
La inversión en Colombia: 
1950-1994 

La invers ión es qu izás la princ ipa l var iab le macroe­
conómi a ya que determi na, como ninguna otra, 
el crec imiento económico. Sin inversión en maqui­
nar ia no hay crec im iento; esto es c ierto pa ra países 
ri cos y pobres en cua lqu ier región del mundo. De 
hecho, en un estudio rec iente Lev ine y Renelt 
(1992) revisan cerca de 50 trabajos empíri cos y 
concluyen que de todas las va ri ab les que se han 
propues to para exp li ca r el crec imiento (por ejem­
plo, tamaño de l gob ierno, défic it f isca l, infl ac ión, 
grado de apertura, estab i 1 idad poi ítica, d istri bución 
del ingreso, ni ve l de esco laridad, etc.) sólo la inver­
sión aparece como signi ficativa en todos ellos. 
Más aún, de acuerdo con De Long y Summers 
(1993) sí la invers ión en equipo aumenta en tres 
puntos porcentuales (como proporción del PIB) se 
puede esperar -en promed io- un punto de creci­
miento ad ic ional por año en el producto per cápita. 
Esto es espectacular ya que acorta de 35 a 23 el 
número de años que se requieren para dup li ca r el 
ingreso per-cápita de un pa ís. 

• Ex-mini stro de Desa rro ll o e in vestigador asocia do de 
Fedesa rro ll o. 
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Gráfico 1. TASAS DE INVERSION 
(Porcentaje del PIB) 
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l. COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION EN 
COLOMBIA 

Las princ ipa les ca racterísti cas del comportamiento 
de la invers ión en Colombia durante la posguerra 
son (ver gráfico): 

• Las tasas bru tas de inversión tota l muestran un 
deteri oro secular (pasaron de niveles superiores 
al 25% a comienzos de la década de l c incuenta 



a ni ve les inferi ores al 15% cuarenta años más 
tarde). 

• La reducc ión en las tasas de invers ión ha estado 
asoc iada, de manera unívoca, al deteri oro en la 
tasa de inversión del sec tor pri vado (cayó de 
más de 20% del PIB en los años c incuenta a 
menos de 10% del PIB en los años ochenta). 

• La inversión públi ca, por el contrario, ganó 
pa rti c ipac ión espec ialmente dura nte los años 
setenta y comienzos de los ochenta (e l "pi co" es 
10% del PIB en 1982). 

• En término generales, hasta 1980 el comporta­
miento de la inversión públi ca fue el opuesto al 
de la inversión privada. 

• La ca ída en la tasa global de inversión fue 
part icul arm ente marcada durante los años 
ochenta cuando los componentes público y 
pri vado d isminuyeron de manera paralela (la 
tasa de inversión se deterio ró verti ginosamente 
al pasa r de 22.7% en 1982 a 14. 1% en 199 1). 

• En los noventas se ha registrado un aumento 
espectacular en la formac ión de capital. Su tasa 
de crecimiento rea l promedio durante el período 
1990-1994 fue de 16.5% por año (2 0.4% para 
la inversión privada). 

11. DETERMINANTES DE LA INVERSION EN CO­
LOMBIA 

En Colombi a ex iste una vasta li teratura sobre los 
determin antes de la inversi ón la cual ha sido 
resumida en los estudios di sponibles. La mayoría 
de los modelos estimados enfati zan la hipótes is del 
acelerador según la cual para poder sa ti sfacer los 
aumentos en la demanda se requiere incrementar 
el stock de capital de la economía. En efecto, 
va ri abl es como las ventas (Chica, 1984), el creci ­
miento de las ve.ntas (Bil sborrow, 1968), la produc­
c ión (Ocampo et al., 1985), el crec imiento de la 
producc ión (O spina, 1976), el ingreso nac ional 

(Reyes, 1978) y la utili zac ión de la ca pac idad 
(Chica, 1988 y Rubio, 1983) t ienen un efecto pos iti ­
vo y signi ficativo sobre la invers ión. 

