trabajo se divide en cuatro par. 
tes. En la primera se reseña crrticamente la 
literatura sobre ahorro e inver-sión en Co. 

• Este trabajo hace parte de una investigación 
más amplia sobre el tema financiado por el 
CIID y FONADE. Agradecemos los comenta. 
rios de Eduardo Lora a una versión previa de 
este ensayo, 

José Antonio Ocampo 
Juan Luis Londoí'io 

Leonardo Vi/lar 

lombia, detallando cuatro elementos parti. 
culares: los determinantes del ahorro, los 
factores que afectan la inversión privada, 
los mecanismos de ahorro e inversión pú. 
blica, y la relación entre dichas variables y 
la balanza de pagos. En la segunda parte se 
analizan las tendencias del ahorro y la in. 
versión en Colombia en la postguerra, deta. 
liando su comportamiento en la década del 
setenta y comienzos de los años ochenta. 
En la tercera, se realizan algunos ejercicios 
econométricos para evaluar la importancia 
de diversos determinantes de dichas varia. 
bies. Finalmente, en la última parte del tra. 
bajo se derivan las principales implicaciones 
anal fticas de los ejercicios emp(ricos reali­
zados. 

l. REVISION CRITICA DE LA LITERA. 
TURA SOBRE AHORRO E INVER. 
S ION 

A. Determinantes del ahor'ro 

Diversos estudios han mostrado que 
existe una tendencia creciente en la parti· 
cipación del llamado "ahorro financiero" 
en los agregados macroeconómicos nacio. 
nales, particularmente acentuada en la 
década del setenta, y asocian este campar. 
tamiento con la reforma financiera de 1974 
y con la introducción del sistema de valor 
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constante en 1972 1 
. No obstante , no pa­

rece existir una asociación estrecha entre 
dicho coeficiente y el comportamiento del 
ahorro, tal como se define corrientemente. 
Desde este punto de vista, debe destacarse 
que el llamado "ahorro financiero" es en 
realidad la demanda de activos financieros 
rentables -es decir , la demanda de un 
acervo- y no una decisión corriente de no 
gastar. 

De esta manera, la liberación financiera 
pudo afectar más la forma como se canali ­
zaron los ahorros a través del sistema eco­
nómico que el monto relativo de los mis ­
mos. 

Esto es, en efecto, lo que indica un es­
tudio reciente sobre el tema. -De acuerdo 
con este trabajo, la reforma financi era al­
teró la forma como las empresas captaban 
ahorro del público, sustituyendo derechos 
de propiedad por endeudamiento. Por otra 
parte, la canalización creciente del crédito 
hacia el consumo durable y las actividades 
especulativas impidió que se presentara el 
efecto esperado de las mayores tasas de in­
terés reales sobre el ahorro, ya que la baja 
en el gasto corriente fue compensada por el 
incremento en el consumo duradero . De es­
ta manera, el crecimiento de la tasa de 
ahorro en la década del setenta estuvo aso­
ciado más con el comportamiento del aho­
rro gubernamental y con la bonanza de di­
visas que con la reforma financiera 2

• Otros 
estudios sobre el tema confirman estas a­
preciaciones, al mostrar cómo las mayores 
tasas de ahorro estuvieron asociadas, en la 
segunda mitad de la década del setenta, con 
los ingresos extraordinarios de los cafeteros 
y con las poi rticas económicas adoptadas 
para absorber el superávit en cuenta 

2 

Francisco J. Ortega, "Pol(tica monetaria y 
sector financiero", en Carlos Cabal lero (edl, 
El sector financiero en los años ochenta, So. 
gotá : Asociación Bancaria , 1979 y "Evolución 
reciente del sector financiero, Ensayos sobre 
polftica económica, No . 1 , marzo 1982 . 

Eduardo Sarmiento , Crecimiento y control de 
una economfa en desequilibrio, Bogotá : CE ­
REC - Contralor(a General de la República, 
1984,Cap. V . 
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corriente con el resto del mundo, incluyen­
do los esfuerzos en materia de ahorro gu­
bernamentai3 . Durante estos años, la regla 
de poi rtica económica fue la regulación 
más que la liberación financiera, debido a 
la desconfianza en la capacidad del merca­
do privado para lograr un ajuste no infla­
cionario de la eco no m fa ante cambios drás­
ticos en la situación externa4

. 

La re lación entre ahorro y distribución 
d el ingreso ha sido ex plorada en otros es­
tudios. Análisis de series de tiempo han 
mostrado, en primer lugar, la alta propen­
sión a ahorrar ingresos provenientes de las 
exportaciones 5 y la relación positi va que 
existe entre consumo y salario real, que in ­
dica la baja propensión a ahorrar ingresos 
laborales6

. Estimativos directos para las so-

3 

4 

6 

Eduardo Sarm1ento, Inflación, producción y 
comercio internacional, Bogotá: Procultura­
Fedesarrollo, 1982, Caps. 1 y 11; Juan Carlos 
Jararnillo, "Colombia: Sector externo 1977'", 
Revista del Banco de la República, Marzo-a. 
bril 1979; José Antonio Ocampo, '"Poli"ti ca 
económica bajo condiciones cambiantes del 
sector externa··. Ensayos sobre polftica eco­
nómica, No . 2, septiembre 1982 . 

Eduardo Sarmiento , Inflación ... , op. cit. ; Juan 
Carlos Jaramillo, "La liberación del mercado 
financiero", Ensayos sobre polt'tica económi­
ca , No . 1, marzo 1982 . 

Mark Gersovitz, " Th e estimation of the two 
gap model"', Journal of lnternational Econo­
mics, Vol. 12, No. 1/ 2, febrero 1982 . La con­
cl usión surge de incluir las exportaciones co­
mo una de las variables independientes de una 
función de ahorro, interpretando dicho coefi­
ciente, de acuerdo con los tratamientos tradi­
cionales (Al fred Maizels, Exports and Econo­
mic Growth of Developing Countries, Cam­
bridge : Cambridge University Press, 1968), 
como una mayor propensión a ahorrar ingre. 
sos provenientes de las exportaciones o una al­
ta dependencia del Gobierno de impuestos al 
comercio exterior. Interpretaciones alternati­
vas de dicho resultado se presentarán a lo lar­
go del texto. 

Francois Bourgu ignon y José Leibovich, 
"Offre et demande dans le precessus de déve­
loppement: un modéle agregé de déséquilibre 
appliqué a la Colombie", Annales deL 'lnsee, 
No. 55/ 56, 1984, pp. 223-243; José Le ibo­
vich, "Un modelo bisectorial de desequilibrio 
aplicado a Colombia", Coyuntura Económica, 
diciembre 1984. 



ciedades de capita l mostraron además la al­
ta propensión al ahorro de las empresas en 
las décadas d el cincuenta y sesenta (36 .30/o 
de las ganancias antes de impuestos y 530/o 
de las ut ilidades disponibles) 7 . Un estudio 
reciente mostró tamb ién la importancia de 
la distribución urbano-rural del ingreso en 
la generación de ahorro de los hogares . En 
efecto, debido a la mayor inestabilidad y 
concentración del ingreso rural con respec­
to al urbano, existe una diferencia entre las 
propensiones a ahorrar respectivas. De esta 
manera, una mayor participación de los in­
gresos rurales, asociada a bonanzas agroex­
portadoras o a la elevación del precio rela­
tivo de los alimentos (con una demanda 
inelástica) incrementan la tasa de ,ahorro 
promedio de la econom(a; en el primer ca. 
so, el efecto se ve acentuado si, como ha 
sido t(pico en el pasado, se busca compen­
sar total o parcialmente las bonanzas de di ­
visas con cambios de signo contrario en las 
finanzas públicas8

• Estas af irmac iones se 
apoyan en parte en estudios de corte trans. 
versal, que confirman la mayor propensión 
a ahorrar ingresos transitorios en los hoga­
res colombianos y las bajas elasticidades­
precio de demanda de alimentos impl(ci­
tas en los patrones de gasto de las familias; 
este último resultado indica que un incre­
mento en el precio relativo de los alimentos 
afecta significativamente los patrones de 
ahorro de los hoga res9

• 

Los estudios anterio res muestran aue las 
propensiones a ahorrar ingresos salariales 
son bajas en Colombia . lqualmente, señalan 

Carlos Rodado y Antonio V il lodres, " Un mo­
delo macroeconómi co para Col ombia", Re­
vista de Planeación y Desarrollo, Julio 1969 . 

Juan Lu is Lond oño, A gri cultura e in dustria en 
el corto pla zo : Un modelo IS-FM de análisis 
m;;croeconómico aplicado a Colombia, 1 nfor­
me de In vest igación, FEDESARROLLO, 
1985 . 

Constantino Lu ch, A lan A. Powel l y Ro ss A . 
Williamson , Patterns in Household Demand 
and Savings, Oxford: Ox ford Uni versi t y Press , 
1977 ; Jean Crockett e 1 rwin Friend, " Con­
sumption and Savings in economi c develop­
ment", en Robe rt Ferber (ed ), Consumption 
and lncome Distribution in Latin America, 
Washington : ECIEL - OEA, 1980. 
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que los receptores de "excedentes urba­
nos" (tanto las empresas como los hogares) 
tienen propensiones a ahorrar relativamen­
te altas. Además, debido a su mavor inesta­
bilidad, los excedentes rurales y quizás tam­
bién aquellos derivados de actividades de 
exportación (tanto urbanas como rurales) 
tienen igualmente coeficientes marginales 
de ahorro elevados . Estimaciones de cor­
te transversal para diferentes sectores socia­
les confirman en general estas apreciacio­
nes, señalando que las propensiones a aho­
rrar son muy bajas para los asalariados 
urbanos (2.10/o) y los campesinos (2.80/o) 
y un poco mayores para los jornaleros rura· 
les (9.1 O/o); los hogares receptores de exce­
dentes urbanos tienen una propensión a 
ahorrar más alta que los anteriores 
(14.60/o), en tanto que los terratenientes 
tienen la propensión a ahorrar más alta 
(25.50/o), aunque inferior a la de las em­
presas10. 

Los estudios anteriores confirman el 
efecto de cambios en la distribución del in ­
greso sobre el ahorro privado en Colombia. 
Al menos dos estudios adicionales han ar­
gumentado que una redistribución del in­
greso nacional en favor del sector público 
tiende a incrementar los niveles de ahorro e 
inversión en Colombia. El estudio más com­
pleto se realizó en 1971, estimando pro­
pensiones marginales a ahorrar muy eleva­
dos en los niveles nacional (510/o) y muni­
cipal (460/o) y en las entidades descentra­
lizadas (480/o), muy superiores en todos 
los casos a la de las empresas privadas y los 
hogares; la propensión a ahorrar de los go­
biernos departamentales era entonces la 
más baja (280/o), pero aun as( elevada si se 
compara con el promedio de los hogares. 
Con base en supuestos sobre la incidencia 
de los diferentes tipos de impuestos, los au ­
tores intentaron mostrar el efecto favorable 
de un mayor nivel de tributación sobre el 
ahorro en el pa (s 

11 
. Un estudio posterior 

10 
Juan Lu is Lond oño , o p . cit., A péndice 1, Cua­
dro 12 . 

11 
Gui ll ermo Perry y Manuel Mart fnez, "Ahorro 
públ ico y capitali zación social" , en El Merca­
do de capitales en Colombia, Bogotá : Banco 
de la Repúb li ca, 1971 . 
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intentó ilustrar además para el caso colom­
biano el funcionamiento de un mecan ismo 
de "ahorro forzoso" generado por la infla­
ción, en la medida en que el sector público 
se apropie del margen monetario que per­
mite el mayor ritmo de crecimiento de los 
precios12 . 

B. Inversión privada 

1. In versión industrial 

La inversión industrial ha sido objeto de 
atención preferencial en las investigaciones 
sobre el proceso de ahorro-inversión en Co­
lombia. Un primer conjunto de trabaj-os ha 
explorado las fuentes de financiamiento de 
las empresas industriales. Estos estudios 
han señalado la gran importancia que tuvo 
la emisión de acciones como fuente de fi­
nanciamiento del sector industrial en las 
décadas del cuarenta y parte del cincuenta y 
su progresivo marchitamiento en los dece­
nios posteriores. Como los fondos propios 
no han mostrado una tendencia claramente 
ascendente como proporción de los recur­
sos totales, las empresas han acudido cre­
ciente mente al endeudamiento 13

• Este he­
cho ha conducido a la creencia generaliza­
da de que las firmas privadas enfrentaron 
coeficientes de endeudamiento cada vez 
mayores en la década del setenta14 . Un 

12 
Hernando Gómez Otálora, "La inflación, un 
mal necesario?". en Mauricio Cabrera (ed). In ­
flación v pol(tica económica, Bogotá : Asocia. 
ción Bancaria, 1980. 

13 
Camilo Pi eschacón, "La pol(tica económica y 
el mercado bursátil". en El mercado de capi­
tales en Colombia, Bogotá : Banco de la Re­
pública, 1973; Roberto Junguito y Yesid Cas­
tro, La financiación de la industria manufac­
turera, lnforme de investigación, FEDESA­
RROLLO, 1978; Superintendencia de Socie­
dades. La sociedad anónima: evolución finan­
ciera en la década del setenta, Bogotá. 1982; 
Diego Sandoval, "Algunos resultados y con­
clusiones sobre poi (ti ca económica y financia­
ción de la industria manufacturera colombia­
na", 1945.1983", Documento presentado a la 
V Reunión Latinoamericana de la Sociedad 
Econométrica, Bogotá, julio 1984. 

14 
Departamento Nacional de Planeación, "El 
sector industr.ial en el Plan Nacional de Desa-
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análisis detallado de los flujos financieros 
de las empresas privadas en dicha década, 
con base en datos de las Cuentas Naciona­
les y Financieras mostró, sin embargo, que 
los recursos financieros propios de las fir­
m as hab (an aumentado simultáneamente 
con los niveles de endeudamiento, reflejan­
do la tendencia a dedicar tanto fondos in­
ternos como externos a usos diferentes a 
la inversión productiva, en especial a inver­
siones financieras y de portafolio, generan­
do as( una "profundización" financiera en 
ambos lados del balance más que un endeu­
damiento creciente en un sentido estric­
to15 . Desde este punto de vista, el incre­
mento en los coeficientes de deuda es en 
gran medida una distorsión en el balance de 
las firmas, asociado a la subvaloración de 
activos fijos en condiciones inflacionarias y 
a la depreciación acelerada de estos activos 
facilitada por normas tributarias adoptadas 
en la década pasada. No obstante, a pesar 
de que las mayores razones de endeuda­
miento son en alguna medida ficticias, es 
evidente que las prácticas financieras adop­
tadas en la década pasada tendieron a au ­
mentar la sensibilidad de las empresas ante 
fluctuaciones en el mercado financiero, y de 
este último frente a la situación de las pri­
meras, con particularidades que, desafortu­
nadamente, no han sido objeto de atención 
preferencial en las investigaciones sobre el 
tema. 

Un conjunto de trabajos econométricos 
ha explorado, por su parte, la validez de 
modelos simples de acelerador, incorpo-

rrollo", Mimeo , marzo 1983, Cap. VI. A co­
mienzos de la década de los ochenta los coefi­
cientes de endeudamiento muestran, sin em­
bargo, una reducción. En efecto, según una 
investigación rt:ciente sobre 180 empresas 
grandes del sector manufacturero, dicho coe­
ficiente disminuyó de 69 .80io en 1980 y 
70.60/o en 1981 a 68.90io en 1982 y 67.60io 
en 1983 (Superintendencia de Sociedades, 
"La carga laboral en la industria manufacture­
ra, 1980 a 1983". Temas Económicos, No. 5, 
1984. PP. 7.37. Cuadros 3 y 4). 

15 
Fernando Ten jo. "Acumulación y sector fi­
nanciero de Colombia ( 1970-1979) : Una in­
terpretación'', Cuadernos de Economfa, 
No . 5, primer semestre 1983. 



randa en algunos casos restricciones de di­
visas, disponibilidad de fondos propios o de 
recursos externos por parte de las firmas y 
algunas otras variables. El primer estudio 
de este tipo fue realizado por Bilsborrow 
para el perfodo 1950-1964, con base en es­
tadfsticas de la Superintendencia de Socie­
dades16. Con los datos agregados para 22 
empresas, el autor calculó la función de 
inversión que se reproduce en el Cuadro 
No. 1, concluyendo que el mecanismo ace­
lerador y el acceso a fondos propios eran 
los factores claves en las decisiones de in­
versión, en tanto que la disponibilidad de 
divisas era esencial para hacer efectiva la 
demanda de bienes de capital y afectaba, 
asf, la trayectoria de los aastos de in ver­
sión. De acuerdo con este estudio, la tasa 
de interés no afectó durante el per(odo es­
tud iado el nivel de inversión, ya sea que se 
incorporara en términos nominales o reales 
en las funciones respectivas. Conviene ano­
tar, además, que un análisis de corte trans­
versal realizado por el mismo autor, con ba­
se en niveles promedio para el per(odo 
1960-1964, mostró diferencias importan­
tes en los patrones de inversión de las em­
presas nacionales y extranjeras, y encontró 
un menor poder explicativo de la disponibi­
lidad de fondos propios, que el autor inter­
pretó como una señal de abundancia de re­
cursos internos de las firmas durante esos 
años. 

Con base en un análisis simple a nivel a­
gregado para el per (o do 1958-1975, Os pi na 
mostró que una versión modificada del ace­
lerador permitfa explicar gran parte del 
comportamiento de la inversión industrial 
(véase al respecto el Cuadro No. 1)17 . La 
conclusión del estudio fue as( que el acele­
rador era el determinante básico de la in­
versión, aunque con un proceso de ajuste 
parcial que indicaba el rezago entre las de­
cisiones de las empresas y la inversión pro-

16 
Ri chard E. Bi lsbo rrow, The determinants of 
fixed investment by manufacturing corpo­
rations in Colombia, Tes is doctoral, Unive r­
sid ad de Michigan, 1968. 

17 
Jor ge Os pina Sard i, " Det erminantes de la in­
versión industrial en Colombia" , Coyuntura 
Económica, diciembre 1976. 
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píamente dicha. Por otra parte, el autor ex­
ploró independientemente una relación 
simple entre inversión y disponibilidad de 
divisas, encontrando también una correla­
ción significativa entre dichas variables. El 
estudio señaló as( que existe una relación 
entre inversión y disponibilidad de cambio 
externo, aunque indicando que esta corre­
lación podfa estar asociada con relaciones 
de tipo macroeconómico y no sólo con las 
limitaciones para hacer efectiva la deman­
da de bienes de capital. A pesar de los re­
sultados significativos de este estudio, con­
viene anotar que el autor utilizó una forma 
un tanto imprecisa del acelerador (el mode­
lo debfa incluir el acervo de capital y no el 
nivel de inversión del per(odo anterior co­
mo variable explicativa) y pruebas aisladas 
para evaluar los factores de divisas y de de­
manda, que no permiten una interpretación 
clara de los resultados. 

La validez del modelo de acelerador 
flexible ha sido explorada recientemente 
por Chica, con los resultados que se indican 
en el Cuadro No. 118. La exclusión del sec­
tor 32 (petróleos) de la segunda de las re­
gresiones se justifica ampliamente, ya que 
confiere mayor estabilidad a las series glo­
bales; por su parte, el sector 26 (muebles 
de madera) se elimina por la deficiencia de 
las series respectivas. La segunda de las 
ecuaciones estimadas por el autor explica el 
91 O/o de la varianza de la inversión en el 
per(odo 1958-1980, indicando as( el alto 
valor explicativo de un modelo simple de a­
celerador. La disponibilidad de fondos pro­
pios por parte de las empresas, aunque 
afecta la inversión en el sentido deseado, y 
aumenta su significancia al excluir los sec­
tores 26 y 32, no es claramente significati­
va. El estudio exploró independientemente 
de las regresione~ reseñadas la relación en­
tre rentabilidad e inversión, encontrando 
correlaciones débiles entre dichas variables. 

En un trabajo posterior19
, el mismo au­

tor ha analizado la importancia del crédito 

18 Ricardo Chi ca, " Desarrollo industr ial colom­
biano, 1958-1980", Desarrollo y sociedad, 
No. 12 , septiembre 1983 . 
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CUADRO No.1 

FUNCIONES DE INVERSION INDUSTRIAL 
ESTIMADAS EN DIVERSOS ESTUDIOS 

( Estadfsticas t entre paréntesis) 

1. Bilsborrow- (1950-1964) 
1 = 8.55+0.179l'.VIV+0.381 F+0.155DD 

(2.2) (2.9) (2 .3) 

2. Ospina- (1958-1975) 
1 207.6 + 0.114 ['. o+ 0.77 l_¡ 

(1.2) (4.6) 

1185.7 + 18.93 DD 
(6.1) 

3. Chica- (1958-1980) 
1 265.5 + 0.08 V+ 0.02 V- 0.14 K_ 1 

(3.0) (0.4) (-1.9) 

213.7 + 0.095 V+ 0.033 B- 0.219 K_ 1 

(6.4) (1.1) (-4.3) 
(excluye sectores 26 y 32) 

-4734 + 5149 U+ 0.3528_ 1 + 0.5383 CR + 0.074 RD 
(2.36) (2.20) (3.39) (3.99) 

4. Rubio- (1958-1980) 
Niveles: 
1 

Log.: 
1 

160C+ 110Sr-21000i +0.1CR +0.15D 1 -9600D2 +0.19 K _1 -5.4DD 
(8.5) (5.3) (-3.1) (1.9) (3.8) (-6.0) (12.0) (-2.6) 

5.4C +0.88Sr=0.76 i +0.17CR +0.01D 1 -0.59D2 +1.66K1 -0.02 DD 
(O) (5.2) (-2.2) (1.45) (2.8) (-5.6) (9.8) (-3.3) 

5. Nomenclatura 
1 Inversión bruta 
K Acervo de capital 
V Ventas 
O Producción 
U Utilización de capacidad= 0/K 
C Utilización de capacidad (lndice Wharton) 
F Fondos internos (ingreso bruto retenido +depreciación) 
B Masa de beneficios 
DD = Disponibilidad de divisas (Reservas al final del año anterior+ ingresos bru­

tos durante el año); en Rubio DD =O si la disponibilidad aumenta. 
Rd Restricción de divisas (véase la nota 20 del texto) 
Sr Salario real 
i Tasa de interés real 
Cr Crédito para la industria 
D 1 Efecto de las reformas fiscales de 1960 y 1976 (variable ficticia) 
D2 Efecto de D.L 444 (Variable ficticia) 

Fuentes: Véase el texto. 
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y de la disponibilidad de divisas sobre la 
inversión industrial. Las pruebas estad(sti­
cas se hicieron tanto con estas variables en 
términos absolutos (créditos nuevos a la in· 
dustria y reservas internacionales netas) co­
mo utilizando un indicador de restricción 
de crédito o de divisas que mide los excesos 
de demanda correspondientes20

• Aunque el 
nivel de inversión tiene una correlación sig. 
nificativa con el monto de los créditos y de 
las reservas internacionales, al introducir es. 
tas últimas variables conjuntamente con los 
elementos tradicionales del acelerador desa­
parece su significancia estad(stica. Si, por el 
contrario, se utiliza como indicador del 
acelerador una variable de utilización de ca· 
pacidad (definida como la relación entre el 
nivel de producción y el acervo de capital), 
se encuentra que tanto los beneficios co. 
m o el crédito y la restricción de divisas afee. 
tan significativamente la inversión (véase 
el Cuadro No . 1 ). No obstante, el procedi­
miento utilizado por el autor para derivar 
esta última conclusión es debatible, en la 
medida en que elimina los elementos tradi­
cionales del acelerador, cuyo alto valor ex. 
plicativo el mismo deriva, sustituyéndolos 
por una variable de utilización de capaci. 
dad que no los capta en forma adecuada. 

El trabajo de Rubio 21
, constituye un 

esfuerzo adicional por incorporar en mode­
los simples de acelerador un cálculo de la 

19 Ricardo Chica, La financiación de la inver­
sión en la industria manufacturera colombia­
na; 1970.1978, Informe de In vestigación, 
CEDE, junio 1984, esp . pp . 215-223. 

20 Para calcular estos excesos se parte de las re. 
laciones entre crédito e importaciones y el 
PI B en aquellos años para los cuales las dos 
primeras variables estéln por encima de su ten­
dencia . Estas relaciones sirven para calcular 
demandas "mélximas" de crédito e importa. 
cienes (y de reservas internacionales, supo. 
niendo que deben representar 6 meses de im. 
portaciones) , que se comparan con los niveles 
actuales de dichas variables para generar el (n. 

dice de restricción respectivo (/bid., pp . 269. 
70). 

21 Mauricio Rubio , " Estimación de una función 
de inversión para la industria colombiana", 
Mimeo, CCR P, Area Socioeconómic~. agosto 
1983. 
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estructura de rezagos adecuada, y de explo­
rar en forma más detallada la relación entre 
la inversión y la disponibilidad de divisas y 
el efecto de variables diferentes a las de de­
manda. Los resultados del estudio llevaron 
al autor a concluir que los factores de de­
manda (capturados en su modelo por C y 
K) son los determinantes más importantes 
de la inversión industrial en Colombia. Le 
siguen en importancia las variables institu­
cionales: las reformas tributarias tienen el 
efecto neto de trasladar la inversión para el 
año siguiente, en tanto que el nuevo régi. 
men cambiario introducido en 1967 tuvo 
un efecto inicial adverso sobre la inversión 
extranjera. Por otra parte, el efecto de la 
tasa de interés, aunque significativo, es pe. 
queño; los efectos de sustitución de facto­
res se captan as( en forma más adecuada a 
través del coeficiente del salario. El impac­
to de la disponibilidad de crédito no es en. 
teramente claro. Finalmente, el efecto de la 
restricción de divisas es asimétrico: una dis­
minución en la disponibilidad de cambio 
externo afecta adversamente la acumula­
ción de capital, pero su abundancia no con­
duce necesariamente a mayores niveles de 
inversión. 

Los resultados econométricos de este es. 
tudio merecen comentarios detallados. 
Conviene anotar, en primer término, que 
los efectos de las variables que buscan cap. 
turar el impacto de la demanda no son en­
teramente claros. La construcción de la va. 
riable que mide la utilización de capacidad 
presenta algunos problemas y, en cualquier 
caso, su poder explicativo desaparece total. 
mente en las estimaciones logar(tmicas. El 
coeficiente de la variable del acervo de ca­
pital tiene además el signo contrario al que 
se espera en un modelo de acelerador; de 
hecho, las estimaciones indican la presen­
cia de un proceso explosivo de inversión o, 
lo que es más probable, dada la aiHsima 
correlación entre el acervo de capital y la 
demanda industrial corriente (esta última 
excluida del análisis), el parámetro calcu. 
lado muestra más bien el efecto de esta úl­
tima variable. Finalmente, el signo positivo 
de la variable salarios reales, que el autor 
interpreta como un elemento de sustitu-
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ción de factores, podrra estar captando más 
bien elementos de demanda, en concordan­
cia con resultados reseñados en la sección 
anterior y con aquellos que se presentan en 
la tercera parte de este estudio. 

En sfntesis, los resultados econométri­
cos han corroborado la validez del mecanis­
mo acelerador en el sector industrial co­
lombiano, aunque sin llegar a conclusiones 
definitivas sobre el papel que desempeñan 
otras variables en el proceso de inversión. 
La percepción de la importancia de la res­
tricción de divisas ha variado según el pe. 
rfodo de estimación. En esta materia, el úl­
timo de los estudios reseñados presenta una 
interpretación novedosa sobre el papel de 
dicha variable. La importancia de los recur. 
sos propios de las firmas y del crédito dis­
ponible para el sector industrial fue explo­
rada en varios de los trabajos mencionados, 
sin llegar a conclusiones claras. Finalmen­
te, las pruebas estadfsticas realizadas indi­
can que la tasa de interés no afecta sensi­
blemente el nivel de inversión, pero que un 
aumento en el salario real podrfa generar 
una sustitución de mano de obra por equi­
po, generando asr mayores niveles de inver­
sión. No obstante, este último efecto podrfa 
interpretarse como un impacto positivo de 
los mayores niveles salariales sobre el cons­
sumo de bienes industriales, en cuyo caso 
deber fa incorporarse como un elemento de 
demanda adicional al mecanismo acelera­
dor. 

2. La demanda de vivienda 

Dos trabajos recientes han analizado la 
demanda de vivienda, llegando a resultados 
diametralmente opuestos sobre los deter­
minantes de este tipo de constitución en 
Colombia. Los estudios difieren particular­
mente sobre el papel que asignan al crédito 
dirigido al sector y sobre las estimaciones 
de la elasticidad-ingreso de la demanda de 
vivienda. 

Martrnez, et. a/. 22
, desarrollaron un mo­

delo simultáneo de oferta y demanda, en el 
cual la oferta depende del precio, de los 
costos (tierra y materiales de construcción) 
y de la financiación disponible, en tanto 
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que la demanda depende del ingreso, del 
precio, del costo de los arrendamientos y 
de las condiciones de financiación (cuantra 
total de crédito disponible y porcentaje de 
la cuota inicial sobre el precio total). Las 
tasas de interés también se incluyeron como 
determinante de la oferta y la demanda, pe­
ro no se encontraroA efectos significativos 
de dicha variable. Los resultados más im­
portantes se incluyen en el Cuadro No. 2. 
Como se puede apreciar, la demanda de vi­
vienda es inelástica al ingreso, al precio de 
la vivienda y a los arrendamientos. La ofer. 
ta no es muy sensible al precio final, aun­
que sr a los costos. Finalmente, las condi­
ciones de financiación afectan tanto la 
oferta como la demanda. Como el efecto 
del financiamiento disponible para el sec­
tor es similar por el lado de la oferta y la 
demanda (aunque inelástico en ambos ca­
sos), el incremento en el crédito disponible 
aumenta la cantidad de vivienda sin alterar 
significativamente los precios. Además, una 
estrategia crediticia es preferible si se diri­
ge a incrementar el número de viviendas fi­
nanciadas que a reducir los porcentajes de 
la cuota inicial; en este último caso, los e­
fectos benéficos sobre la demanda se ero­
sionan, debido al incremento en los precios 
de la vivienda, sin que se obtenga una res­
puesta significativa de la producción. 

El estudio de Carrizosa, et. al. 23 desecha 
los indicadores de precio disponibles, por 
considerarlos poco confiables. De esta ma­
nera, descarta la posibilidad de estimar un 
modelo simultáneo de oferta y demanda, li­
mitándose a calcular una forma reducida, 
en la cual se busca captar el efecto del in­
greso y de las condiciones crediticias sobre 
la inversión per cápita en vivienda. Los au­
tores intentaron capturar el efecto del cré­
dito sectorial a través del porcentaje de la 
financiación hipotecaria sobre el valor de 
la inversión en vivienda, sin encontrar un e-

22 Mar(a Mercedes de Mart(nez, et. al., El siste­
ma colombiano de ahorro y vivienda, Bogotá : 
Banco Central Hipotecario,1982. 

23 Mauricio Carrizosa , et. al., Análisis económi­
co del sistema de valor constante, Documento 
CEDE No.71,1982 . 
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CUADRO No. 2 

OTRAS ECUACIONES DE INVERSION PRIVADA 
(Estadistica t entre paréntesis; e= elasticidad en el punto medio) 

1. Mercado de vivienda- Mart(nez et. al. 

xd = 817 + .08 Y- 79.4P -12.80 + 0.162F +0.663 A 
(0.53) (- 1.6) (- 2.3) (2 .1) (1.6) 

e = 0.67 --0.67 --028 0.27 0 .74 

xd,o = 2792 + 168.8P -666 ct -18.7 ce + 0.187 F 

(1 .24) (-2.05) (-2.04) (3.87) 
e = 0.47 -0.68 -1.05 0 .29 

xd,o = oferta y demanda de vivienda 
Y Ingreso per cápita 
P Precio de la vivienda 
A Costo de los arrendamientos 
Ct Costo de la tierra 
Ce Costo de la construcción 
F Crédito hipotecario real 
O Porcentaje de la cuota inicial 

2. Construcción de vivienda per cápita - Carrizosa, et. al. 

V = 6.53 + 1.7L -0.1468-3.1 r + 1.8Yt +0.096YP 
(3 .0) (- 2.6) (-2.0) (2.0) (4.1) 

V = Construcción de vivienda per cápita 
L = Liquidez (desviación del coeficiente de ahorro privado con respecto a su 

tendencia) 
6 8 = Cambio en la base monetaria 

Tasa de interés real 
Yt Ingreso transitorio (cociente del ahorro al consumo privado) 

6 Y P Cambio en el ingreso permanente (aproximado por el consumo per cápita) 

3. Acervos deseados -Modelo de corto plazo 
l 

a. Estimación para el per lodo 1950-1972 

Sm 14300 + 0.348 Y"- 0.463 s; - 0.497 P m + 0.423 M1 
(3.3) (-6.1) (-1.0) (1.4) 

e= 0.39 --0.05 -0.17 0.11 

Se 1540 + 0.473 y¡ - o.s24 sr 

Se 1540 + 0.473 Y; - o.524 s; + o.734 F 
(69 .2) (-2 .5) (2.6) 

e = 0.87 --0.09 0.9 

b. Periodo 1950- 1981 

S m 10676 + 1.22 y e- 5198Se - 2835 Pm + 32458 p 
(0 .55) (14.7) (-2 .BBl (-5.52) (1.58) 

e = 1.05 --0.5 -0.52 0.75 

Se 8421 + 0.172 ye - 115.4 s:' 
(11 .3) (57 .9) (0.62) 

e= 0.43 --0.03 

Sm,c = Acervo deseado de maquinaria y equipo y construcción privada, respectiva-
mente 

ye 1 ngreso rea 1 esperado 

S: Salario real esperado 
Pm Tasa de cambio o costo real de las importaciones 
P Precio relativo de los productos del sector moderno 
F Financiamiento real para la construcción 
M¡ Cantidad real de dinero 

Fuentes: V~ase el texto. 
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fecto significativo de dicha variable. La in­
terpretación de este resultado es que la pre­
sencia de fuentes de financiación diferentes 
(los ahorros propios, crédito de las empre­
sas, etc.) le restan importancia al crédito 
dirigido . Ello no significa, empero, que las 
condiciones crediticias globales no afecten 
la actividad constructora. Por el contrario, 
la edificación es sensible a la tasa de interés 
y al exceso de liquidez en la economra 
(véase Cuadro No . 2). Los autores encon­
traron también que la edificación es sensi­
ble al cambio en el ingreso permanente 
(captado a través del consumo por habitan­
te) y a la relación entre ingreso transitorio 
y permanente (captado a través del coefi ­
ciente del ahorro al consumo privado). Fi­
nalmente , en una estimación de la demanda 
del acervo de vivienda (medido a través de 
los alquileres reales netos por habitante), 
encontraron una elasticidad significativa­

mente superior a la unidad, indicando, en 
contra del estudio anterior, que la vivienda 
es un bien de lujo en Colombia . 

Los estudios reseñados han abierto un 
debate inte resante, que requiere mayor dis­
cusión e investigación académica. Aunque 
el p rimero de ellos es más ortodoxo desde 
el punto de vista econométrico, las dudas 
que plantea el segundo sobre algunas de las 
variables utilizadas (precios y costos) y 
sobre el papel de la financiación hipoteca­
ria merecen una d iscusión más amplia. Con ­
viene en particular destacar las conclusio ­
nes diamet ralmente opuestas sobre la fun ­
ción del crédito dirigido . Mientras el estu ­
dio de Ma rt(n ez et. al., tiende a apoyar el 
punto de vista de la actual administración 
d e que unas mejores condiciones de finan­
ciamiento sectorial estimulan la actividad 
constructora, el de Carrizosa e t. al. , no le 
otorgan mayor importancia al crédito diri­
gido. 

3. Inversión privada total 

Para terminar la reseña de los estudios 
sobre inversión privada, conviene resumir 
brevemente las estimaciones del principal 
modelo de corto plazo que existe para Co­
lombia24. Este modelo considera la inver-
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sión como el resultado de un proceso de 
ajuste parcial del acervo de capital a su ni ­
vel deseado. Los determinantes de dichos 
acervos se incluyen en el Cuadro No. 2, de 
acuerdo con las estimaciones originales pa­
ra el per(odo 1950-1972 y los nuevos 
cálculos, que incluyen toda la década del 
setenta. 

Según se puede apreciar, los acervos de­
seados de maquinaria y equipo y de cons­
trucción privada dependen de los salarios 
reales, del ingreso esperado, y de algunas 
variables crediticias y precios relativos. La 
elasticidad a la primera de las variables 
mencionadas es baja en ambos casos, aun­
que tiende a aumentar para la maquinaria 
cuando se incluye toda la década del se­
tenta en las estimaciones. El acervo de 
construcciones privadas es inelástico al in­
greso, particularmente en los cálculos re­
cientes. Por el contrario, la elasticidad del 
acervo deseado de maquinaria y equipo al 
ingreso real es aproximadamente un itaria 
de acuerdo con las últimas est imaciones. La 
inclusión de variables crediticias en los cóm­
putos iniciales mostró también que ambos 
acervos dependen de las condiciones de cré­
dito, aunque sólo en forma sensible en el 
caso de la construcción . Finalmente, la de­
manda de maquinaria y equipo es inelástica 
al precio relativo de las importaciones, aun­
que en forma mucho más sensible de acuer­
do con los últimos cálculos, y depende de 
los precios relativos de los productos del 
sector moderno de la econom(a . 

C. Ahorro e inversión pC.blica. 

Un estudio reciente sobre el sistema fis ­
cal colombiano ha enfatizado la importan­
cia de la estructura del sector público y de 
las transferencias inte rgubernamentales so­
bre el ahorro y la inversión pública 25 . Este 
trabajo mostró con claridad que el gobier-

24 Alvaro Reyes, et. al., "Un modelo de cor to 
plazo para la econorn i'a colombiana", Revista 
de P/aneación y Desarrollo, mayo -agosto 
1978 ; Al varo Reyes, " Pol(ticas eco nómi cas, 
nivel es de acti v idad y empleo : un modelo es.­
t ructu ral para Co lombia". Coyuntura Econó­
mica, abr il 1985 . 



no nacional central es el principal recep­
tor de ingresos tributarios y la fuente más 
importante de ahorro público en Colom­
bia. El ahorro se distribuye a otros niveles 
gubernamentales para cubrir los déficit de 
operación de ciertas entidades y para fi­
nanciar los esfuerzos de inversión de otras. 
Las transferencias corrientes son canaliza­
das principalmente hacia las agencias des­
centralizadas nacionales y departamenta­
les encargadas de la pol(tica social (salud, 
educación, etc.) . Por otra parte, las empre. 
sas comerciales e industriales del Estado, 
tanto a nivel nacional como municipal, son 
los principales inversionistas en el sector 
público. Aunque estas firmas generan aho· 
rros de importancia, ellos son insuficientes 
para financiar su propia inversión. Los re­
querimientos netos se cubren con transfe­
rencias del gobierno nacional y con crédito 
externo . 

Aparte de estas caracter(sticas estructu­
rales del ahorro y la inversión pública, algu­
nos estudios han mostrado la vinculación 
entre endeudamiento externo e inversión 
estatal en Colombia 26 . Varias caracter(sti­
cas institucionales explican esta asociación. 
En primer lugar, hasta hace poco tiempo el 
gobierno hab(a sido incapaz de desarrollar 
un sistema viable de endeudamiento in­
terno. Más aún, las leyes del presupuesto 
de Colombia prohiben la contratación de 
deudas de corto plazo (menos de un año) 
para financiar apropiaciones presupuesta­
les, restringiendo su uso exclusivamente pa­
ra cubrir déficits de tesorer fa 27

• Además, 
bajo condiciones inflacionarias, la financia-

25 Las finanzas intergubernamenta/es en Colom­
bia, Informe de la Misión, Bogotá : Departa. 
mento Naciona l de Planeación. 1982. 

26 
/bid. , Cap. VI; Guillermo Perry, Roberto Jun­
guito y Nohora de Junguito, " Pol(tica econó­
mica y endeudamiento externo en Colombia, 
1970-1980", Desarrollo y sociedad, No . 6, ju­
lio 1981 ; Juan Luis Londoño y Guillermo Pe. 
rry, "Relaciones de Colombia con el Banco 
Mundial y el Fondo Monetario 1 nternacio­
nal", documento preparado para el SE LA, 
mayo 1985 . 

27 
La excepción a esta norma son hoy en d(a los 
TAN, de acuerdo con la norma que los creó. 
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ción doméstica genera una mayor carga del 
servicio de la deuda en los primeros años, 
obligando a los prestatarios a desarrollar un 
sistema de rotación de la financiación ("ro­
llover"), que no parece muy atractivo para 
las instituciones oficiales comparada con la 
alternativa de financiamiento externo con 
cláusulas de amortización favorables. Este 
hecho se refleja también en los mayores 
coeficientes de servicio de la deuda cuando 
se usa crédito interno (debido tanto a los 
menores plazos de amortización como al 
resultado de excluir las pérdidas cambiarías 
de los cálculos del servicio de la deuda ex­
terna). Finalmente, hay evidencia conside­
rable de que las empresas e institutos pú­
blicos descentralizados prefieren el endeu ­
damiento externo como mecanismo para a­
segurar los fondos de contrapartida del Go­
bierno Nacional que exigen las instituciones 
financieras internacionales. El Gobierno 
central, prefiere, a su vez, a las institucio­
nes financieras externas por el mayor con­
trol que ejercen sobre el uso correcto de los 
fondos por parte de las agencias descentra­
lizadas y empresas estatales . 