Por su parte, las va ri abl es que miden el costo de 
uso del cap ital (como la tasa de in terés, las tasas de 
tributac ión y los prec ios de los b ienes de cap ita l) 
no han rec ibido igual atención en los estudi os 
rea li zados. La excepc ión a la regla la const ituye el 
prec io re lat ivo de los b ienes de ca pi ta l que 
generalmente se ha incluido en las especificac iones 
y ha mostrado tener el signo nega ti vo esperado 
(Ocampo et al., 1985). La tasa de in terés por lo 
general no ha sido incl uida en los modelos (y 
cuando se ha hecho los resul tados no han sido 
signi f icat ivos). En el estudio más completo, Fain­
bo im (1990) no encontró que la tasa de in terés rea l 
afecte la inversión. La conclusión de la li te ratura, 
que constituye la sabiduría convencional al respecto 
y que ha tenido gran inc idenc ia sobre la po lít ica 
económica, es que la inversión no depende de las 
tasas de in terés. O bviamente este resultado aumentó 
en el pasado los grados de libertad de la po líti ca 
monetaria. 

Los di fe rentes indi cadores de di sponi b ilidad de 
divi sas han ocupado un lugar preponderante en 
los estudi os sobre los determinantes de la inversión. 
Al gunos indicadores han resultado signifi ca tivos, 
tales como las exportac iones netas más reservas 
del año anterio r (Bilsborrow, 1968), exceso de 
demanda por div isas (Rubi o, 1983 ; Chica, 1984), 
número de posic iones bajo libre importac ión (como 
porcentaje del uni verso arance lari o), as í como 
di ferentes va ri ab les di cótomas (Ocampo et al. , 
1985; Fainbo im, 1990; Echavarría y Tenjo, 1993). 

En un estudio rec iente, Cárdenas y O livera (1995) 
anali zan el pape l del costo de uso de l cap ital en la 
determinación de la inversión. La conclusión es 
que estas va ri ab les, tradic ionalmente relegadas a 
un papel secundario en la 1 iteratura ex istente, tienen 
una inc idenc ia es tadísti camente signi fica ti va y 
cuantitati vamente importa nte sobre la inversión. 
M ás aún, el trabajo presenta evidenc ia que sugiere 
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que debido al proceso de reforma estructural por 
el que atravesó la economía co lombiana la sensib ili­
dad de la inversión frente a estas va ri ab les aumentó 
a partir de 1990. 

111. CONCLUSIONES 

El debate académi co y po líti co en Colombia debe 
darle prioridad a la pregunta de cómo mantener 
altas las tasas de inversión . En las c ircu nstancias 
actuales de la economía es claro que la mejor 
manera es aba ratando el costo de uso del cap ital. 
Esto no era necesariamente c ierto hace unos años. 
En el pasado, los empresarios podían transferir los 
cambios en la tasa de interés, el prec io de los 
insumas y los impuestos al prec io del producto 
final (o afectar sus márgenes) sin mod ificar sus 
dec isiones de invers ión que dependían de la 

disponib ilidad de divisas (o controles a las importa­
c iones) y del ritmo de activ idad económica . 

Lo anterior sugiere que en hoy en día la teoría 
económica de los mercados competitivos fu nciona 
mejor. Se requi eren bajos precios relativos de los 
b ienes de capita l (i .e. baja deva luac ión y/o bajos 
prec ios en los bienes de cap ita l importados), bajas 
tasas de interés y baja tr ibutación. Ad ic ionalmente, 
la l iteratura in ternac ional ha identif icado en la 
incertidumbre uno de los pr inc ipa les obstácu los a 
la inversión . Por ell o, la estab il idad macroeconó­
mica es una condic ión necesari a, no só lo por sus 
efectos sob re la percepc ión de l ri esgo sino porque 
contribuye a crear un clima favorab le, los "espíritus 
animales", de Keynes los cuales no por esta r fuera 
de la órbita de l análi sis económico tienen menos 
importancia en la determinac ión de la invers ión. 
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