Es importante anotar que el sesgo de las 
instituciones públicas hacia el crédito ex­
terno no sólo introduce una relación entre 
la inversión pública y el financiamiento ex­
terno, sino también una fuente de desequi­
librio en la balanza de pagos. En realidad, 
los requerimientos de financiación externa 
deben estar ligados con el déficit o supe­
rávit en la cuenta corriente, para asegurar el 
equilibrio en balanza de pagos, y no con el 
monto de la inversión pública. Esta es sólo 
una de las posibles relaciones entre el sec­
tor externo y el sistema fiscal que pueden 
afectar el ahorro y la inversión pública. O­
tras interconexiones deben ser resaltadas, 
en particular la relación entre los ciclos del 
comercio internacional y los niveles de tri­
butación y las implicaciones fiscales de la 
valorización de las reservas internacionales . 
De esos problemas, sólo el último ha sido 
objeto de atención reciente 28

. 

28 Juan Carlos Jaramillo y Armando Montene­
gro, "Cuenta especial de cambios: descripción 
y an<llisis de su evolución reciente", Ensayos 
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D. Las decisiones de ahorro-inversión y la 
balanza de pagos 

Las relaciones que fueron mencionadas 
en la sección anterior hacen parte de una 
serie más completa de conexiones entre de­
cisiones de ahorro e inversión y la balanza 
de pagos. Las relaciones más importantes 
están asociadas con las finanzas del sector 
cafetero y con las implicaciones de un dé­
ficit o superávit en la cuenta corriente so­
bre el ahorro y la inversión. 

Los mecanismos que se encuentran de­
trás de las finanzas del Fondo Nacional del 
Café son ampliamente conocidos29 . Cuan­
do el precio del café aumenta, el Fondo de­
be contribuir a elevar directamente la tasa 
de ahorro de la economra y a estabilizar, de 
esta manera, tanto el precio interno del ca­
fé como el efecto de la bonanza externa so­
bre la demanda agregada y la oferta mone­
taria. Si esto no sucede, el Gobierno debe 
diseñar mecanismos para incrementar lata­
sa de ahorro por otras v fas o incentivar la 
inversión intensiva en importaciones. Un 
análisis de las dos principales bonanzas ca­
feteras de la post-guerra indica las diferen­
tes situaciones y contradicciones que se 
puede desarrollar30 . Por otra parte, en la 
fase descendente del ciclo de precios ex­
ternos, el Fondo Nacional del Café debe 
financiar la acumulación de la producción 
excedente y permitir una reducción gradual 
de los precios internos reales del grano, 
operando nuevamente como un instrumen­
to anticfclico. Un estudio reciente muestra 
cómo las finanzas del Fondo se ven afecta-

sobre polftica económica, No. 2, septiembre 
1982 ; JosE! Antonio Ocampo y Guillermo Pe­
rry, "La reforma fiscal, 1982-1983", Coyun­
tura económica, Marzo 1983 . 

29 FEDESARROLLO, Economfa cafetera co­
lombiana, Bogotá : Fondo Cultural Cafetero 
1978, Cap. XVIII ; Roberto Junguito, "Finan­
zas del Fondo Nacional del Café, la Federa­
ción Nacional de Cafeteros y los Comités De­

partamentales", Misión de Finanzas lntergu­
bernamentales, Memorando No. 008, 1981. 

30 
José Antonio Ocampo y Edgar Revéiz "Bo­
nanza Cafetera y Econom(a Concertada;' De-
sarrollo y sociedad, No. 2, julio 1979. ' 
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das bajo esas condiciones por la magnitud 
de la sobreproducción colombiana y mun­
dial, la tasa de cambio real y la historia de 
los déficits y superávits pasados, tal como 
ella se refleja en su posición de endeuda­
miento31. 

Las implicaciones de los déficits o supe­
rávit en cuenta corriente sobre el proceso 
de ahorro e inversión, y por ende sobre el 
comportamiento macroeconómico, han si­
do analizadas en varios trabajos recientes32 . 
Como es bien conocido, un superávit en 
cuenta corriente es una inversión neta en el 
exterior que debe tener su contrapartida en 
el ahorro nacional, mientras un déficit es 
una transferencia neta de capital del resto 
del mundo hacia el pafs que se suma as( al 
ahorro nacional para financiar la inversión 
total. En el caso del superávit, la tasa de 
ahorro debe incrementarse en la medida en 
que los ingresos por exportaciones no se 
esterilicen directamente o no se estimule la 
inversión intensiva en importaciones. Este 
aspecto del superávit en cuenta corriente 
recibió gran atención durante la bonanza 
cafetera de 1976-197933 . 

El caso opuesto es interesante, no sólo 
por el análisis de la contribución real del 
capital externo a los esfuerzos de inversión 
sino también por el estudio de diferente~ 
poi fticas para corregir el déficit. Dos de 
ellas son de especial importancia. La prime­
ra, la devaluación real, tiene un impacto 
que ha sido analizado en la literatura sobre 
el efecto contraccionista de la devaluación. 
Como se mencionó anteriormente, la deva­
luación real incrementa el precio relativo 
de los bienes de capital en una economra 
que importa una proporción sustancial de 

31 
José Antonio Ocampo, Carlos Caballero y 
Leonardo Villar, Pe~pectivas y polfticas de 
regulación de la oferta de café, Informe de In­
vestigación, FEDESARROLLO, 1984. 

32 
JosE! Antonio Ocampo, "Pol(tica Económi­
ca ... " op. cit.; "El sector externo y la Poli"tica 
Macroeconómica", en Ocampo (ed), La polf. 
tica económica en la encrucijada, Bogotá: 
Banco de la República -CEDE, 1984. 

33 
Ver fuentes citadas en la nota de pie No. 3. 



su maquinaria y equipo. En el muy corto 
plazo, el mayor déficit en cuenta corriente 
en moneda nacional financia los mayores 
costos de la inversión, aunque con un efec. 
to depresivo sobre la actividad económica. 
En el mediano plazo, la inversión decae 
pero, en la medida en que su dem::mda es 
inelástica el precio relativo de los bienes de 
capital, la inversión total a precios corrien­
tes crece y, as( mismo, el esfuerzo de aho­
rro. De esta forma, la devaluación real n:­
quiere un mayor esfuerzo de ahorro para fi­
nanciar un menor monto de inversión real. 
Este hecho ha sido documentado para Co­
lombia34, pero el mecanismo espec(fico a 
través del cual opera no ha sido analizado. 
Al parecer, está asociado con una redistri­
bución del ingreso en favor de sectores con 
mayor propensión al ahorro. Un mecanis­
mo particular que deber(a ser explorado es 
un posible incremento en los ahorros de las 
firmas, en la medida en que estas tratan de 
financiar con fondos internos al mayor pe. 
so de la inversión real y de la deuda exter­
na que acumularon antes de la devaluación. 
Otra alternativa es una drástica ca(da en el 
ingreso real de aquellos sectores con meno­
res propensiones al ahorro. En ambos ca­
sos, el ajuste a los mayores costos relativos 
de los bienes de capital opera a través de 
presiones sobre el nivel general de precios. 

La alternativa a la devaluación relll e~ el 
control directo de las importaCipnes. El im­
pacto macroeconómico de esta poi (ti ca no 
ha recibido una atención adecuada en la li­
teratura teórica internacional. Un docu ­
mento reciente sobre el tema interna deli­
near las 1 (neas generales de un análisis key­
nesiano del problema35

. El estudio distin­
gue tres tipos de efectos asociados a los 

34 
Carlos Draz.Aiejandro , Foreign Trade Regí­
mes and Economic Development: Colombia, 
Washington , National Bureau of Economic 
Research, 1976 , Cap. 8; Gonzalo Giraldo y 
Marra Teresa Prada, "Evolución de la Inver­
sión en la industria manufacturera, 1958-
1975", Revista de Planeación y Desarrollo, 
septiembre-diciembre, 1978. 

35 José Antonio Ocampo , "El impacto macro­
económico del control de importaciones", Co­
yuntura Económica, por publicarse en sep­
tiembre, 1985. 
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controles. El primero de ellos es la desin­
versión y el ahorro forzosos generados por 
los mecanismos de racionamiento de divi­
sas, en la medida en que los bienes y ser­
vicios domésticos son sustitutos imperfec­
tos de los importados. No obstante, parte 
del exceso de demanda de importaciones 
genera una sustitución forzosa por bienes 
y servicios domésticos, con el consecuente 
efecto expansionista sobre la actividad in­
terna. El segundo efecto está asociado con 
la distribución de recursos entre los secto­
res público y privado. En la medida en que 
las importaciones son una fuente impor­
tante de recursos fiscales, los controles 
tienden a reducir la tributación. El impac­
to macroeconómico depende de la respues. 
ta del gobierno a la baja en sus ingresos. 
Si reduce sus gastos, se produce un efecto 
recesivo, que puede eliminar o no el impac­
to expansionista de la sustitución forzosa 
de importaciones. Finalmente, el control 
de importaciones genera dos tipos de dese­
quilibrios en el mercado monetario: por 
una parte, una acumulación indeseada de 
activos lfquidos en poder del público y, por 
otra, un desajuste entre activos denomina­
dos en moneda nacional y extranjera. El se­
gundo depende en parte del primero, pero 
también de los efectos del exceso de de­
manda de importaciones sobre el mercado 
negro de divisas. El impacto conjunto de 
ambos factores puede generar un diferen­
cial elevado entre los mercados cambiarios 
negro y oficial, con un efecto desestabili­
zador sobre el segundo de ellos36

• 

11. EVOLUCiu ut:L AHORRO Y LA 
INVE'RSIOI\I fN COLOMBIA 

La primera parte de este trabajo ha per­
mitido identificar un conjunto de factores 
que afectan el ahorro y la inversión. Antes 
de presentar los resultados de algunos ejer­
cicios econométricos real izados para com­
probar la importancia de estos factores, 
conviene hacer un análisis inicial de la evo­
lución de dichas variables en Colombia. La 

36 Alberto Roque Musalen, Dinero, inflación y 
balanza de pagos: la experiencia de Colombia 
en la post-guerra, Bogotá : Banco de la Repú ­
blica, 1971 . 
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primera sección de esta parte del estudio 
describe as( las principales tendencias y fa­
ses del ahorro y la inversión entre 1950 y 
1980, asociándolas con eventos particula­
res de la economfa colombiana. Posterior­
mente, en la segunda sección, se analiza 
con mayor detenimiento el comportamien­
to de estas variables en la década del seten­
ta y comienzos de los años ochenta y los 
mecanismos de transferencia de ahorro en­
tre las principales unidades superavitarias 
(los hogares) y las principales deficitarias 
(las empresas), con ayuda de las nuevas se­
ries de Cuentas Nacionales y Financieras. 

A. Tendencias y fases, 1950-1980 

El Cuadro No. 3 y los Gráficos Nos. 1 y 
2 permiten reconstruir la evolución del 
ahorro y la inversión en Colombia en el 
per(odo de postguerra. Antes de analizar 
estos datos, conviene hacer unas anotacio­
nes iniciales sobre las peculiaridades de las 
series utilizadas, extra(das de las Cuentas 
Nacionales del Banco de la República. Con 
respecto a los distintos componentes del 
ahorro, conviene anotar, en primer térmi­
no, que el agregado de sociedades incluye 
aquellas empresas públicas organizadas en 
forma de sociedad anónima. Este proble­
ma es, empero, de segundo orden, si se 
compara con el que presentan los subagre­
gados de hogares y fondos de depreciación. 
Todav(a en Colombia es t(pico que algu­
nas empresas (en el sector agropecuario, en 
el comercio, etc.) no adopten la forma de 
sociedad; el agregado de "hogares" incluye 
as ( unidades económicas cuyo comporta­
miento está asociado m<ls con las empresas 
que con las familias en un sentido estricto. 
Por otra parte, por su forma de cálculo los 
fondos de depreciación deben atribuirse al 
sector privado, ya que no existe un estima­
tivo de depreciación de la construcción pú­
blica. No obstante, sólo en el caso de las so­
ciedades se tiene información directa sobre 
esta variable; en el resto de los casos se tra­
ta de un c<llcu lo para fines de la propia ela­
boración de las Cuentas Nacionales. Para 
evitar los errores impl (citos en estos cóm­
putos, ser(a quizás deseable manejar di­
rectamente los datos de ahorro bruto de 
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los diferentes agentes económicos y no los 
valores netos de dicha variable. No obstan­
te, no fue posible tener acceso a la informa­
ción correspondiente. Por este motivo, aun­
que en esta sección del estudio se detalla el 
comportamiento del ahorro para los dife­
rentes agentes, en los ejercicios economé­
tricos que se presentan en la parte 111 sólo 
se incluyeron como variables dependien­
tes del análisis los ahorros brutos privado y 
total, respectivamente37 . 

En el caso de la inversión se presentan 
dos problemas adicionales: El más impor­
tante es la imposibilidad de distinguir entre 
la inversión en maquinaria y equipo de 
transporte del sector público y aquella que 
realiza el sector privado. De esta manera, es 
imposible con base en estas Cuentas tener 
una idea precisa de la importancia del 
gobierno y sus empresas en la inversión 
total Y, por ende, un cálculo del déficit 
consolidado del sector público38

• El 
segundo problema es la existencia de una 
tendencia ascendente de los precios rela. 
tivos de todos los tipos de inversión. En el 
caso de la maquinaria y equipo, este 
incremento refleja la devaluación real que 
ha experimentado la economfa colombiana 
en el largo plazo y el alto componente 
importado de este tipo de gasto. En la 
construcción, puede estar asociado con un 
menor dinamismo de la productividad del 
sector en comparación con el de la econo. 
m fa en su conjunto39

. No obstante, la 
tendencia ascendente de los precios puede 
reflejar errores estad fsticos no identificados 
plenamente. 

37 Según veremos más adelante, este problema 
no se presenta en las nuevas Cuentas Naciona. 
les, cuyos datos se refieren a los ahorros bru­
tos de los diferentes agentes económicos . El 
problema del agregado de hogares subsiste. sin 
embargo, en la nueva contabilidad . 

3 8 Este problema desaparece igualmente en las 
nuevas Cuentas Nacionales . 

39 Problemas similares de aumento en los pre. 
cios relativos a largo plazo de los bienes de ca­
pital se han observado en otros pa(ses . VE!ase, 
por ejemplo , Carlos F. Dfaz-Aiejandro, Ensa­
yos sobre historia económica argentina, Bue­
nos Aires: Amorrortu editores, 1975, Cap, 6. 
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CUADRO N. 3 

INESTABILIDAD Y TENDENCIA DE LAS TASAS 
DE AHORRO E INVERSION, 1950-1980 

Ahorro (precios corrientes) 
Ahorro bruto doméstico 
Sociedades 
Hogares 
Gobierno 
Fondos de depreciación 
Ahorro externo 

Inversión nominal 
Total 
Maquinaria y equipo 
Construcción privada 
Construcción pública 

Inversión real (precios 1970) 
Total 
Maquinaria y equipo 
Construcción privada 
Construcción pública 

Media 
(o/o PIB) 

18.4 
2.3 
3.2 
4.6 
8.3 
1.1 

17.7 
7.2 
6.4 
4.0 

20.3 
9.0 
6 .9 
4.4 

Coeficiente 
de varia­
ción1 

17 
30 
71 
27 
16 

177 

12 
22 
10 
31 

16 
28 
17 
24 

Tenden­
cia2 

1.1 ** 
2.6** 
1.6 
1.3* * 
0.5 
0.8 

1.1 * * 
1.6** 

-0.5** 
2.5** 

-1.0** 
-1 .3** 
-1.6** 

1.0* 

Tendencia 
de los pre­
cios rela­

tivos2 

1.9** 
2.4 ** 
1.3** 
1.6** 

2 
Desviación estándar como porcentaje de la media. 
Coeficiente de una regresión lineal con respecto al tiempo, expresado como porcentaje de la me. 
di a. 

• Significativo al 950/o. 
•• Significativo al 990/o. 
Fuente: Banco de 1 a República, Cuentas Nacionales . 

Para iniciar el análisis de las series mencio­
nadas, conviene recordar la diferenciación en­
tre la inversión real y el esfuerzo de ahorro 
que ella exige, sobre la cual hicimos algunas 
apreciaciones en la parte 1 de este trabajo. 
La diferenciación es muy relevante en el 
caso colombiano, según se aprecia en el 
Cuadro No. 3. En efecto, la inversión nomi­
nal ha crecido a largo plazo como propor­
ción de los ingresos corrientes. El mayor es­
fuerzo de ahorro correspondiente ha pro­
venido de fuentes domésticas, especialmen­
te de las sociedades y del gobierno, ya que 
el ahorro externo no presenta una tenden­
cia claramente ascendente. Más aún, el aho­
rro externo ha contribuido sólo en forma 

exigua al financiamiento de la inversión en 
Colombia (6.20/o de la inversión fija y un 
poco menos de la inversión total). Sin em­
bargo, a pesar del mayor esfuerzo de aho. 
rro, sólo en la construcción pública se 
aprecia un crecimiento de la inversión real 
superior al del Producto Interno Bruto. En 
los otros casos, la inversión real ha crecido 
a ritmos inferiores al de esta última varia ­
ble. El mayor esfuerzo de ahorro se ha per­
dido as( en la menor capacidad de compra 
del ingreso bruto del pa (s en términos de 
bienes de capital. 

Como se puede apreciar en el Cuadro 
No. 3 y en el Gráfico No. 1, las tasas de in-
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GRAFICA-1 
PARTICIPACION DE LA FORMACION DE CAPITAL EN EL PIB 
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GRAFICA2 
PARTICIPACION DEL AHORRO EN EL PIB 

(A precios corrientes) 
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gubernamental impidió en la primera mitad 
de la década que el menor consumo relati­
vo de los hogares se manifestara con toda 
su fortaleza sobre la tasa de ahorro global. 
Por el contrario, durante los años de la bo­
nanza cafetera (a partir de 1976). el incre­
mento del ahorro de los hogares se unió 
con los esfuerzos en materia de ahorro gu­
bernamental y con una poi (tica económica 
dirigida a elevar el ahorro de la econom (a 

a través de mecanismos forzosos, para fi­
nanciar en forma no inflacionaria el super­
ávit en cuenta corriente con el exterior. La 
tasa de ahorro respondió en forma pronun­
ciada, alcanzando los niveles méls altos de la 
historia económica del pa(s. 

B. Flujos de ahorro e inversión, 1970-1983 

1. Algunos aspectos metodológicos 

Las innovaciones que en materia de con­
tabilidad macroeconómica ha registrado el 
pa(s en los últimos años, permiten un aná· 
lisis mucho más completo del proceso de 
Ahorro-Inversión para la econom(a colom­
biana en el perfodo 1970-1983. La adop­
ción del nuevo sistema de Cuentas Naciona­
les por parte del DANE presenta múltiples 
ventajas a este respecto. El sistema comple­
menta la clasificación de las operaciones de 
bienes y servicios y la contabilidad de los 
agregados macroeconómicos con un análisis 
detallado del comportamiento de los dife­
rentes agentes económicos. Entre estos se 
discriminan las administraciones guberna­
mentales, las empresas públicas y privadas, 
las instituciones financieras, los hogares y 
el sector externo. La contabilización deta­
llada de los flujos de ahorro e inversión per. 
mite una mejor comprensión del compor­
tamiento de los distintos agentes y de sus 
interrelaciones en los procesos de acumula· 
ción y financiamiento. Ello representa una 
ventaja enorme frente al anterior sistema 
contable, especialmente en el análisis del 
sector público y de los hogares. Por otra 
parte, la delimitación institucional ha ido 
paralela a un mayor refinamiento en el re­
gistro de los ahorros brutos -por el mayor 
número de chequeos de consistencia y la 
exclusión de los cálculos de depreciación 

AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA 

para cada sector- y de la variación de exis­
tencias, al derivarlas de los equilibrios des. 
agregados de los diferentes bienes. 

El registro de las operaciones de com. 
praventa de bienes y servicios de los dife. 
rentes agentes económicos ha sido com­
plementado además con un registro deta­
llado de las operaciones financieras que le 
subyacen. Tal es el papel de las Cuentas Fi­
nancieras realizadas por el Banco de la Re­
pública desde 1970. El análisis de estas 
operaciones financieras -cuya clasificación 
incluye principalmente medios de pago, de­
rechos de acreedores y propietarios, y ope­
raciones de financiación- permite precisar 
los instrumentos de movilización del aho­
rro y del préstamo de los diversos sectores 
institucionales. 

2. Tendencias de la formación de capital 

El perfodo 1970-1982 encierra un ciclo 
completo en la evolución de la inversión 
en la economra colombiana. El ascenso de 
la inversión real en el per(odo 1966-1971 
(Véase el Gráfico No. 1) fue seguida de una 
fase de descenso que se prolongó hasta 
1979, para dar paso a un nuevo ascenso en 
el perfodo 1979-1983 (Gráfico No. 3). As( 
las cosas, aunque la década del setenta se 
caracterizó por una menor tasa de inversión 
real, los primeros años del decenio actual 
registraron una creciente acumulación del 
capital. Por otra parte, a diferencia de lo 
acontecido en los años cincuenta y sesenta, 
el ciclo de la inversión real fue similar al del 
esfuerzo de Inversión, ya que los precios re­
lativos de los bienes de capital no registra­
ron como un todo grandes cambios. 

La dinámica agregada de la inversión en­
cubre, sin embargo, diferencias considera­
bles en cuanto al tipo de bienes y a los 
agentes institucionales incorporados en el 
proceso de acumulación. Conviene resaltar 
en primer término, las diferencias notorias 
entre el componente doméstico e importa­
do de la inversión. La inversión en bienes 
nacionales se mantuvo relativamente esta­
ble durante el per(odo (representando 
11.90/o del PIB en promedio). De esta manera, 
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GRAFICA3 
FORMACION DE CAPITAL FIJO POR TIPO DE BIEN Y AGENTE DE GASTO 
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el ciclo global reflejó ante todo las fluctua­
ciones de la inversión en bienes importados 
(Véase el Gráfico No. 3). 

El comportamiento de la inversión en 
bienes nacionales es, asf mismo, el resulta­
do de la evolución de un conjunto diverso 
de componentes. La construcción de vi­
vienda registró tres ciclos quinquenales 
dentro de una tendencia general al descen­
so. La construcción pública, por su parte, 
reflejó las fluctuaciones de la poi ftica fis­
cal. La agricultura continuó mostrando un 
descenso de la inversión en mejora de tie­
rras. Por el contrario, se observó un aumen­
to en la inversión en material de transporte 
nacional, como producto de la sustitución 
de importaciones de este tipo de bienes. Fi­
nalmente, la inversión en maquinaria y 
equipo mostró un importante dinamismo 
desde fines de la década del setenta, acom­
pañado de una sustitución en contra de los 
bienes de producción nacional. El compor­
tamiento de este tipo de gasto determinó 
a su vez las fluctuaciones de la inversión en 
bienes importados. 

A nivel desagregado, la evolución de los 
precios relativos de los bienes de capital 
contribuyó -al igual que en per(odos ante­
riores- a que las fluctuaciones de la inver­
sión real no coincidieran con las del esfuer­
zo de ahorro necesario para financiarla. El 
encarecimiento relativo de la construcción 
pública restó eficacia a este instrumento 
a partir de 1979, y la revaluación de la tasa 
de cambio a partir de 1977 permitió redu­
cir el esfuerzo de ahorro nacional para obte­
ner una creciente inversión real en maqui­
naria y equipo. Sin embargo, el efecto de 
los precios relativos de este par de bienes 
fue compensatorio. De esta manera, según 
lo anotamos al comienzo de esta sección, 
la tasa de inversión global evolucionó en 
forma muy similar al esfuerzo de ahorro. 

El per(odo 1970-1983 registró asimismo 
cambios de mucha importancia en la com­
posición del gasto de inversión por agentes 
institucionales. El mayor esfuerzo de for­
mación de capital del sector público estuvo 
apareado con una pérdida de dinamismo de 

la inversión privada (Gráfico No. 3). Entre 
1970-1973 y 1980-1983, la inversión no­
minal del sector público aumentó de un 5.6 
a un 7.7°/o del PIB, mientras la realizada 
por el sector privado descend(a del 10.7 al 
8.9°/o. El cambio en los precios relativos 
ya anotado y el impacto de la poi ftica fis­
cal sobre el gasto contribuyeron en alguna 
medida a este resultado. No obstante, el 
factor más importante fue la tendencia 
continua a la recomposición de la inversión 
entre empresas públicas y privadas. En el 
per(odo anotado, mientras aquellas aumen­
taron su acumulación de capital en lo equi­
valente al 1.4°.b del P lB, éstos lo disminu­
yeron en 1.8°.b. El ciclo agregado de la in­
versión resultó as( en gran medida, del cru­
ce de estas tendencias opuestas. El descen­
so de la actividad inversora de las empresas 
privadas condujo a su desplazamiento de la 
posición de comando en el proceso de acu­
mulación de capital. Luego de representar 
un 45°/o de la inversión total en 1970-
1971, las empresas privadas redujeron su 
participación a sólo un 27 .2°/o en 1980-
1983, una magnitud no mayor que la inver­
sión realizada por los hogares, las empresas 
públicas o las administraciones públicas, 
respectivamente (Cuadro No. 4). 

3. El fmanciam1en•o de la formación de 
capital 

a) La evolución global y las transferencias rn 

terinstituclonales 

Manteniendo las tendencias de la pos­
guerra, la tasa de ahorro interno fue ligera­
mente creciente en el per Codo 1970-1983, 
aunque con fluctuaciones asociadas con el 
comportamiento del sector externo y de las 
finanzas del gobierno nacional. Influido en 
gran parte por los cambios distributivos de­
rivados de la dinámica del sector externo, 
el coeficiente de ahorro interno creció has­
ta 1977-1978, descendiendo con posteriori­
dad. 

Los diversos sectores institucionales se 
diferenciaron significativamente por la 
magnitud y la estabilidad de su esfuerzo de 
ahorro. El sector empresarial de la econo-
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CUADRO No_ 4 

FORMACION DE CAPITAL Y AHORRO BRUTO DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

Media 

Instituciones 

Financieras 
LIE A 

0.4 0.1 1.0 
0.5 0.1 0.9 
0.6 - 0.8 
0.5 0.2 1.2 
0.5 0 .6 1.4 
0.5 (0.1) 1.4 
0.3 0.1 1.1 

0.4 - 1.1 
0.4 - 1.4 
0.4 - 1.4 
0.6 0.1 2.1 
0.7 0.1 2.1 
0.6 - 1.6 
0.8 - 1.3 

0.5 - 1.3 
Coeficiente de 
variación 26.3 29 .0 

-
-
-
-
-
-
-
-
-

-
-
-
-
-

-

-

Fondo NaL 
del Café 
LIE A 

0.2 0 .3 
0.2 0.1 

(0.5) 0 .1 
0.7 0.3 

(0.6) 0.3 
(0 .3) (0.1) 

- 0.7 
2.2 2.0 
1.1 0.5 

(0 .2) 1.3 
(0.3) 1.0 
0.5 (0 .5) 

0.3 (0.2) 

0.6 -

- 0.4 

- 150.8 

Administraciones Pllblicas 

Central 
LI E A 

2.4 - 1.9 
2.5 - 1.2 
2.6 - 1.1 
2.7 - 1.1 
2.1 - 1.6 

1.7 - 2.5 
1.7 - 3 .8 
1.9 - 3.6 
1.8 - 3.8 
1.6 - 0.5 
2.3 - 0 .5 
2.4 - 0.3 
2.3 - (0.2) 

2.1 - (1.8) 

2.2 - 1.7 

17 .6 - 83.2 

0.8 
0.5 
0.6 
0 .9 
1.1 
0 .8 
0.9 
0.9 
0 .8 
1.0 
1.2 

1.4 
1.2 
1.2 

-

-

Seguridad 

Local Social 
LIE A 1 LIE A 

- 0.1 0.1 - 0.5 

- (0 .2) 0.1 - 0.7 

- (0.3) 0.1 - 0.5 

- (0.1) 0.1 - 0.5 

- 0.4 0.1 - 0.6 

- 0 .6 0 .1 - 0.7 

- 0 .1 0.1 - 0.7 

- 0.6 0.1 - 0.6 

- 0 .9 0.1 - 0.5 

- 1.0 0.3 - 0.7 

- 0.8 0 .3 - 0.8 

- 0.8 0 .3 - 0.7 

- 0.4 0.2 - 0 .5 

- 0.5 0 .2 - 0.4 

- 0.4 - - 0.6 

- 107 .1 - - 16.3 

Nomenclatura: 1= Formación de capital fijo; b..E= Cambio de existencias; A= Ahorro bruto 
Fuente: DANE. Nuevo sistema de Cuentas Nacionales. Valores expresados como porcentaje del PIB corriente. 

Sociedades y Cuasisociedades 

Píiblicas Privadas 
LIE A LIE A 

2.1 (0.1) 1.6 8.4 1.4 3.9 
2.5 0 .2 1.5 7.7 1.3 4.1 
2.8 0.1 1.6 5.0 1.5 3.5 
1.8 0.4 1.4 5.1 0.5 3.9 
1.5 0.4 1.4 6.3 3 .1 4.2 
2 .7 0.2 1.3 5.4 0.6 2 .9 
2.8 - 1.4 5.9 0 .8 3.3 
3.4 0.3 1.7 3.8 1.2 3.1 
2 .6 0.2 1.2 5.2 1.3 3.3 
2.6 0.4 1.2 5.2 1.6 4.4 
3 .3 0.4 1.5 5.0 1.3 3 .9 
3.2 0.2 1.6 5.4 1.5 3.9 
4.3 0 .5 1.5 4.7 1.4 3 .8 
4.7 0.2 1.3 3.6 0.9 3 .6 

2 .9 - 1.4 5.5 - 3.7 

30.0 - 11 .2 23.8 - 11.7 

Hogares 
1 LIE A 

4 .1 0.6 7.1 
3 .8 0.1 5.0 
4.6 1.8 8.8 
4 .8 0.6 10.2 
5.0 1.6 9.3 
4.4 1.3 9.3 
4.3 0.9 7.9 
4 .1 0.4 9.9 
4 .6 0.3 9 .0 
4.5 0.8 9.4 
4 .2 0.8 9.0 
4.2 0 .7 B.O 
4.1 0.8 8.1 
4.3 0.8 9.6 

4.4 - 8.6 

7 .3 - 15.6 

Sector Ex ter-
lngre- no 
sos Egresos 

14.7 18.6 
13.2 19.4 
14.4 16.4 
16.2 16.2 
16.3 18.9 
17.7 17.7 
19.0 17.5 
18.8 16.0 
18.7 16.6 
17.8 16.2 
19.1 18.6 
15.0 18.7 
13.6 18.9 

- -

16.5 17.7 

13.0 7.1 

o o 
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-1 
e 
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m(a (constituido por las empresas públicas 
y privadas y las instituciones financieras) 
registró propensiones al ahorro mayores y 
relativamente estables, en tanto que éstas 

fueron menores y más inestables en las ad­
ministraciones públicas y en los hogares40

. 

No obstante, debido a la alta participación 
en el Producto Interno Bruto en el caso de 
los hogares, y a la discrecionalidad en el 
manejo del ahorro de las administraciones 
gubernamentales, fueron estos agentes eco­
nómicos quienes regularon la mayor parte 
del ahorro de la eco no m (a y de sus fluctua­
ciones durante el per(odo analizado . En 
efecto, al analizar las transferencias de 
ahorro entre los diversos sectores institu­
cionales (Gráfico No. 4) se encuentran dos 
rasgos sobresalientes: por una parte, el dé­
ficit de ahorro del sector empresarial de la 
econom(a se financió con el superávit fi­
nanciero de los hogares; por otra, las fluc­
tuaciones del balance externo se compensa­
ron fundamentalmente con variaciones en 
la tasa de ahorro público. 

La econom(a colombiana registró entre 
1970 y 1983 desequilibrios importantes en 
las cuentas del gobierno y del resto del 
mundo, cuyo impacto macroeconómico re­
sultó en gran medida compensatorio. Al 
observar el Gráfico No. 4 pueden diferen­
ciarse claramente tres per (odos: 1970-
1974, 1975-1979 y 1980-1983. En el pri­
mero, el déficit externo fue parcialmente 
compensado por un déficit de la adminis­
tración pública. La generación de ahorro 
neto apreciable por parte del sector público 
constituyó, a su vez, un elemento clave de 
la poi (ti ca de estabilización durante la bo­
nanza cafetera que se presentó en el segun­
do per (odo. Finalmente, entre 1980 y 
1983, la ca(da del sector externo fue para­
lela con un acrecentamiento del déficit fis­
cal que, aunque parcialmente causado por 
aquella (al debilitar los tributos vinculados 

40 
En el per(odo 1970-1983, la propensión al 
ahorro tuvo las siguientes medias y coeficien­
tes de variación : empresas públicas (55 .50/o, 
13.8°/o), instituciones financieras (23.40/o, 
11.60/o), empresas privadas (22 .00/o,13.50/o, 
administraciones públicas (18 .1 O/o, 51 .70/o) y 
hogares (1 0 .50/o, 15.80/o) . 
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al sector externo y los niveles de actividad 
internos) fue también el resultado de una 
poi (tica económica compensatoria. 

Aunque los sectores externo y público 
han jugado el mayor papel en las oscilacio­
nes del ahorro, las transferencias permanen­
tes más importantes del mismo han invo­
lucrado a las empresas y a los hogares. En 
efecto, estas últimas unidades económicas 
han sido las mayores proveedoras de fon .. 
dos de la economfa, contribuyendo con el 
48 .0°.0 al ahorro interno bruto en el perfo­
do 1970-1983, la mitad del cual se destinó 
a préstamos para los sectores deficitarios. 
Las sociedades y cuasisociedades no finan­
cieras fueron las mayores demandantes de 
estos fondos, recibiendo, en promedio, 
préstamos equivalentes al 4.6°/o del PIB 
durante el perfodo analizado. 

Las fluctuaciones de la oferta de fondos 
netos de los hogares pueden asociarse ·a los 
cambios en la distribución factorial del in­
greso, según se. analiza en otras partes de 
este estudio. En efecto, como la formación 
de capital de los hogares ha sido bastante 
estable, la oferta neta de fondos de estos 
agentes ha dependido de los cambios en los 
montos de ahorro. Este ahorro no ha resul­
tado simplemente de cambios de los niveles 
de ingreso, ya que la tasa de ahor-ro ha sido 
bastante volátil. En particular, la reparti­
ción del ingreso entre asalariados y otros 
agentes económicos (los receptores de ex­
cedentes urbanos y rurales) han contribui­
do a la generación de mecanismos de aho­
rro forzoso, que se manifiestan en las fluc­
tuaciones de la propensión agregada al 
ahorro de las familias. 

Las fluctuaciones de la demanda de fon­
dos por parte de las empresas, a su vez, han 
dependido más de los cambios en su esfuer­
zo de inversión que de sus niveles de aho­
rro. En efecto, el Cuadro No. 4 permite 
apreciar cómo las empresas públicas y pri­
vadas ahorran una porción muy estable del 
PIB, por lo cual los movimientos de la tasa 
de inversión se reflejan directamente en 
mayores o menores déficits financieros, 
que se subsanan con ahorros de los hogares. 

115 



en GRAFICO 4 ACUMULACION DE CAPITAL Y AHORRO POR SECTORES INSTITUCIONALES 
(0/o DEL PIB PRECIOS CORRIENTES) * --
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Debe anotarse, por último, que la recompo­
sición de la inversión entre las empresas pú­
blicas y privadas en el perfodo 1970-1983 
significó que las transferencias de ahorro de 
los hogares se dirigieran en una mayor pro­
porción hacia aquellas, hasta el punto que 
al final del per fodo las empresas privadas 
prácticamente hab fan llegado a un equ il i­
brio en sus cuentas de acumulación. 

b) Las modalidades de financiamiento de la 
cumuhción 1970 1982 

Al examinar con mayor detenimiento el 
carácter de las transferencias de fondos de 
los hogares hacia las empresas, se encuentra 
que ambos tipos de agentes registraron pro­
fundos cambios en sus modalidades finan ­
cieras que afectaron el excedente económi­
co y su repartición. 

El Cuadro No. 5 sintetiza los principales 
cambios en la estructura financiera de las 
sociedades41 y de los hogares en el perfodo 
bajo consideración. Aunque los requeri­
mientos netos de fondos de las empresas no 
se modificaron prácticamente -la tasa de 
ahorro no decreció ni la tasa de préstamos 
aumentó- el carácter de los recursos se 
modificó sustancialmente. Los hogares pro­
porcionaron cada vez menos capital accio­
nario y cada vez más préstamos interme­
diados a través del sistema financiero. La 
transformación del mercado financiero en 
los últimos años conllevó entonces un cam­
bio en la composición de los recursos ex­
ternos de las empresas y de los activos de 
los hogares . Para aquellas aumentaron los 
recursos de financiación -especialmente de 
corto plazo- y cayeron los recursos de co­
locación de acciones . Los ·hogares se con­
virtieron en poseedores netos de activos fi ­
nancieros de corto plazo, particularmente 
de depósitos no monetarios (Cuadro No. 
5), liquidando al mismo tiempo sus .ter)en­
cias de acciones (Gráfico No . 5). 

Esta modificación en la composición de 
los pasivos no fue neutra para la estructura 

41 
Desafortunadamente no es posible desagregar 
en las Cuentas Fin ancieras del Banco de la Re­
pública el sector de las sociedades no financie­
ras en sus componen tes publico y privado. 
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de costos de las empresas ni para el funcio­
namiento del mercado accionario . Para las 
empresas privadas el cambio en la modali­
dad de captación de fondos significó una 
inflexibilidad creciente en la repartición del 
excedente, acrecentando as( su fragilidad 
financiera. En particula r, el pago de rentas 
de las empresas se hizo más independiente 
de la generación de recursos: se cambió una 
renta (dividendos) que dependfa directa­
mente de la generación de excedentes -re­
presentando un porcentaje más o menos es­
table de éste, de un 40°/o- a otra (intere­
ses ) que no dependfa de él. El creciente pa­
go de intereses -que alcanzó al final del pe­
rfodo analizado un monto mayor al de los 
dividendos- se hizo a costa de menores im­
puestos directos Y, probablemente, de la in­
versión real (Cuadro No. 6). 

La irrupción de las empresas públicas en 
el mercado de fondos prestables contribu­
yó al cambio en las modalidades financie­
ras, pues éstas -al no contar con instru­
mentos de colocación de derechos de pro­
piedad entre los hogares- presionaron la 
demanda de recursos de financiación. Di­
cha demanda fue creciente, ya que la tasa 
de ahorro disminuyó ligeramente mientras 
la tasa de inversión aumentó considerable­
mente. El creciente pago de renta (intere­
ses) se financió con un aumento importan­
te de los precios relativos de los bienes pro­
ducidos por estas empresas (Cuadro No. 6). 

Por último, el mercado accionario per­
dió paulatinamente en la década del seten­
ta su función como instrumento de trans­
ferencia de fondos desde los hogares hacia 
el sector empresarial, para convertirse en 
un mecanismo de traslación de fondos en­
tre empresas financieras y no financieras 
(Véase al respecto el Gráfico No. 5). 

De esta forma, los desarrollos financie­
ros de los últimos años contribuyeron a un 
cambio en las modalidades de transferen­
cia de los fondos excedentes de los hogares 
hacia las empresas, sin afectar las tasas de 
ahorro de la economfa, cuya evolución se 
relaciona con factores macroeconómicos de 
orden más general . Igualmente, el cambio 
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CUADRO No. 5 o 
CXl -< e 

CUENTAS FINANCIERAS z 
(Como proporción del PIB) 

~ 
e 
ll 
)> 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 m 
() 

o 
A. Sociedades y cuasisociedades z 

o 
no financieras $: 

l. Medios de pago 0.5 0.4 0.5 0.7 0.9 0.1 0.7 0.6 0.8 0.5 0.9 0.8 1.0 () 
)> 

11 . Operaciones de colocación (3.0) (4.5) (4.1) (0.9) (2.3) (2.3) (2.1) 0.4 (0.2) (0.6) (0.3) (0.8) (2.6) 
a. Ahorro transferible 0.4 - 0.2 2.0 0.8 - 0.3 2.5 1.0 1.6 1.8 1.5 0.2 
b. Derechos de propiedad (3.4) (4.5) (4.3) (2.9) (3.1) (2.3) (2.4) (2.1) ( 1.2) (2.2) (2.1) (2.4) (2.9) 

111. Operaciones de finan. 
ciación (5.7) (2.7) (2.2) (1.9) (3 .8) (1.5) (3.3) (4.7) (6.1) (2.2) (5.5) (5.8) (5.6) 
a. Préstamos corto plazo (2.8) (1.5) (1.6) 0.7 (2.3) (1.8) (2.2) (2.3) (2.1) 4.2) (4.2) (4.6) (2.5) 
b. Préstamos largo plazo (1.9) (2.4) (3.2) (2.4) (1 .6) (0.7) (1.5) (3.4) (4.11 (2.2) (3.7) (1.5) (2.7) 

-Externos (0.71 (0.5) (0.7) (0.7) (0.8) (0.6) (0.4) (0.8) - )(0.7) (1.3) NO ND 
- Internos (1.2) (1.9) (2.5) (1.7) (0.8) (0.1) ( 1 .1) (2 .6) (4.1) (1.5) (2.4) NO ND 

c. Crédito comercial (1.0) 1.2 2.6 (0.2) (0 .9) 1.1 0.5 0.9 - 4.3 2.4 0.4 (0.3) 
IV. Préstamo neto1 (8.6) (6.7) (6.3) (2.8) (6 .0) (4.1) (4.8) (4.0) (6 .0) (3 .2) (5.8) (6.1) (7.6) 

B. Hogares 
l. Medios de pago 1.6 0.9 1.8 1.7 0.7 1.0 2.7 2.3 1.5 1.3 1.1 0.8 1.0 
11. Operaciones de colocación 2.9 3.4 4.0 3.9 3.8 2.8 3.3 3.2 2.6 2.6 5.0 4.9 3.5 

a. Ahorro transferible 1.1 0.8 1.5 2.0 1.8 1.5 1.8 1.9 2.0 1.5 3.8 3.9 2.5 
b. Derechos de propiedad 1.7 2.5 2.4 1.9 1.3 1.3 1.6 1.3 0.6 1.0 1.2 1.3 1.0 

111 . Operaciones de financiación (0.8) (4.7) (3.8) (4.5) 3.8) (1.9) (3 .6) (1.7) (1.2) (1.2) (2.9) (2.3) (2.3) 
a. Préstamos corto plazo - 0.2 0.8 (2.5) (1 .9) (0.8) ( 1.1) 0 .3 (0.4) 1.3 (0.6) 0.5 (0.2) 
b. Préstamos largo plazo (1.6) (0.7) ( 1.1) (1.0) (1 .4) (1.4) (0.5) (0.5) 1.2 (0.1) (0.4) ( 1 .1) (1.2) 
c. Crédito comercial 0.7 (4.0) (3.1) (0.3) (0.6) 0.2 (1.9) ( 1.4) (1.6) (1.7) (1.9) (1 .7) (1.0) 

IV. Préstamo neto 1 financiero 4.5 1.1 3.5 3.9 2.0 2.7 3.5 5.4 4.5 4.5 4.0 4.6 3.4 

No corresponde estrictamente a la suma de los componentes expuestos, pues faltan las reservas matemáticas y cuentas por pagar. 
NO No disponible . 
Nota: Los datos positivos corresponden a saldos activos y los datos negativos (entre paréntesis) corresponden a saldos pasivos . 
Fuente: Cuentas financieras del Banco de la República. 



CUADRO No. 6 

CUENTAS DE ACUMULACION DE LAS SOCIEDADES 
(Proporción del PIB) 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

A. PRIVADAS 
1. Ingresos 

a. Excedente 14.5 15.1 15.5 16.4 16.7 15.5 16.1 14.5 14.5 13.9 14.1 14.5 14.2 14.8 
b. Renta 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.4 1.6 1.6 1.5 1.6 

Intereses 0 .7 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.3 1.3 1.2 1.4 
Dividendos 0 .3 0.2 0.2 0.2 0.2 0 .3 0.3 0 .3 0.3 0 .2 0 .3 0.3 0.3 0.3 

c. Préstamo 5.6 5.0 2.9 1.7 5.2 3 .0 3.3 1.8 3 .1 2.5 2.3 3.0 2 .5 0.1 
2. Gastos 

a. Renta 9.1 9.3 10.7 11 .2 11 .3 11 .3 11.5 10.7 9.9 8.9 9 .7 10.3 10.3 10.6 
Intereses 3 .0 3.4 3.4 3.6 3.4 4 .3 4.1 3.8 3.9 3.8 4.4 5 .3 5.6 5.6 
Dividendos 5.7 5.4 7 .0 7.3 7.7 6.8 7.1 6.8 5.8 5.0 5.2 4.9 4.6 4.9 

b. Impuestos 2 .4 2.7 2.2 2 .3 2.2 2.4 2.3 1.6 2.4 1.7 1.8 1.8 1.6 1.4 
c. Capital fijo 8.3 7.7 5.0 5.1 6.3 5.3 5.9 3.8 5.1 5.1 5.0 5.4 4.7 3.7 
d. Existencias 1.4 1.3 1.5 0.5 3 .1 0.6 0.8 1.2 1.3 1.6 1.3 1.5 1.5 0 .9 

B. PUBLICAS 
1. Ingresos 

a. Excedente 2.4 2.1 2.2 2.0 2.1 1.8 2.0 2.1 1.8 1.7 2 .3 2.6 2.5 
b. Renta 0.1 - 0.1 0.1 ).1 0 .1 0.2 0.2 0 .3 0.2 0 .3 0 .3 0.4 
c . Préstamo 0.2 0.9 1.0 0.9 0.6 1.5 1.5 2.2 1.5 1.8 2 .1 1.4 3.1 l> 

2. Gastos :I: 
o 

a. Consumo interm . 2.8 3 .0 3.1 3.3 4.1 4.1 5.3 4.8 4.4 4.5 5 .0 5.5 5.2 :e 
b. Salarios 2.3 2.5 2.6 2.3 2.2 2.4 2.4 2.3 2.5 2.7 2.8 2 .7 3 .0 :e 
c. Pago de renta 0 .5 0 .4 0 .5 0.5 0.7 0.6 0 .8 0 .7 0 .8 0.9 1.1 1.2 1.4 o 

Intereses 0.4 0.3 0.3 0,5 0,6 0 .5 0.7 0.6 0 .8 0.8 1.0 1.0 1.1 m 

Dividendos 0.2 0 .1 0.1 - 0.1 ) 0.1 - - - 0 .1 0 .1 0.2 z 
d . Capital fijo 2 .1 2.5 2.7 1.8 1.5 2 .6 2 .8 3.5 2 .5 2.6 3 .3 3 .2 4.2 < m 
e. Existencias (0 .1) 0.2 0 .1 0 .4 0.4 0 .2 - 0.3 0 .2 0.4 0.4 0 .2 0.3 :e 

3 . Indicadores adicionales 
(J) 

Mark.up1 46 .5 37 .2 38.2 34 .7 34.2 28 .0 25.4 29.3 25 .3 23.6 29 .5 31 .1 31.9 o 
2 

Precio relativo2 
m 

(75 = 100) 102.0 101 .3 103.7 100.5 100.3 100.0 111 .7 112.2 106.8 114.0 129.5 140.2 142.6 2 
() 

Excedente de explotación (consumo intermedio mes salarios) o 
Precio del valor agregado/precios implrcitos en el PI B. r o Fuente : DANE. S: 

tD 

co l> 
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GRAFICO 5 
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en los montos y en la composición de la 
acumulación de capital de los diferentes 
agentes económicos estuvo acompañada de 
transformaciones en las modalidades de fi­
nanciamiento. 

111. DETERMINANTES DEL AHORRO Y 
LA INVERSION EN COLOMBIA 

El análisis de la evolución del ahorro y 
la inversión se complementa en esta parte 
del- trabajo con los resultados de algunos 
ejercicios economt!tricos simples dirigidos a , 
ubicar los principales determinantes de di­
chas variables en Colombia. Los ejercicios 
realizados deben considerarse como prue­
bas preliminares de la hipótesis considera­
das, ya que no anal izan la dependencia de 
algunas variables explicativas de los mode­
los utilizados (el nivel de ingresos, por 
ejemplo) del ahorro y la inversión, o la in­
terrelación que existe entre estas última~ 
variables . Desafortunadamente, una solu­
ción completa de estos problemas exigir fa 
formular un modelo macroeconómico com­
pleto, propósito que excede los objetivos 
particulares del presente ensayo. 

A. Determinantes de la Formación Interna 
Bruta de Capital Fijo. 

Los éjercicios dirigidos a estudiar los de­
terminantes de la inversión real fueron rea­
lizados tanto para el conjunto de la forma­
ción interna bruta de capital fijo como se­
parando la inversión en maquinaria y equi­
po, muy intensiva en importaciones, de la 
inversión en construcción . A su vez, esta 
última variable fue subdividida entre la 
construcción pública y la correspondiente 
al sector privado. 

Para los estimativos correspondientes a 
la inversión total y a la inversión privada se 
utilizaron dos tipos de modelos . El primero 
de ellos, más ortodoxo, busca explicar di­
rectamente el comportamiento de la inver­
sión real, mientras el segundo, tratando de 
evitar los problemas econométricos que 
surgen de la colinealidad entre las variables 
utilizadas, se concentra en la determinación 
de la tasa de inversión (la inversión como 
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proporción del PIB, medidos ambos a pre­
cios constantes) o propensión media a 
invertir . Por su parte, el comportamiento 
de la construcción pública se estudió con la 
ayuda de un modelo en el cual este tipo de 
inversión está determinado por los ingresos 
corrientes y de capital del gobierno. 

1. Determinantes de la inversión ;ea/ 

a) Formulación 

El primer modelo se basa en el principio 
clásico del acelerador. Suponiendo una 
relación marginal capital-producto estable, 
postula la inversión real (1) como función 
del acervo de capital (K) del per (odo ante­
rior42, por un lado, y del nivel de produc­
ción (acelerador flexible), o del cambio en 

, este nivel (acelerador simple), por el 
otro43 . Adicionalmente, se incluyeron algu ­
nas variables que pudieran afectar la rela­
ción deseada capital.producto o las posibi-
1 idades de llevar a cabo la inversión. Den­
tro de estas variables se encuentran: 

i) Los precios relativos de los bienes co­
rrespondientes a cada tipo de inversión, 
definidos como los cocientes entre los 
fndices de precios respectivos y los impl (­
citos en el PIB (P). Dada la importancia 
de la inversión dentro del gasto total, el 
signo esperado del coeficiente de esta 
variable debe ser negativo, no sólo por la 
sustitución hacia otros tipos de gastos 
que genera un aumento en el precio 
(efecto sustitución), sino también por el 
efecto sobre el ingreso real de los de-

42 
El acervo de capital utilizado como dato ini. 
cial en 1952 fue tomado de Harberger (Re­
vista de P/aneación y Desarrollo, octubre 
1969) , tanto para maquinaria y equipo co­
mo para construcción total. Esta última se 
subdividió entre privada y pública, con base 
en la participación de las inversiones respec­
tivas entre 1950 y 1960. Las tasas de depre. 
ciación utilizadas fueron 50/o anual para ma­
quinaria y equipo y 2°/o para constru cción . 

43 
Véase, por ejemplo , Michael K . Evans, Macro­
economic Activity, an Econometric Ap­
proach, New York: Harper & Raw, 1969, 
Cap.4. 
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mandantes que tiene ese aumento (efec­
to ingreso) 44

• 

ii) Las condiciones financieras y de liqui­
dez de la economfa, medidas alternati­
vamente por la tasa de interés real (r) 45 

y por el cociente entre el saldo prome­
dio de los medios de pago y el producto 
interno bruto nominal ( L). A priori, una 
mayor liquidez (L) o una menor tasa de 
interés (r) deber (an generar mayores ni­
veles de inversión real. Se trató de cap­
tar a través de estas variables el efecto 
de las condiciones crediticias en la eco­
nom(a sobre el nivel de la inversión, tra­
tando de corroborar las conclusiones de 
estudios anteriores sobre el tema. 

iii) Adicionalmente a las variables anterio­
res, cuyos efectos se manifiestan todos 
sobre la demanda, las estimaciones co­
rrespondientes a la inversión total y en 
maquinaria y equipo incluyeron tam­
bién un indicador del grado de con­
trol cuantitativo de las importaciones, 
con el objeto de tener en cuenta las res­
tricciones de oferta que se pueden ge­
nerar en periodos de problemas en la ba­
lanza externa del pafs. Para este propósi­
to se definió una variable ( R 1 MP1) cons­

truida "ad-hoc" con valores iguales al 
PIB en los años de restricción y a cero 
en los de relativa liberalización46

. De es­
ta forma, se supuso impl (citamente que 
el efecto de la 'restricción de importacio­
nes sobre la inversión es proporcional al 
nivel del PIB47

. Además, se supuso que 

44 
No obstante , el coeficiente puede ser positivo 
si los bienes de capital son objeto de deman­
das especulativas (v. gr. : la construcción). 

4 5 
Las tasas de interés utilizadas fueron facilita­
das por "Memorando Económico" y corres. 
ponden a un promedio del rendimiento de 
ocho acciones de la Bolsa de Bogotá entre 
1950 y 1972, al rendimiento del CAT entre 
1973 y 1978, a un promedio del rendimiento 
de varios papeles en 1979 y al de Jos CDT en 
1980. 

46 
Los años considerados de restricción fueron 
1950 a 1952, 1956 a 1965 y de 1967 a 1969. 

47 
También se utilizó en el estudio la variable 
tradicional de restricción de importaciones . la 
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una variable de restricción a las importa­
ciones mide mucho más directamente 
los efectos de la escasez de divisas sobre 
la inversión que indicadores alternati­
vos de dicha escasez. 

b. Principales resultados 

Los principales resultados del modelo 
descrito se presentan en el Cuadro No. 7. 
La variable representativa del nivel de pro. 
ducción (PIB) resultó fuertemente signifi. 
cativa, tanto para la inversión total como 
para la maquinaria y equipo y para la cons­
trucción privada. Las elasticidades con res­
pecto al PIB, además, resultaron superio­
res a la unidad en la inversión total y en 
maquinaria y equipo (1.5y 1.4,respectiva. 
mente), mientras la de la construcción pri. 
vada resultó 1 igeramente inferior (.9). Este 
último tipo de inversión, sin embargo, fue 
el único que respondió significativamente a 
los cambios en el PIB, con una propensión 
a invertir cada peso adicional producido de 
alrededor del 150/o, que supera amplia· 
mente la participación promedio de la 
construcción en la producción agregada 
(6.40/o). De esta forma, aunque el creci. 
miento económico no necesariamente con­
duce a mayores tasas de inversión en cons­
trucción privada, estas tasas s( tienden a au­
mentar en los per(odos de aceleración de 
dicho crecimiento48

. Por otra parte, con­
viene anotar que la alta elasticidad ingreso 
de la inversión total y en maquinaria y 
equipo no ha conducido a tasas crecientes 
de inversión en Colombia, que más bien 
muestran una tendencia a la baja en el pe­
r(odo de postguerra, según vimos en la par­
te 11 de este trabajo. Ello resalta la impor-

proporción de registros de importación apro­
bados por el n!gimen de licencia previa-, aun. 
que corregida por su tendencia. No obstante, 
los resultados econométricos con dicha varia. 
ble no fueron satisfactorios y por ello se omi­
ten del análisis. 

48 
Conviene anotar que este comportamiento 
(baja elasticidad de largo plazo y alta en pe­
r(odos cortos) puede ayudar a compatibilizar 
los resultados de Martl'nez et. al. y Carrizosa 
et. al. sobre el comportamiento de la cons. 
trucción en vivienda. Véase al respecto la Sec. 
ción I.B. 2 de este trabajo. 
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CUADRO No. 7 

DETERMINANTES DE LA INVERSION REAL, 1950-1980 
(Estadrstica t entre paréntesis; e = elasticidad en el punto medio) 

Variable dependiente 
Variables independientes R2 F DW p 

Constante PIB DPIB K(-1) p L r RIMP1 

A Inversión total• 
(Media: 1= 22.472) 14.718.9 . 3o•• -.04* -156.5 .. 98.0 416.9 1.7 .5 

(5.4) (-1.6) (-3.1) 
e=1.5 e=-.6 

14809.4 .30 .. -.05 -145.6 -0.5 97.9 210.7 1.6 .5 
(2.3) (-.7) (-2 .1) (-.6) 
e=1.5 e=-.6 

B. Maquinaria y equipo 
(media : IME= 9.913) -1068.4 .003 .18 .. -89.2 .. -1.5** 94.0 94 .8 1.9 .7 

(.5) (1.7) (-2.8) (-2.0) 
e=-.8 

3294.9 . 12 .. -75.9 .. -1.1* 93.4 117.8 1.7 .8 
(5.8) (-2.2) (-1.6) 
e=1.4 e=-.6 

C. Construcción privada 
(media: ICPR = 7.320) -2184.2 .06 .. -.01 ....35.2* 511.0 .. 93.6 88.6 1.8 .1 

(2.3) (-.3) (-1.4) (2.6) 
e=.9 e=-.5 

3967.0 .01 .04 .. -21.6 -22.6 92.1 70.0 1.9 .2 
(.6) (1.7) (-.7) (-.7) 

-1066.6 .04** . 14** -24.1 384.1 .. 94.9 112.0 1.8 .1 
(5.5) (2.5) (-1.0) (3.0) 

-2629.0 . 03 .. . 15 .. 377.9 .. 94.7 148.6 1.8 .2 
(7.6) (2.7) (2.8) 

3362.9 .027** .17** -31.5 94.1 133.0 2.1 .4 
(6.2) (3.4) (-1.1) 

Nomenclatura 
a lnversion y PI 8 expresados en millones de pesos de 1970. 
PI B = Producto Interno Bruto real (media = 114,629) 
DPIB = Cambio absoluto en el PIB (media =5.985) 
K (-1) = Acervo de capital en el perl'odo anterior (medias: inversión total = 284 .264; maquinaria y equipo= 1 04378 ; construcción privada= 113261 l. 
P = Prt!cio relativo de la inversión (medias : inversión total : 89.0 maquinaria y equipo =85.5, y construcción privada =95.81. 
L = Grado dP.Iiquidez : M1/PIB nominal (media = 13.6). 
r = Tasa de interés real (media =2.27). 
Al MP1 = Variable ficticia igual al PI B en los años de restricción de importaciones: 1950 a 1952, 1956 a 1965 y 1967 a· 1969. Los coeficientes obtenidos 

por esta variable se multiplicaron por 100 para su presentación en el cuadro. 
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tancia de otros factores que han impedido 
que se manifieste la alta elasticidad ingre­
so, en particular el aumento en los precios 
relativos de los bienes de capital, cuyo im­
pacto sobre la inversión se analiza más ade­
lante. 

El efecto del acervo de capital sobre los 
niveles de inversión no pudo ser captado sa­
tisfactoriamente en nuestras estimaciones 
econométricas, debido al fuerte grado de 
colinealidad de dicho indicador con otras 
variables independientes de las regresio­
nes49. Sólo en el caso de la inversión total 
se logró el signo negativo que se esperaba, 
e incluso en este caso la significancia esta­
d fstica del coeficiente desapareció al ser 
incluida la variable de restricción de impor­
taciones ( R 1M P 1 ). Además, al desagregar 
en maquinaria y equipo y construcción pri­
vada se obtuvo un signo positivo, contrario 
al que sugiere la teorfa. 

La incidencia de los precios relativos se 
manifestó claramente en las regresiones co­
rrespondientes a la inversión total y a la in ­
versión en maquinaria y equipo. En ambos 
casos, las elasticidades estimadas fueron in­
feriores a la unidad y se ubicaron alrededor 
de -0.6 . De esta forma, un cambio de un 
1 QO/o en los precios relativos generar( a va. 
riaciones en el sentido opuesto proporcio­
nalmente inferiores, de un 60/o, en los nive­
les reales de la inversión. Como se dijo an­
teriormente, los cambios en la inversión 
real inducidos por variaciones en precios re­
lativos no serfan generados solamente por 
efectos de sustitución hacia otros tipos de 
gastos . Por el contrario, buena parte de di­
chos cambios podrfan responder más bien a 

49 
En particular, el coeficiente de correlación en. 
tre el PI B corriente y el acervo de capital en el 
per(odo anterior es de 99.60/o en el caso del 
capital fijo total, del 98.50/o en maquinaria y 
equipo y del 98.80/o en construcción pública. 
En un intento por corregir este problema, se 
utilizó alternativamente una transformación 
algebraica del acervo de capital en la que se 
aislaba parcialmente su correlación con el PI B. 
Los resultados obtenidos para los distintos ti . 
pos de inversión , sin embargo, fueron muy si. 
milares a los del Cuadro No . 7, que se comen­
tan en el t exto . 
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los efectos ingreso que conllevan las varia­
ciones en precios re lativos de bienes que re­
presentan una parte importante de los gas­
tos totales de la economfa. 

Es importante destacar que las variacio­
nes en los precios relativos de la inversión 
en maquinaria y equipo dependen funda· 
mentalmente de la tasa de cambio real y 
del costo real en el exterior de las importa­
ciones. Dichos precios pueden considerarse 
asf como variables exógenas del modelo es­
timado sin incurrir en sesgos graves de si­
multaneidad. Por otra parte, la inelastici­
dad precio de la inversión en maquinaria y 
equipo implica que el intento de lograr un 
ajuste del sector externo de la economfa a 
través del tipo de cambio exige al mismo 
tiempo un mayor esfuerzo de ahorro y un 
sacrificio en la tasa de acumulación de ca­
pital. Este doble impacto, aparentemente 
contradictorio, de los procesos de ajuste 
externo no ha sido resaltado adecuadamen­
te en estud ios anteriores sobre el tema. 

El efecto de los precios relativos sobre la 
inversión en construcción privada es menos 
claro. La significación estad(stica del coefi. 
ciente es siempre más baja que en los otros 
tipos de inversión y desaparece cuando se 
incluye el incremento en el PI B entre las 
demás variables independientes. Aunque la 
causa principal de este resultado puede ser 
la existencia de problemas de multicolinea. 
lidad, también puede estar vinculada a la 
existencia de sesgos de simultaneidad en las 
estimaciones, ya que se consideran los pre. 
cios como variables exógenas del modelo. 
En efecto, a diferencia del caso de maqui. 
naria y equipo, la importancia de la pro­
ducción doméstica en la oferta de materia­
les de construcción puede hacer que las 
cantidades demandadas afecten positiva. 
mente los precios y que no se pueda postu­
lar, por tanto, una relación de casualidad 
un fvoca entre éstos y aquellos. 

Las variables de tipo financiero incorpo­
radas en las estimaciones, el grado de liqui. 
dez (L) y la tasa de interés (r), no mostra. 
ron resultados significativos sobre la inver. 
sión total ni sobre la inversión en maquina. 



ria y equipo, casos en los cuales, por el 
contrario, se obtuvieron signos opuestos a 
los esperados teóricamente. Sólo en el caso 
de la construcción privada se obtuvieron 
los signos esperados de los coeficientes, 
aunque en el caso de la tasa de interés no 
fueron estad (sticamente significativos. De 
acuerdo con los resultados del Cuadro No. 
7, si la oferta monetaria como proporción 
del PI B aumentara en 3 puntos porcentua­
les, la inversión en construcción privada au­
mentar(a, ceteris paribus, en un 150/o real, 
equivalente a un punto porcentual como 
proporción del PIB. El efecto no es muy 
significativo, habida cuenta de que exigir(a 
aumentar la oferta monetaria en un 220/o 
en relación con el ingreso nominal (ya que 
la media de la variable Les 13.6). 

Finalmente, la variable de restricción de 
importaciones presentó un efecto significa­
tivo y con el signo negativo esperado sobre 
la inversión en maquinaria y equipo. Debi­
do a la forma como se construyó la varia­
ble R 1 MP1, el coeficiente obtenido indica 
que la inversión en ese tipo de bienes se re­
ducir (a, en los años de restricción de im­
portaciones, en más de un 1 O/o del PI B. 

2. Determinantes de la tasa de inversión 

a. Formulación 

El segundo modelo utilizado para estu ­
diar el comportamiento de la inversión es­
tuvo dirigido fundamentalmente a evitar 
los problemas de multicolinealidad que se 
presentan en estimaciones econométricas 
con series de tiempo. Con este propósito, 
se tomó la propensión media a invertir en 
la econom(a como variable dependiente de 
las estimaciones y se postuló como función 
de varios tipos de variables: 

i) Las desviaciones porcentuales de la pro­
ducción real frente a su tendencia de lar­
go plazo (YT), cuyos efectos positivos o 

. negativos sobre la tasa de inversión 
muestran el grado en que ésta refuerza o 
atenúa los ciclos de la actividad econó­
mica general. 

ii) La relación capital-producto, definida 
como el cociente entre el acervo de ca-

AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA 

pita! de cada sector en el per(odo inme­
diatamente anterior [ K (-1) ] y el nivel 
de producción corriente (PI B). De 
acuerdo con el modelo del acelerador, 
esta variable debe afectar negativamente 
la tasa de inversión. 

iii) Los precios relativos de los bienes 
correspondientes a cada tipo de inver­
sión (P), definidos en la misma for­
ma que en el modelo anterior. 

iv) Las variables de tipo financiero como el 
grado de 1 iquidez ( L) o la tasa de inte­
rés real (r). 

v) La restricción de importaciones, expre­
sada por una variable binaria (RIMP2) 
con valor ( 1) en los años de restricción y 
cero (O) en los años de relativa liberali­
zación50. 

b. Principales resultados 

Como se puede observar en el Cuadro 
No. 8, la variable YT manifestó un efecto 
positivo sobre el coeficiente de inversión, 
tanto a nivel global, como en maquinaria y 
equipo y en construcción privada tomadas 
por separado. De esta manera, se encontró 
que la formación interna bruta de capital 
fijo es una variable proc(clica, por cuanto 
los incrementos en el PIB por encima de su 
tendencia conducen a una mayor propen­
sión media a invertir, la cual, a su vez, al ge­
nerar mayor demanda, debe contribuir a 
acelerar aún más el crecimiento de la pro­
ducción. 

Los resultados obtenidos con la rela­
ción capital-producto, por su parte, fue­
ron similares a los conseguidos con el acer­
vo de capital en el modelo anterior. En par­
ticular, sólo se obtuvo el signo negativo es­
perado en las estimaciones correspondien­
tes a la inversión total e incluso en ese caso 
los coeficientes no fueron significativamen­
te diferentes de cero . 

En forma consistente con las estimacio­
nes del primer modelo, los precios relativos 
mostraron un efecto significativo, pero con 

50 Véase al respecto la No.ta. 46 . 
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O) • CUADRO No. S 

DETERMINANTES DE LA TASA DE INVERSION REAL, 1950 -1980 
(Estadistica t entre paréntesis; e = elasticidad en el punto medio) 

Variables Independientes 

Variable dependiente Constante YT 
K(-1)/ 

p L RIMP2 PIB 
r 

A. Inversión total 
(med ia: 1/PIB = 20.3°/o) 60.6 .007 -.075 -.23** - 1.11 * 

(.O) (- 1 .1) (-4.6) (- 1.3) 
e=-1.00 

37 .0 .26* - .17** - 1.50* * 
(1 .5) (- 4.6) (- 1.9) 

e=-.8 
31.7 .28** -.17 ** .34 

(1.6) (-4 .8 ) (.9) 
e=-.8 

B. Maqu inaria y equipo 
(med ia: IMET/ PIB = 8 .950/o) 18.4 .16* - .10** - 1.72** 

(1 .2) (-4 .8) (-2 .4) 

e=-.9 
C. Const rucción privada 3.3 .13** -.05** .57 ** 

(media: ICPR/ PIB = 6.40/o) (2 .6) (-3 .7) (4 .5) 
e= - .75 

13.4 .005 - .07* * -.05 
(.1) (-5 .6) (-.2) 

e=-.8 

Nomenclatura: 
Y T = Desviación porcentual del PI B, frente a su tendencia. 
P = Precio relativo de la inversión (medias: inverSión total= 89 .0 ; maquinaria y equipo= 85.5 constru cción privada= 95.8) 
L = Grado de liquidez : M1/PIB (media= 13.61 
r = T asa de interés real (media_ 2.27) 
RI MP2 = ·v ariable ficticia igual a 1 en los años de restricción de importaciones : (1950 a 1952 , 1956 a 1965 y 1967 a 1969) 

R2 F DW 

83 .9 31.3 1.7 

81.4 37 .9 1.6 

81.8 28.1 1.7 

79.2 32.9 1.9 

84 .6 48 .9 1.7 

73.5 24.1 1.3 
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elasticidades algo superiores, más cercanas 
a la unidad, sobre los distintos tipos de in­
versión. Los efectos del grado de liquidez 
sólo se manifestaron en forma significativa 
sobre la construcción privada y fue ésta 
también la única que mostró un impacto 
negativo, aunque sin significación estad(sti ­
ca, de los cambios en la tasa de interés real. 
Finalmente, la variable de restricción de 
importaciones manifestó un efecto estad(s­
ticamente significativo, no sólo sobre la 
tasa de inversión en maquinaria y equipo si­
no sobre la de formación global de capital 
fijo en la economfa. De acuerdo con los pa­
rámetros obtenidos, la restricción de im­
portaciones tendrfa un efecto sobre la in­
versión ligeramente superior al que se cap­
taba en las estimaciones del primer modelo, 
reduciendo su participación en el PIB en al­
go más de 1.5 puntos p·orcentuales . 

3. Determinantes de la inversión en 
construcción pública 

Una parte importante de la formación 
interna bruta de capital fijo en Colombia 
está constituida por inversión pública, cu­
yos determinantes deben obviamente dife­
rir de los de la inversión privada . Desafor­
tunadamente, según vimos en una sección 
anterior, las Cuentas Nacionales del Banco 
de la República, con las cuales se pueden 
obtener series de tiempo relativamente lar­
gas, no permiten discriminar estrictamente 
dicho tipo de inversión en el caso de lama­
quinaria y equipo, y sólo consideran por se­
parado a la construcción pública. En cual­
quier caso, el análisis de los determinantes 
de esta construcción puede otorgar algunas 
luces sobre el conjunto de la inversión gu . 
bernamental, aunque, por las razones ex­
puestas, cualquier resultado estad(stico de­
be mantenerse simplemente en calidad de 
hipótesis. 

El modelo básico utilizado para explicar 
el comportamiento de la construcción pú­
blica real (ICPU) la postula como depen­
diente de los ingresos corrientes del gobier­
no y del crédito externo neto al sector pú­
blico. Para las estimaciones econométricas, 
además, se consideró que la respuesta efec-
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tiva de la construcción pública frente a los 
cambios en las variables mencionadas sólo 
se dar(a parcialmente purante un mismo 
año, rezagándose parte del aju;te p, ·a af'os 
posteriores. Por esta razón siguiendo el mé­
todo de Koyck, se incii,JYó la propia inver­
sión en construcción pública rezagada un 
año entre las variables explicativas. 

La ecuación estimada por el método de 
m(nimos cuadrados ordinarios fue 

ICPU = 35.404+ .07T + 46CP+ .64 ICPU (-1) 

t= ( 1.8) (3.6) (5.4) 

R2 96.5 F = 238.1 

DW 1.72 

donde, 

ICPU = Inversión en construcción pública, 
en millones de pesos de 1970. 

T Ingresos corrientes del gobierno, 
en millones de pesos de 1970, de­
flactados con los precios impl (ci­
tos en la construcción pública . 

CP Crédito externo neto al sector pú­
blico, en millones de pesos de 
1970, deflactado con los precios 
impl feítos en la construcción pú­
blica. 

De acuerdo con estos resultados, el 
efecto del crédito externo es notoriamen ­
te más importante que el de los ingresos co­
rrientes del gobierno para la determinación 
del comportamiento de la construcción pú­
blica. Teniendo en cuenta la importante 
porción de los ajustes que se rezaga para a­
ños posteriores (un 460/o), $100 adiciona­
les de crédito externo aumentar(an la inver­
sión en construcción pública en $128 ($46 
el mismo año y el resto en los siguientes). 
En cambio, el aumento en la construcción 
pública generada por un aumento de $100 
en los ingresos corrientes del gobierno sería 
de sólo $19, de los cuales apenas $7 se m a-
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nifestar(an durante el mismo año51
• Se con­

firma, de esta manera, la estrecha vincula­
ción entre el crédito externo y la inversión 
realizada por el sector público, que hab(an 
encontrado varios trabajos comentados en 
una sección anterior de este estudios2

• 

No obstante, este resultado no debe ha­
cernos perder de vista la dependencia de la 
inversión pública de la polftica económica 
adoptada por distintas administraciones y 
que explica, según vimos en la parte 11, las 
principales fluctuaciones de la construcción 
gubernamental en el pasado. En este senti­
do, el análisis anterior no debe ocultar el 
hecho de que la búsqueda de crédito exter­
no o de recursos tributarios adecuados pue­
de estar determinada por la poi (tica de in­
versión estatal y no a la inversa, tal como se 
supone en el ejercicio econométrico realiza­
do. 

B. Determinantes del ahorro 

Como se vio en la primera parte del pre­
sente artfculo, las hipótesis que existen so­
bre los determinantes del ahorro en Colom­
bia son variadas. En esta sección se presen­
tan algunos ejercicios econométricos sobre 
series de tiempo, en los cuales se busca 
contrastar algunas de dichas hipótesis pa­
ra el periodo 1950 a 1980. Para ello, se uti­
lizaron las cifras sobre ahorro bruto total y 
privado de las Cuentas Nacionales elabora­
das por el Banco de la República. Desafor­
tunadamente, la falta de desglose de los 
fondos de depreciación en dichas Cuentas 
nos impidió trabajar en forma aislada los 
determinantes del ahorro bruto de los ho­
gares y de las empresas privadas. 

Aparte del efecto más aceptado del in­
greso sobre el ahorro se consideraron tres 

s 1 El tipo de resultados presentado en esta sec. 
ción se corrobora también mediante estima­
ciones sobre la tasa de inversión co• respecto 
al PI B, en las cuales se pudo detectar además 
un efecto negativo del precio relativo de esa 
inversión estad(sticamente significativo , con 
elasticidad de corto plazo cercana a - 0.4 . 

s 2 Véanse los trabajos citados en las notas 25 y 
26 . 
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tipos de hipótesis, cuya constatación es­
tad (stica se presenta inicialmente por se­
parado y más adelante en forma conjunta: 

a. En primer término se consideraron las 
teorfas tradicionales sobre determinan­
tes de la tasa de ahorro. En particular, se 
incluyeron en este grupo cuatro tipos de 
hipótesis: (i) aquella según la cual el 
consumo depende del ingreso "perma­
nente" o de largo plazo de los agentes e 
económicos más que de su ingreso co­
rriente; en este caso, el ahorro se incre­
mentar(a relativamente en los per(odos 
de auge, en que el ingreso supera sus ni­
veles "normales", y se reducida como 
proporción del ingreso en las situacio­
nes opuestas; (ii) la hipótesis ortodoxa 
de tipo financiero, según la cual el aho­
rro depende positivamentP del nivel de 
1 a tasa de interés real, entendida ésta 
como remuneración por la abstinencia; 
(iii) la hipótesis monetaria, según la cual 
el grado de liquidez, al tener un efecto 
riqueza sobre el consumo, reduce la pro­
pensión media al ahorro; y, (iv) la hipó­
tesis del ahorro forzoso generado por la 
inflación . 

b. En un segundo grupo se consideraron 
tres hipótesis vinculadas con el sector 
externo: (i) el efecto ':Je sustitución en. 
tre el ahorro externo y el ahorro inter­
no53; (ii) el impacto particularmente 
fuerte de los ingresos provenientes de las 
exportaciones sobre el ahorro; y (iii) el 
ahorro forzoso que generan los contro­
les cuantitativos a las importaciones, al 
obstaculizar la realización efectiva de 
una parte del consumo deseado; este e­
fecto es una alternativa a la sustitución 
forzosa por bienes y servicios naciona­
les que generan los mismos controles, y 
es, por lo tanto, más importante cuanto 
menor sea el grado de sustituibilidad de 
las importaciones de bienes de consumo 
(o de insumas que se incorporan en la 
producción interna de dichos bienes) 
por otros arHculos producidos domés­
ticamente. 

53 Según veremos máS adelante, la interpretación 
de este e fecto es, sin embargo, problemática. 



c. Finalmente, se consideraron las hipóte­
sis relacionadas con la distribución del 
ingreso, en las que se busca captar las 
posibles diferencias entre las propensio­
nes marginales al ahorro de los asalaria­
dos, y de los receptores de excedentes 
urbanos y rurales. 

1. Hipótesis tradicionales sobre deter­
minación del ahorro. 

Las cuatro primeras hipótesis mencio­
nadas en el aparte anterior pueden verse 
como las más tradicionales sobre la de­
terminación de la tasa de ahorro. El aná­
lisis econométrico de estas hipótesis fue 
realizado con dos tipos alternativos de es­
timaciones: (a) postulando el ahorro de­
flactado por el In dice de precios impl (ci­
tos de la demanda interna, como función 
del ingreso bruto real en la econom(a y 
de las variables correspondientes a las dis­
tintas · hipótesis; y (b) postulando direc­
tamente la tasa de ahorro sobre ingreso 
bruto como función de dichas variables. 

En el Cuadro No. 9 se presentan algu­
nos de los resultados obtenidos en las esti­
maciones realizadas por el método de 
Cochrane-Orchutt para corregir por autoco­
rrelación. Como se puede apreciar, los coe­
ficientes de autocorrelación entre los erro­
res (p) fueron muy altos en todos los casos, 
acercándose a la situación conocida en la li ­
teratura econométrica como de "paseo 
aleatorio" (p = 1 ). Este tipo de resultado 
sugiere que las funciones de ahorro (o de 
consumo) tienen desplazamientos asocia­
dos a factores no considerados entre las 
variables independientes de las ecuaciones, 
con efectos que perduran más allá del pe­
riodo anual tomado como referencia. As(, 
por ejemplo, un cambio en las preferencias 
de los consumidores, una reforma tributaria 
o una restricción sobre el consumo (como la 
restricción de importaciones) que no estén 
captadas satisfactoriamente por las varia­
bles consideradas en las ecuaciones, podr(a 
inducir un determinado error en la estima­
ción econométrica del año correspondien­
te, que perdura en los años posteriores. 

Los efectos de las variables incluidas en 
las ecuaciones del Cuadro No. 9, siguiendo 
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las hipótesis tradicionales sobre el ahorro, 
fueron en general muy poco concluyentes. 
La única variable que resultó estad (stica­
mente significativa en todas las estimacio­
nes, tanto para el ahorro total como para el 
privado, fue el ingreso bruto real. Los coe­
ficientes obtenidos para esa variable sugie­
ren que la propensión marginal a ahorro de 
la economía en su conjunto se ubica en tor­
no al 300/o . Esta propensión al ahorro pro­
viene en parte del sector privado, el cual, 
de acuerdo con los parámetros estimados, 
incrementa el ahorro en $18 6 $19 por 
cada $100 adicionales de ingreso generados 
en la econom(a. Otra parte, sin embargo, 
debe convertirse en ahorro a través de me­
canismos tributarios y del ahorro guberna­
mental . 

En consistencia con la hipótesis tradicio­
nal, el ingreso "transitorio", entendido co­
mo las desviaciones del ingreso corriente 
frente a sus niveles normales deber(a tener 
un efecto positivo sobre el ahorro, adicio­
nal al del propio ingreso corriente o, en 
otros términos, un efecto positivo sobre la 
propensión media al ahorro. Las regresiones 
presentadas en el Cuadro No . 9 no corro­
boran esta apreciación 5 4

. 

En el caso del ahorro privado, las desvia­
ciones porcentuales del ingreso real frente a 
su tendencia de largo plazo (YT), tomadas 
como indicativas del ingreso "transitorio", 
manifestaron el signo positivo esperado, pe­
ro los niveles de significancia estad (stica 

fueron poco satisfactorios. Por su parte, pa­
ra el ahorro total, los coeficientes de YT re­
sultaron negativos -aunque tampoco fue­
ron significativos estad lsticamente- sugi­
riendo que la tasa de tributación y de aho­
rro oficial se reducen en los per(odos de au­
ge económico. 

Las hipótesis ortodoxas sobre la de ter­
m inación de la tasa de ahorro mediante va-

54 Los efectos del ingreso transitorio sobre el 
ahorro se trataron de captar tambiEln median­
te una variable alternativa a YT, definida por 
las desviaciones del ingreso frente a sus pro­
medios móviles de tres años, sin que se obtu­
viera con ello mejores resultados. 
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CUADRO No. 9 

DETERMINANTES TRADICIONALES DEL AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950-1980 
(Estadrsticas t entre paréntesis) 

Variables independientes 

Variable dependiente Constante y YT r L IPC R2 F DW p 

A . Ahorro bruto total real 
(media: 22.1 00) -27892 .31** -121 .8 226.7* 925.3 103.7 97 .1 158.2 2.3 .8 

(6 .3) (-.7) (1.4) (1.1) (1.1) 

- 9096 .27 ** 189.1 76 .0 96.9 271 .2 2.0 .7 
(9.4) (1.2) (.8) 

B. Ahorro privado bruto real 
(medio : 16.079) - 11166 .19** 67 .2 175.5 295.1 189.8** 95.4 99.1 2.3 .6 

(7 .1) (.4) (1.1) (.4) (1 .9) 

-6492 .18** 57 .7 -158.7 178.6* 95.4 128.3 2.2 .6 
(7.5) (.4) 1.1) (2.0) 

C. Ahorro bruto total/ingreso 
bruto 
(media : 18.70/o) 11.2 -.002 .11 .60 .8 68.2 13.4 2.2 .9 

(0.0) (1 .0) (11) (1.2) 

18.9 .07 .06 66 .9 27.3 2.1 .8 
(.7) (1.0) 

D. Ahorro privado bruto/ingreso 
bruto 
(media : 14.00/o ) 6.8 .09 .07 .37 .16** 61.1 9.8 2.2 .6 

(.9) (.6) (.7) (2.6) 
12.2 .06 .04 .15** 60.3 13.1 2.2 .6 

(.7) (.4) (2.7) 

Nomenclatura: 
y == Ingreso bruto real en millones de pesos de 1970, definido como el Producto Nacional Bruto deflactado por el (ndice precios implíc•tos en la de-

manda interna (media= 11 2059) 
YT = Desviaciones porcentuales de Y con respecto a su tendencia logarftmica entre 1950 y 1980 (expresadas como porcentaje) 
r = Tasa de interés real (media= 2.27) 
L =Grado de liquidez, definido como Ml / PNB, en términos nominales (media= 13.8) 
IPC = Tasa de crecim•ento en el (ndice de precios al consumidor (media= 13.1) 

=Signi ficativamente diferente de cero con 90o,'o de probabilidad 
= Significativamente diferente de cero con 95cjo de probabilidad 
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riables financieras no recibieron tampoco 
sustento estad (stico satisfactorio. Aunque 
el efecto de la tasa de interés real (r) resul­
tó positivo, de acuerdo con lo esperado, su 
significación estad(stica fue muy baja. Por 
su parte, la variable indicativa del grado de 
liquidez en la economfa (L), definida como 
el cociente entre la oferta monetaria y el 
PNB nominal, condujo a resultados con sig­
no contrario al respecto teóricamente. 

La tasa de inflación (IPC) mostró en to­
das las estimaciones el efecto positivo que 
se esperaba sobre el ahorro . Aunque en el 
caso del ahorro total ese efecto no fue es­
tad(sticamente significativo, en el ahorro 
privado s( lo fue. En realidad, entre las hi­
pótesis ortodoxas que se consideran en el 
Cuadro No. 9, sólo la correspondiente a la 
tasa de · inflación recibió sustento estad(s­
tico satisfactorio. Según esas estimaciones, 
una aceleración de la inflación en 1 O pun­
tos porcentuales har(a aumentar el ahorro 
privado como proporción del ingreso na­
cional bruto, en cerca de 1.5 puntos, aun­
que sin afectar sensiblemente el ahorro to­
tal (o alterándolo en una proporción mu­
cho menor). 

Vale la pena anotar que este efecto pue­
de estar vinculado en buena medida con 
dos tipos de procesos redistributivos : 

a) Por una parte, los mayores ritmos de 
crecimiento de los precios tienden a 
trasladar rentas de sectores de ingresos 
más r(gidos, como el de los asalariados, 
cuyas propensiones al ahorro son muy 
bajas, hacia sectores capitalistas y rentis­
tas con mayores propensiones a ahorrar. 
Este efecto es compatible con la hipóte­
sis del ahorro forzoso que han postulado 
diferentes autores, aunque no necesaria ­
mente t iene que estar vinculado con és­
ta. Según dicha hipótesis, la insuficien­
cia de un ahorro adecuado para finan­
ciar la inversión en las econom(as en de­
sarrollo obligar(a a las empresas a finan­
ciarse mediante aumentos en los precios. 
Al reducir el ingreso real de los asala­
riados, esos aumentos permitir(an redu­
cir forzosamente el consumo y generar 
el ahorro requerido para el ajuste macro-
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económico. Alternativamente, en la me­
dida en que el exceso de demanda se 
manifieste primordialmente sobre el 
mercado de alimentos, el ajuste corres­
pondiente en los niveles de precio gene­
ra una transferencia de ingreso de los a­
salariados hacia los rentistas rurales, con 
un efecto nuevamente positivo sobre el 
ahorro, debido a la mayor propensión 
a ahorrar de éstos últimos 55• 

b) Por otra parte, debido a la inelasticidad 
que tradicionalmente ha caracterizado la 
estructura tributaria colombiana, la 
inflación tiende a redistribuir ingresos 
en favor del sector privado, aumentando 
su ingreso disponible. Aunque en este 
caso no se dar(a necesariamente un in­
cremento en la tasa de ahorro de la eco­
nom(a -para lo cual se requerir(a que la 
propensión al ahorro de los agentes pri­
vados favorecidos por la inflación fuera 
superior a la del sector oficial-, s( au­
mentar(a el ahorro privado y la propor­
ción que éste representa en el ingreso 
nacional. Este tipo de fenómeno es pro­
bablemente el que explica que la infla­
ción tenga un impacto significativo 
sobre el ahorro privado, pero no se ma­
nifieste en forma significativa sobre el 
ahorro bruto de la econom(a en su con­
junto. 

2. Hipótesis sobre determinación del 
ahorro vinculadas con el sector ex­
terno. 

Varios estudios sobre los procesos de 
endeudamiento externo de América La­
tina han sugerido que para la mayor par­
te de estos pa(ses el ahorro externo que in­
gresa como capital de préstamo o de inver­
sión directa no viene a complementar sino 
más bien a sustituir los esfuerzos de ahorro 
interno. Desde otra perspectiva, el ahorro 
externo permitir(a reducir la parte no de-

55 Juan Luis Londoño, o p . cit. ; Andre Pi nheiro 
de Lar a Resende, lnflation, growth and o/igo­
po/ist pricing in a semi.industria/ized econo­
my: the case of Brazil, Tesis Doctoral, MIT, 
May 1979 . 
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seada o forzosa del ahorro doméstico c¡ue 
tienen que realizar en su ausencia estos 
pa(ses. El caso colombiano no parece ser 
una excepción a esta regla. Por el contrario, 
el ahorro interno en Colombia muestra u111 
patrón de comportamiento que sugiere cla­
ramente esa sustitución, reduciéndose en 
los per(odos en que el ahorro externo que 
ingresa al pafs es mayor. En efecto, el défi­
cit en cuenta corriente con el exterior 
-que desde el punto de vista macroeconó­
mico equivale al ahorro externo- tiene un 
efecto negativo altamente significativo so· 
bre el ahorro doméstico, tanto público co· 
mo privado (Véase al respecto el Cuadro 
No. 10) 56 . 

La interpretación de este resultado exi­
ge, sin embargo, algunos comentarios. El 
primero y más importante se relaciona con 
los mecanismos de ajuste macroeconómico 
en una eco no m fa que enfrenta una brecha 
externa. Parte del ajuste puede operar en 
estas condiciones mediante una reducción 
del nivel de actividad económica57 o de la 
inversión en relación con sus niveles desea. 
dos (véase al respecto las Secciones 111-A-1 
y 111-A-2 de este trabajo) . Sin embargo, 
otra parte puede ser el resultado de ajustes 
del ahorro. En este caso, una reducción del 
financiamiento externo forzaría un aumen· 
to del ahorro doméstico por encima de sus 
niveles deseados y un aumento del primero 
tendrfa el efecto contrario. No ocurriría lo 
mismo si, cuando priva la brecha interna, 
el ahorro se equipara con su nivel deseado. 
De esta manera, el coeficiente del déficit en 
cuenta corriente en las estimaciones econo­
métricas correspondientes captar fa, no sólo 

56 
Mark Gersovitz, op. cit., y Luis Landau "Sa. 
vings Functions for Latin America", en Hollis 
B. Chenery. ed., Studies in Developmen t 
Planning, Cambridge : Harvard University 
Press, 1971. Cap . 13) obtuvieron para Colorn. 
bia este mismo resultado en el pasado. 

57 Véase, por ejemplo, Edmar L . Bacha, 
"Growth with limited Supplies of Foreign Ex. 
change: A Reappraisal of the Two-Gap Mo­
del", en Moisés Syrquin , Lance Taylor y 
Larry Westphal , eds., Economic Structure and 
Performance: Essays in honor of Hollis Che­
nery, Orlando : Academic Press. 1984, Cap. 
13. 
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estos efectos de sustitución entre el ahorro 
externo y el interno, sino ante todo, la im. 
portancia relativa de la brecha externa co­
mo condicionante del proceso de desarro­
llo58. Ello puede explicar por qué en las 
primeras estimaciones de este efecto para 
Colombia, referidas al período 1950-1966, 
el efecto sustitución calculado era muy alto 
(-0.78), mientras en el Cuadro No. 10, el 
coeficiente estimado para el ahorro total en 
el perfodo 1950-1980 fue mucho más bajo 
(-0.44)59. 

El segundo problema tiene que ver con 
los mecanismos a través de los cuales opera 
el efecto sustitución anotado. Podríamos 
suponer, en primer término, que el ahorro 
externo afecta al interno a través de varia. 
bies financieras; no obstante, según vimos 
en la sección anterior, el efecto de estas va­
riables sobre el ahorro en Colombia no es 

muy importante . Una segunda alternativa 
tendrfa que ver con los efectos distri.buti­
vos que se generan en el proceso de ajuste 
externo; en este caso, serfa mucho más ló­
gico especificar una función de ahorro que 
incorpora dichos efectos directamente y 
analizar el impacto del ciclo externo sobre 
la distribución del ingreso. Finalmente, se. 
rfa posible postular que algunas variables 
del sector externo afectan directamente el 
nivel de ahorro. Las posibilidades más evi. 
dentes son, por una parte, el efecto de los 
ingresos de los exportadores sobre el aho-

58 
Landau, op. cit. Obviamente, el-argumento su. 
pone que cuando priva la brecha interna, el 
ajuste macroeconómico no exige cambios en 
el ahorro en relación con sus niveles deseados. 
La experiencia colombiana no confirma nece­
sariamente este supuesto . En efecto, durante 
la bonanza cafetera de 1975-1979, el gobierno 
se vio obligado a diseñar instrumentos de aho. 
rro forzoso para absorber el superávit en cuen­
ta corriente con el exterior, según hemos visto 
en secciones anteriores de este trabajo. 

59 
El primero de los efectos anotados fue esti. 
mado por Landau .· Gersovitz obtuvo para un 
estudio reciente, referido al per(odo 1950. 
1978 , un coeficiente de - 0.36, pero en una 
regresión que inclu(a también las exportacio­
nes como determinante del ahorro, adicional. 
mente al efecto del ahorro externo y del nivel 
de ingreso. 



rro, tanto a través de sus receptores priva­
dos como indirectamente a través de la tri­
butación y, por otra, el impacto del con­
trol de importaciones, que al obstaculizar 
el consumo de bienes y servicios importa ­
dos (o bienes y servicios producidos inter­
namente con un alto componente importa. 
do) inducen un ahorro forzoso en la eco· 
nomfa. 

El Cuadro No. 10 presenta algunos ejer. 
cicios dirigidos a corroborar estas últimas 
hipótesis. Como se puede apreciar, los coe­
ficientes obtenidos tuvieron en todos los 
casos los signos positivos esperados, aunque 
su significancia estad (stica no fue entera. 
mente satisfactoria . Como se hará claro 
más adelante, esto último puede surgir de 
problemas de especificación de las ecuacio­
nes, al estar excluyendo variables con efec­
tos importantes sobre el ahorro, particu­
larmente aquellas relacionadas con la dis­
tribución del ingreso derivado de activid a­
des domésticas. Más aún , aunque el coefi­
ciente de la variable que mide el nivel de 
exportaciones resultó altamente significati­
vo en las regresiones que captan los de ter. 
minantes del nivel de ahorro, las magnitu ­
des de las propensiones marginales a aho­
rrar ingresos provenientes de las exporta. 
ciones calculadas son excesivas -930/o para 
el ahorro privado (la suma de los coeficien­
tes de las variables Y y X) y 111 0/o para el 
ahorro total . De ser cie rto, este último re . 
sultado implicada que un aumento en las 
exportaciones no generar(a una expansión 
sino una contracción económica. 

3. Determinantes distributivos del aho­
rro. 

a. Variables distributivas utilizadas 

El análisis econometr ico de los efectos 
de las vari abl es 1e lac ionad as con la distribu· 
ción del ingreso sob1 e el ahorro fu e real iza­
do considerando tles ti pos de ingresos : los 
salarios (S), las re ntas y ganancias genera ­
das en las activ id ades agropecuarias o " ex. 
cedente rural" (E R) y el "excedente urba ­
no (EU). Los tres tipos de ingresos consi. 
derados se defini e ron con base en las Cuen-
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tas Nacionales del Banco de la República, 
de forma tal que su suma correspondiera 
con el Ingreso (o Producto) Nacional Bru­
to . Los salarios se tomaron directamente de 
las cifras sobre remuneración al trabajo; el 
"excedente rural" se definió como la dife. 
rencia entre el Producto Interno Bruto del 
sector agropecuario y la remuneración al 
trabajo en ese sector; y, finalmente, el "ex. 
cedente urbano" se calculó como el residuo 
entre el PNB y la suma de los salarios to· 
tales y el excedente rural. 

Desafortunadamente, las cifras de las 
Cuentas Nacionales del Banco de la Repú­
blica no permiten identificar las propor. 
ciones en las cuales los ingresos de los dis­
tintos agentes económicos se convierten en 
impuestos ni, por lo tanto, la forma como 
se distribuye el ingreso disponible del sec. 
tor privado. Por esta razón, la interpreta­
ción de los coeficientes estimados debe 
ser particularmente cuidadosa. En el caso 
del ahorro total, los efectos de cada una de 
las variables distributivas utilizadas inclu· 
yen, no sólo el ahorro directo de los recep­
to res de ingresos correspondientes, sino 
también el impacto de dichos ingresos so­
bre la tributación y a través de esta sobre el 
ahorro gubernamental. Mientras tanto, en 
las estimaciones correspondientes al ahorro 
privado los coeficientes que se obtienen se 
refieren a los efectos del ingreso total (an­
tes de impuestos) sobre el ahorro y no a los 
del ingreso disponible . 

b . Métodos de estimación 

Las estimaciones econométricas sobre 
los determinantes distributivos del ahorro 
se real izaron alternativamente postulando 
la tasa de ahorro o el ahorro real como 
variables dependientes, en la misma forma 
que con las hipótesis analizadas en las sec. 
ciones anteriores. En el primer caso, la tasa 
de ahorro se postuló como una función de 
la participación de cada uno de los tres ti­
pos de ingresos considerados dentro del in· 
greso nacional bruto (S/Y, EU/Y y ER/Y. 
No obstante, teniendo en cuenta que la su­
ma de estas participaciones debe ser igual a 
la unidad, el análisis econométrico sobre 
sus efectos no se puede hacer incluyéndolas 
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~ CUADRO No. 10 

DETERMINANTES DEL AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO VINCULADOS CON EL SECTOR EXTERNO, 
1950- 1980 

(Estadfsticas t entre paréntesis) 

---
Variables Independientes 

Variables dependientes Constantes y DCC X RIMP R2 F 

A. Ahorro Bruto total real 
(media =22100) 7651 .27** -.44** 97.0 434.4 

(14.4) (2.0) 
-Q43B .09** 1.02** 2.3 97.4 319.9 

(1 .7) (3.1) (1.2) 

B. Ahorro privado bruto real 
(media = 16.079) -3906 .19** -.85** 96.0 325.5 

(24.7) (-5.8) 

-4088 .05 .88** 0.8 95.3 175.6 
(1.0) (2.9) (.4) 

C. Ahorro bruto total / ingreso bruto 
(media = 18.70/o) 20.8 -.34** 69.4 63.5 

(-1.9) 

15.7 .31* 1.35* 69.7 31.1 
(1 .4) (1.6) 

D. Ahorro privado bruto/ingreso bruto 
(media= 14.00/o) 15.1 -.42** 58.8 39.9 

(-2.3) 
11.7 .17 .81 53.0 15.2 

(.7) (.9) 

Nomenclatura: 

r::m p 

2.1 .6 

2.1 .5 

1.8 .2 

2.1 .3 

2.2 .9 

2.3 .9 

2.2 .7 

2.3 .8 

Y = Ingreso bruto real en millones de pesos de 1970, definido como el Producto Nacional Bruto deflactado por el In dice de precios impll'citos en la 
demanda interna (media: 112 .059). 

OCC = Déficit en cuenta corriente con el exterior, definido en términos reales, deflactado por los precios impl(citos en la demanda interna, para las re· 
gresiones contra la tasa del ahorro real y expresado como porcentaje del ingreso en las regresiones contra la tasa de ahorro. 

X = Exportaciones de bienes y servicios, definidos en términos reales, deflactados por los precios impl(citos en la demanda interna. para la regresio· 
nes contra el ahorro real (media= 16.574) y como porcentaje del ingreso bruto en las regresiones contra la tasa de ahorro (media= 14.4) 

RIMP = Restricción de importaciones. En las regresiones contra el ahorro real esta variable se expresa por la magnitud del ingreso (Y) en los años de res· 
tricción y como cero en los de liberalización; los coeficientes obtenidos se multiplicaron por 100 para su presentación en el cuadro. En las regre. 
siones contra la tasa de ahorro, toma valor uno en años de restricción y cero en el resto. 
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a todas simultáneamente sin caer en un 
problema de plena multicolinealidad entre 
las variables explicativas. Por esta razón, las 
estimaciones se hicieron excluyendo siem­
pre una de las variables distributivas. Más 
espec(ficamente se optó por excluir la va­
riable correspondiente a la participación de 
los salarios en el ingreso (S/Y) y por esti­
mar las tasas de ahorro como funciones de 
la participación del excedente urbano y del 
excedente rural 60 (Cuadro No. 11 ). Debe 
tenerse cuidado por tanto en no interpretar 
los coeficientes de estas variables como sus 
propensiones marginales al ahorro. Dichos 
coeficientes captan más bien el efecto in­
cremental sobre el ahorro de redistribuir el 
ingreso de los asalariados en favor de cada 
uno de los tipos de excedentes61

. 

En el segundo caso, se trató de estimar 
la ecuación : 

donde Av Wt. EUt y E Rt son el ahorro, los 
salarios, el "excedente urbano" y el "exce­
dente rural", respectivamente, expresadas 
todos en millones de pesos de 1970, deflac­
tados por el (ndice de precios impl (citos en 
la demanda interna, a es el ahorro autóno­
mo y b, e y d las propensiones marginales a 
ahorrar de cada uno de los tipos de ingreso. 

La estimación directa de la ecuación ( 1) 
con base en series de tiempo conlleva, sin 
embargo, graves problemas de multicolinea­
lidad. Por eso se recurrió a una serie de 
transformaciones algebraicas basadas en el 
hecho de que las tres variables distributivas 
tienen que sumar por definición el ingreso 
nacional (Y). Para ello. se definieron unas 

60 
Alternativamente se realizaron estimaciones 
excluyendo el "excedente urbano" o el "exce­
dente rural", con resultados perfectamente 
consistentes con los comentados en el texto. 

61 
Si se supone que las propensiones media y 
marginal al ahorro son iguales para todos los 
tipos de ingreso, los interceptes obtenidos en 
las estimaciones podrl'an interpretarse como 
las propensiones al ahorro de los salarios, y la 
suma del intercepto y los coeficientes de las 
variables dependientes como" las propensiones 
al ahorro de cada uno de los exceden tes. 
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variables Wf, ER~ y EUf como las des­

viaciones de Wt, ET t y EU con respecto a 
los niveles que tendr(a cada una de estas va­
riables si se mantuvieran sus participaciones 
promedio dentro del ingreso nacional entre 
1950 y 1980 (Pw, Peu y Perl. Algebráica­
mente: 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

W~ = Wt- Pw Yt, Pw = 0.356 

EU~ = EUt - Peu Y t. Peu = 0.433 

ERi = ERt- Per Y t. Per = 0.211 

De donde: 

wc + ERe + Euc =O 
t t t 

Remplazando las ecuaciones (2) a (5) en 
la ecuación (1), con algunas transformacio­
nes algebraicas sencillas, se obtiene que: 

(6) At =a+ (bPw + cPeu +dPerl Yt + 

(c-b) EU~ + (d-b) ER~ 

De esta manera, estimando la ecua­
ción 

(7) At =e+ fYt + gEUi +hER~ 

se pueden obtener los parámetros busca­
dos, los cuales se pueden deducir como: 

a =e 

b = f- gPer- hPeu 

c=b-g 

d=b-h 

c. Resultados 

Ambos tipos de estimaciones permitieron 
obtener coeficientes con los signos positi­
vos esperados (Véanse los Cuadros 11 y 
12). Los resultados indican que reduccio­
nes en la participación de los salarios den­
tro del ingreso nacional -Y los aumentos 
correspondientes en la participación de los 
excedentes- han estado asociados estad i's-
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CJ) -< CUADRO No. 11 e z 

-i 
DETERMINANTES DISTRIBUTIVOS DE LAS TASAS DE AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950-1980 e 

J) 

( Estadfsticas t entre paréntesis) 
}> 

m 
() 

Variables independientes o z 
Variables dependientes Cons- Dummy R2 F DW p o 

E U/Y ER/Y YT r IPC RIMP ~ 

tante 1977 () 
}> 

A. Ahorro bruto total/Ingreso bruto 
(medio: 18.70/o) 4.0 .21 .39* 67 .7 28.3 2.2 .9 

(.8} (1.4) 

4,8 .23 .29 .018 .11 .014 .16* 2.7** 76.6 10.2 2.3 .9 

(.8) (.9) (.1 ) (1,0) (.2) (1.6) (1.8) 

5.7 .27 .22 1.4** 3.0** 75.4 19.2 2.3 .9 

( 1.1) (.8) (1.7) (2.3) 

B. Ahorro privado bruto/Ingreso 
bruto 
(media: 14.00/o) -11.8 .49** .23 56.1 17.2 2.1 .7 

(1.9) (.8) 

-2.9 .40* -.11 .11 .001 .086* 2.3** 3.9** 77.9 11.1 2.0 .7 
(1.5) (-.4) (1.0) (.O) (1.6) (2.4) 

-7.6 .49** .02 1.5** 4.6** 74.9 18.7 2.0 .8 
(2.3) (.1) (2.1) (4.0) 

Nomenclatura: 
S/ Y: Remuneración de los asalariados como proporción del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje. 
E U/Y: Excedente no agropecuario como proporción del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje. 
ER/Y: Excedente rural o agropecuario como proporción del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje. 
YT,r,IPC,X/Y 
y RIMP: Ver Cuadros 10 y 11 
Dummy1977: Variable dicótoma igual a 1 en 1977 y a cero en los demás años. 



ticamente con mayores tasas de ahorro pri­
vado y total en el perfodo analizado. 

Sin embargo, la significancia estad fstica 
de los coeficientes obtenidos, as( como la 
relación entre ellos, resultó totalmente di­
ferente en las estimaciones para el ahorro 
privado y para el total. En el primer caso se 
encontró una asociación positiva particular­
mente fuerte con el excedente urbano. 
Mientras tanto los coeficientes del exce­
dente rural no sólo fueron inferiores, sino 
que sólo resultaron estadísticamente dife­
rentes de cero en la estimación del Cuadro 
No. 12. Conviene resaltar, sin embargo, que 
en estimaciones realizadas utilizando como 
variable dependiente el ahorro neto de los 
hogares, los resultados fueron diferentes. 
En este caso, se encontró que el mayor 
ahorro está claramente asociado con una 
redistribución del ingreso desde los asalaria ­
dos hacia cualquiera de los dos excedentes, 
sin que las propensiones a ahorrar de estos 
dos tipos de excedentes difieran en forma 
significativa. Este resultado es consistente 
con los obtenidos con base en encuestas de 
hogares, según tuvimos oportunidad de 
analizarlo en la parte 1 de este estudio. No 
obstante, no se incorporaron en la presen­
tación principal por referirse al ahorro neto 
y no al bruto, al cual se orientan las estima­
ciones de este trabajo. 

En contraste con los resultados obteni­
dos para el ahorro privado, en el caso del 
ahorro total el coeficiente del excedente ur­
bano resultó inferior y con menor significan­
cía estad (stica que el que capta el impacto 
del excedente rural, pese a que este último 
tampoco fue significativamente diferente de 
cero en ninguna de las estimaciones con un 
nivel de confianza del 95°/o . La razón de 
estas diferencias reside en el tipo de asocia­
ción que se presentó en el per(odo conside­
rado entre las tasas de tributación y la dis ­
tribución del ingreso. De acuerdo con esti ­
maciones realizadas con los mismos méto· 
dos para la tasa de ahorro, la tributación ha 
estado asociada positivamente con la parti­
cipación de los asalariados en el ingreso na· 
cional Y, en menor medida, con la del exce­
dente rural dentro de los ingresos no sala-
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riales62
• El resultado es sorprendente, si se 

tiene en cuenta que contablemente, la ma­
yor parte de los impuestos indirectos hacen 
parte del excedente urbano. Obviamente, la 
inestabilidad de la estructura tributaria del 
pa fs durante el per(odo anal izas:Jo nos pone 
en guardia sobre la naturaleza de las estima­
ciones econométricas obtenidas para el 
ahorro total. No obstante, ellas indican 
que, en promedio en el perfodo 1950-
1980, los esfuerzos por aumentar el ahorro 
a través de la tributación se han hecho a 
costa de aquellos agentes privados con me­
nos propensiones a ahorrar. Aunque el 
efecto correspondiente sobre el ahorro de 
la econom (a fue muy notorio, también se 
hizo por una vfa particularmente recesiva. 
Finalmente, en concordancia con lo que 
han postulado varios autores, la propensión 
a ahorrar del gobierno es más alta que la 
correspondiente al sector privado en su 
conjunto (36°/o Vs. un 20°/o), aunque muy 
inestable, según vimos en la parte 11 de este 
trabajo. 

4. Determinantes del ahorro: Estimacio­
nes con las distintas hipótesis consi­
deradas simultiineamente 

Los ejercicios de regresión en los cuales las 
variables representativas de las distintas hi­
pótesis se analizan aisladamente, como los 
que se han presentado hasta ahora, permi­
ten evaluar su capacidad explicativa sobre 
el comportamiento del ahorro en el per(o. 
do anal izado sólo si se supone en cada caso 
que las demás hipótesis son irrelevantes . Si 
se considera, sin embargo, que varias hipó­
tesis cumplen algún rol simultáneamente, 
su constatación empfrica conlleva un error 

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

A / Y= 33.3 - 0 .18 ER/ Y- 0.32 ** EU / Y; 
1-11) 1-2 .2) 

R 2 
= 81 _20/o. F2,27 = 58 .4, \¡?=O ,9; 

T= - 54083= 0.19Y * * -0 .29 ERe. -0.44 EUc. 
115 .5) 1- 1 .8) (2.7) 

2 R =9850/o,F326 =567.8, DW=2.4 
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econométrico de especificación. Por esta 
razón, se hizo un intento por estimar el 
comportamiento del ahorro como función 
de las distintas variables consideradas en 
los ejercicios anteriores, incluyéndolas en 
una sola regresión. 

En los Cuadros No. 11 y 12 se presentan 
los resultados de las estimaciones realiza­
das por el Método de Cochrane-Orcutt, 
tanto para las tasas como para los niveles 
de ahorro. En ambos casos se postuló el 
ahorro como función de: (i) las variables 
distributivas explicadas en las secciones an­
teriores; (ii) el ingreso transitorio (YT); (iii) 
la tasa de interés real (r); (iv) la tasa de in­
flación ( IPC); (v) las variables indicativas 
del control de importaciones (RIMP); y (vi) 
otra variable ficticia, que toma el valor de 1 
o del nivel de PI B en 1977, con la cual se 
tratan de captar los efectos de las poi (ticas 
de ahorro forzoso adoptadas en ese año por 
el gobierno (plazos de maduración de los 
certificados de cambio, T AC, etc.) y de ais­
lar el aumento at(pico en la tasa de ahorro 
de las familias que se observa en las esta­
d(sticas correspondientes (Véase el Gráfico 
No. 2). 

Pese a los fuertes efectos de las exporta ­
ciones sobre el ahorro que se encontraron 
en las estimaciones anteriores, dicha varia­
ble no se incluyó en las estimaciones del 
Cuadro No. 11, pues ello implicada consi ­
derar un nuevo grupo de ingresos que, al no 
estar desagregado, no podr(a ser compatibi­
lizado con la distribución entre salarios y 
los dos tipos de excedentes con los cuales 
se ha venido trabajando . En el Cuadro No. 
12 se introdujo, sin embargo, el coeficiente 
de las exportaciones frente al ingreso nacio ­
nal (X/Y), con el propósito de captar el im­
pacto espec(fico de los ingresos provenien­
tes de las ventas al exterior. Finalmente, la 
variable indicativa del grado de liquidez se 
excluyó de las estimaciones deb ido a que 
los primeros intentos por incluirla conduje­
ron sistemáticamente a coeficientes con el 
signo contrario al esperado teóricamente y 
a fue rtes cambios en las magnitudes de o­
tras variables explicativas, cuyos coefici en­
tes d e correlación con esta son relativamen ­
te altos. 
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Los estimativos de los Cuadros 11 y 12 
tienden a confirmar en general las estima­
ciones por grupos de hipótesis comentadas 
anteriormente, aunque con algunos cam­
bios importantes, que pueden ser resumi­
dos de la siguiente manera: 

a) La propensión marginal al ahorro pro­
medio de la econom(a se ubica en torno 
al 27°í:J y al 18°/o en el caso del ahorro 
privado. Al ser superiores a las medias 
respectivas, ello significa que la propen­
sión media al ahorro crece a medida que 
aumenta el ingreso nacional. 

b) No obstante, dichas propensiones son 
inestables, ya que dependen de la distri ­
bución del ingreso . En particular , existe 
evidencia en favor de la hipótesis de que 
una redistribución del ingreso de los asa­
lariados hacia el excedente urbano au­
menta la tasa de ahorro privado y, aun­
que en menor grado, la de ahorro total 
de la economía. Mientras la propensión 
marginal al ahorro de los ingresos sala· 
riales se estima en cerca de un 1 0°.6, 
tanto para el ahorro privado como para 
el total (cuando se tienen en cuenta los 
efectos de las demás variables simultá­
neamente), para el excedente urbano 
esta propensión se acerca al 60°.6 en el 
caso del ahorro total y al 70°/o en el del 
privado. 

e) En la evaluación del impacto de las ren­
tas agropecuarias sobre el ahorro en­
frentamos algunas inconsistencias esta­
d (st icas que nos impiden obtene r con­
clusiones suficientemente firmes . Aun­
que los ingresos fam iliares derivados de 
rentas agropecuarias muestran un efecto 
sobre el ahorro neto familiar compara­
ble al del excedente urbano y superior al 
d e los asalariados, según vimos en la sec. 
ción anterior, el efecto sob re el ahorro 
privado bruto y el total es menos fi rme, 
según lo indican de nuevo los Cuadros 
11 y 12 . El impacto de este elemento 
distr ibutivo deberá ser analizado con 
más detenimiento en invest igaciones 
posteriores. 

d) Las var iables de corte ortodoxo sobre 
determinac ión del ahorro, tales como el 
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CUADRO No. 12 

DETERMINANTES DISTRIBUTIVOS DE LOS NIVELES DE AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950-1980 

(Estadísticas t entre paréntesis) 

Variable Cons-
Variables inde~ndientes 

DW p y Se EUe ERe YT IPC X/Y RIMP Dummy R' 
dependiente tan te 1977 

A. Ahorro bruto 
total Real (S) 
(media = 
22.100) -e610 .27 .. .40 .50 96.9 273.9 2.0 .1 

(e. e) (1.1) (1.4) 
b= -.03 e= .37 d= .47 

-11593 .29 .. .45 .27 -91.3 131.9 -32.0 .030 • .030 •• 98.1 132.9 2.3 .8 
(6.9) (1.2) (.7) (-51 (.9) (-.41 (1.3) (2.5) 

b= .04 e= .49 d=.31 
-9e4e .27 •• .45. . 12 .036 • .031 •• 97.9 22e.4 2.2 .e 

(7.e) (1.41 (.4) (1.9) (3.0) 
1>=.12 e= .57 d= .24 

-15902 .25•• .52. . 12 le9 .6. 5e2.2 • .o3e• • .029•• 9e.2 176.2 2.1 .6 
(9.6) (1.6) (.3) 11.4) 11.4) 12.0) 12.71 

b=.09 e= .61 d=.21 

B. Ahorro privado 
bruto real (SP) 
(media= 
16.579) -42eo .1e•• .19•• .52. 95.6 lee.o 2.1 .4 

le.e) 12.6) (l.e) 
b= -.21 e= .5e d=.31 

-7510 .19•• .63 •• -.oe -2e.2 -3.34 23.8 .033•• .045 •• 9e.4 162.0 2.1 .e 
(5.41 12.5) (-.31 (-.2) (-01 (.41 (2.2) 15.5) 

b=.09 c= .72 d= .Ol 
-671e .19** .61 •• - .Oe .033 ••. 047 •• 9e.4 292.4 2.1 .e 

16.e) l2.e) (-.41 12.6) 16.9) 
b= .lO c= .71 d=.02 

-Se79 .1e·· .64** -.15 214.2 .035 ••. 047 •• 9e.4 243.4 2.1 .e 
(7.0) 12.9) 1-.6) (1.0) (2.7) (6.e) 

b= .ll c=.75 d= .04 

Nomenclatura: 
Y Ingreso bruto real , definido como el Producto Nacional Brutodeflactado por el (ndict! de precios impl1citos en la demanda interna, en mi­

llones de pesos de 1970. 
sc,Euc o 
ERC: Desviaciones absolutas (en millones de pesos de 1970) de la remuneración al trabajo, excedente urbano y del excedente agropecuario res­

pectivamente, en relación con las magnitudes que tendr(a cada una de estas dentro del ingreso nacional entre 1950 y 1980, 
YT, r, IPC, 
Y/ Y y RMP : Ver Cuadros 9 y 10 
Dummy 1977: Variable dicótoma igual al ingreso nacional real en 1977 y a cero en los demds af\os. 
b, cy d: Propensiones marginales al ahorro de Jos salarios, el "excedente urbano" y el "excedente rural", respectivamente, deducidos de las estima­

ciones . 

Ingreso transitorio, la tasa de interés y la 
inflación, no manifiestan efectos esta­
d(sticamente satisfactorios. Por el con­
trario, en el caso de las dos primeras se 
observan en el Cuadro No. 12 coeficien­
tes de signo contrario al esperado (no 
significativos estad (sticamente). La tasa 
de inflación es la única que muestra un 
efecto positivo de acuerdo con lo espe­
rado sobre el ahorro privado (no sobre 
el total); aunque la magnitud y la signi­
ficancia estad(stica de ese efecto se ve 
notablemente reducida cuando se estima 
simultáneamente con las variables repre­
sentativas de la distribución del ingreso. 

e) La variable indicativa de la restricción 
de importaciones muestra un efecto po­
sitivo sobre el ahorro con un alto nivel 
de significancia estad (stica. Además, de 
acuerdo con la forma como fue cons­
truida esa variable, los coeficientes obte­
nidos en las estimaciones presentadas en 
los Cuadros 11 y 12 sugieren que, cete­
ris paribus, la tasa de ahorro se incre­
mentar(a entre 1.5 y 3.5 puntos porcen­
tuales en los años de restricción de im­
portaciones. El coeficiente obtenido es 
más bajo cuando la variable dependiente 
es la tasa de ahorro, que cuando se bus­
ca explicar el nivel de dicha variable. 
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f) En concordancia con los estimativos 
anal izados en la Sección 111. B, los resul­
tados del Cuadro No. 12 tienden a con­
firmar que los mayores ingresos por ex­
portaciones están asociados con mayo­
res niveles de ahorro. No obstante, la 
significancia estad (stica de este efecto es 
mucho menor a la que se obtuvo con an­
terioridad; en realidad, sólo se puede 
aceptar con un 90°h de confianza en el 
caso del ahorro total. 

g) Finalmente, cabe destacar que la varia­
ble introducida para aislar los cambios 
en el ahorro que siguieron a las medidas 
adoptadas al comienzo de la bonanza ca­
fetera de la segunda mitad de los setenta 
mostró unos coeficientes claramente sig­
nificativos, con magnitudes que sugieren 
unas tasas de ahorro privado superiores 
entre 4 y 5 puntos del PNB a lo que ha­
br (an sido en otro caso. 

IV. CONCLUSIONES GENERALES 

Del trabajo anterior pueden extraerse 
conclusiones de la mayor relevancia para la 
comprensión de la dinámica macroeconó­
mica de nuestro pa(s. En el análisis de la in ­
v.ersión privada se confirma la primac(a de 
los factores de demanda en la explicación 
de su comportamiento y se precisa su co­
nexión con las variables del sector externo. 
El mecanismo keynesiano clásico del acele­
rador constituye la mejor descripción de la 
dinámica de la inversión privada en el pals . 

La inversión en maquinaria y equipo ha re­
sultado relativamente elástica al ingreso, 
como corresponder fa al caso de un pai's 
con cambios estructurales como los que ha 
registrado la econom fa colombiana. Esta 
elasticidad no se ha manifestado, sin em­
bargo, en una tasa creciente de inversión 
real en equipo en la postguerra por el enca­
recimiento de este tipo de bienes de capi­
tal que ha conllevado el aumento de la tasa 
real de cambio. El fortalecimiento de la 
rentabilidad del sector exportador ha me­
noscabado as( la efectividad del esfuerzo de 
ahorro del pafs. El control de importacio­
nes -resultante de las crisis recurrentes del 
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sector externo- ha sido un mecanismo adi­
cional que ha impedido la realización de la 
inversión en perfodos cr(ticos de la econo­
m(a colombiana. La inversión privada de la 
postguerra ha sido as f la respuesta al creci­
miento de la economfa en medio de las li­
mitaciones impuestas por la dinámica y el 
manejo del sector externo. 

La inversión privada en construcción ha 
presentado en cambio otras caracter(sticas 
y determinantes. Su elasticidad de largo 
plazo al crecimiento ha sido baja, como co­
rresponder fa a un pa(s con tasas cada vez 
menores de crecimiento urbano. No obs­
tante, los niveles de construcción han resul­
tado especialmente sensibles a los ciclos de 
corto plazo de la econom(a. Adicionalmen­
te, mientras la construcción no parece ha­
berse visto afectada por sus crecientes pre­
cios relativos, sf ha reflejado en alguna me­
dida el impacto de la mayor liquidez mone­
taria de la econom fa y/o de las menores ta­
sas de interés. 

La inversión pública, por su parte, pre­
senta una dinámica esencialmente distinta . 
Aunque los requerimientos de servicios del 
Estado han aumentado a lo largo del pro­
ceso de desarrollo, la realización de éstos 
ha dependido de decisiones de poi ftica y de 
la disponibilidad de recursos fiscales . La in­
versión pública del pa (s ha registrado tres 
grandes ciclos (con picos en 1954-1956, 
1967-1972 y 1980-1983) que han co­
rrespondido a propósitos expl (citos de po­
I ftica fiscal y cuya realización ha sido po­
sible gracias a la disponibilidad de crédito 
externo y, en menor medida, de recursos 
tributarios adecuados. 

Los diferentes componentes de la inver­
sión enfrentan as( diferentes condicionan­
tes . La demanda es el principal determinan­
te de la inversión privada, aunque el com. 
ponente de maquinaria y equipo refleja 
conflictos asociados a los ciclos y a la polf­
tica del sector externo y la construcción 
impulsos financieros. Los recursos de cré­
dito externo y las decisiones de poi ftica 
juegan, a su vez, el papel determinante en 
la dinámica de la inversión pública. 



Del análisis del comportamiento del 
ahorro se extraen conclusiones igualmente 
importantes para el análisis macroeconómi­
co. La distribución del ingreso entre las di­
ferentes clases sociales, y entre los sectores 
público y privado, parece de suyo más im­
portante que aquellos factores que tradicio­
nalmente ha enfatizado la teor (a macro­
económica. Contrario a un esquema en 
donde el ahorro responder (a en forma pa­
siva a los cambios en el nivel de ingreso 6 
en las tasas de interés, se ha encontrado 
que para la economfa colombiana los me­
canismos forzosos de generación de ahorro 
juegan un papel fundamental. La pérdida 
de participación de los asalariados en el in­
greso, bien sea a favor de los capitalistas 
urbanos y, en forma menos sistemática, de 
los receptores de rentas agropecuarias, ha 
sido un factor clave en la generación de 
ahorro forzoso. Los mecanismos a través 
de los cuales esta redistribución se ha gene­
rado han sido muy probablemente las pre­
siones inflacionarias derivadas del sector 
agr(coia o de la devaluación. El aumento 
en la tributación ha estado asociado tam. 
bién con mayores tasas de ahorro en Co­
lombia. Este mecanismo, a la par que las 
fluctuaciones en las decisiones de gasto co­
rriente del gobierno, han sido igualmente 
claves en la generación de ahorro forzoso, 
ya que la flexibilidad en la propensión al 
ahorro del sector público -en estricto sen­
tido una variable de poi (tica- ha permi­
tido amortiguar las presiones sobre la de­
manda efectiva derivadas del sector exter­
no, especialmente en las décadas del se­
tenta y ochenta. Además, el control de 
importaciones ha sido un mecanismo de ge­
neración de ahorro forzoso particularmen­
te importante en per(odos de crisis. 

Otros mecanismos clásicos de genera­
ción de ahorro han sido menos importan­
tes en el pa(s. La diferenciación .entre in­
greso permanente y corriente -derivada 
del carácter inestable del crecimiento- no 
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parece relevante para la explicación de la 
tasa de ahorro. La evolución de la tasa de 
interés o de la liquidez de la econom(a tam­
poco parecen haber ejercido mayor influen­
cia en el comportamiento de dicha variable. 
Este último punto permite un juicio cr(ti­
co sobre los efectos de la poi (ti ca de estf­
mulo al ahorro a través de la liberación fi­
nanciera impulsados en la década anterior. 
Más que sobre el ahorro -cuyo nivel de­
pend (a más de factores macroeconómicos 
y distributivos-, la liberación condujo a 
una revolución en las modalidades de su 
movilización entre los diferentes agentes 
económicos. La colocación de tftulos de 
propiedad como forma predominante dio 
paso al predominio de operaciones de fi­
nanciación de las empresas con la interme­
diación del sector financiero. Una mayor 
preferencia por liquidez en la economfa y 
menores niveles de inversión privada acom­
pañaron dicho proceso. 

Los anteriores puntos señalan los aspec­
tos básicos de las interconexiones entre el 
ahorro y la inversión en la econom (a co­
lombiana. El carácter de esta interconexión 
es bien diferente al estipulado por las 
escuelas neoclásica y keynesiana tradicio­
nales. La tasa de interés no es un mecanis­
mo eficaz de regulación de los desequili­
brios entre ahorro e inversión, pues ambos 
elementos son bastante inelásticos -o fran­
camente independientes- a aquella. Los 
ajustes del nivel de ingreso tampoco pare­
cen un mecanismo de ajuste suficientemen­
te ágil en una econom (a donde las propen­
siones al ahorro y al consumo no son esta­
bles por depender de la distribución del in­
greso. En este caso, los mecanismos de 
ahorro forzoso -donde toman parte activa 

' los procesos distributivos y la poi ftica eco­
nómica -juegan un papel clave en el ajuste 
de los desequilibrios macroeconómicos. 
Ello refuerza obviamente la necesidad de 
intervención del Estado en la regulación de 
estos procesos. 
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