La inversion en Colombia:

1950-1994

La inversion es quizds la principal variable macroe-
conomica ya que determina, como ninguna otra,
el crecimiento economico. Sin inversién en maqui-
naria no hay crecimiento; esto es cierto para paises
ricos y pobres en cualquier region del mundo. De
hecho, en un estudio reciente Levine y Renelt
(1992) revisan cerca de 50 trabajos empiricos y
concluyen que de todas las variables que se han
propuesto para explicar el crecimiento (por ejem-
plo, tamano del gobierno, déficit fiscal, inflacion,
grado de apertura, estabilidad politica, distribucién
del ingreso, nivel de escolaridad, etc.) sélo la inver-
sion aparece como significativa en todos ellos.
Mas adn, de acuerdo con De Long y Summers
(1993) si la inversion en equipo aumenta en tres
puntos porcentuales (como proporcion del PIB) se
puede esperar -en promedio- un punto de creci-
miento adicional por afio en el producto per capita.
Esto es espectacular ya que acorta de 35 a 23 el
ndmero de afos que se requieren para duplicar el
ingreso per-capita de un pais.

* Ex-ministro de Desarrollo e investigador asociado de
Fedesarrollo.

Mauricio Cardenas Santa Maria*

Grafico 1. TASAS DE INVERSION
(Porcentaje del PIB)
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I. COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION EN
COLOMBIA

Las principales caracteristicas del comportamiento
de la inversion en Colombia durante la posguerra
son (ver grafico):

® Las tasas brutas de inversion total muestran un
deterioro secular (pasaron de niveles superiores
al 25% a comienzos de la década del cincuenta



a niveles inferiores al 15% cuarenta anos mas
tarde).

® Lareduccion en las tasas de inversion ha estado
asociada, de manera univoca, al deterioro en la
tasa de inversion del sector privado (cayo de
mas de 20% del PIB en los anos cincuenta a
menos de 10% del PIB en los anos ochenta).

® Lla inversion publica, por el contrario, gané
participacion especialmente durante los anos
setenta y comienzos de los ochenta (el "pico" es
10% del PIB en 1982).

® En término generales, hasta 1980 el comporta-
miento de la inversion piblica fue el opuesto al
de la inversion privada.

® la caida en la tasa global de inversion fue
particularmente marcada durante los afos
ochenta cuando los componentes publico y
privado disminuyeron de manera paralela (la
tasa de inversion se deterioro vertiginosamente
al pasar de 22.7% en 1982 a 14.1% en 1991).

® En los noventas se ha registrado un aumento
espectacular en la formacion de capital. Su tasa
de crecimiento real promedio durante el periodo
1990-1994 fue de 16.5% por afo (20.4% para
la inversion privada).

1. DETERMINANTES DE LA INVERSION EN CO-
LOMBIA

En Colombia existe una vasta literatura sobre los
determinantes de la inversion la cual ha sido
resumida en los estudios disponibles. La mayoria
de los modelos estimados enfatizan la hipétesis del
acelerador segn la cual para poder satisfacer los
aumentos en la demanda se requiere incrementar
el stock de capital de la economia. En efecto,
variables como las ventas (Chica, 1984), el creci-
miento de las ventas (Bilsborrow, 1968), la produc-
cion (Ocampo et al., 1985), el crecimiento de la
produccion (Ospina, 1976), el ingreso nacional

(Reyes, 1978) y la utilizacién de la capacidad
(Chica, 1988 y Rubio, 1983) tienen un efecto positi-
vo y significativo sobre la inversion.

Por su parte, las variables que miden el costo de
uso del capital (como la tasa de interés, las tasas de
tributacion y los precios de los bienes de capital)
no han recibido igual atencion en los estudios
realizados. La excepcion a la regla la constituye el
precio relativo de los bienes de capital que
generalmente se ha incluido en las especificaciones
y ha mostrado tener el signo negativo esperado
(Ocampo et al., 1985). La tasa de interés por lo
general no ha sido incluida en los modelos (y
cuando se ha hecho los resultados no han sido
significativos). En el estudio mds completo, Fain-
boim (1990) no encontré que la tasa de interés real
afecte la inversion. La conclusion de la literatura,
que constituye la sabiduria convencional al respecto
y que ha tenido gran incidencia sobre la politica
economica, es que la inversiéon no depende de las
tasas de interés. Obviamente este resultado aumento
en el pasado los grados de libertad de la politica
monetaria.

Los diferentes indicadores de disponibilidad de
divisas han ocupado un lugar preponderante en
los estudios sobre los determinantes de la inversion.
Algunos indicadores han resultado significativos,
tales como las exportaciones netas mds reservas
del ano anterior (Bilsborrow, 1968), exceso de
demanda por divisas (Rubio, 1983; Chica, 1984),
numero de posiciones bajo libre importacion (como
porcentaje del universo arancelario), asi como
diferentes variables dicétomas (Ocampo et al.,
1985; Fainboim, 1990; Echavarria y Tenjo, 1993).

En un estudio reciente, Cardenas y Olivera (1995)
analizan el papel del costo de uso del capital en la
determinacion de la inversion. La conclusion es
que estas variables, tradicionalmente relegadas a
un papel secundario en la literatura existente, tienen
una incidencia estadisticamente significativa y
cuantitativamente importante sobre la inversion.
Mas adin, el trabajo presenta evidencia que sugiere
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que debido al proceso de reforma estructural por
el que atravesé la economia colombiana la sensibili-
dad de la inversion frente a estas variables aumenté
a partir de 1990.

111. CONCLUSIONES

El debate académico y politico en Colombia debe
darle prioridad a la pregunta de cémo mantener
altas las tasas de inversion. En las circunstancias
actuales de la economia es claro que la mejor
manera es abaratando el costo de uso del capital.
Esto no era necesariamente cierto hace unos anos.
En el pasado, los empresarios podian transferir los
cambios en la tasa de interés, el precio de los
insumos y los impuestos al precio del producto
final (o afectar sus margenes) sin modificar sus
decisiones de inversién que dependian de la

disponibilidad de divisas (o controles a las importa-
ciones) y del ritmo de actividad econémica.

Lo anterior sugiere que en hoy en dia la teoria
economica de los mercados competitivos funciona
mejor. Se requieren bajos precios relativos de los
bienes de capital (i.e. baja devaluacién y/o bajos
precios en los bienes de capital importados), bajas
tasas de interés y baja tributacion. Adicionalmente,
la literatura internacional ha identificado en la
incertidumbre uno de los principales obstaculos a
la inversion. Por ello, la estabilidad macroecono-
mica es una condicion necesaria, no sélo por sus
efectos sobre la percepcion del riesgo sino porque
contribuye a crear un clima favorable, los "espiritus
animales", de Keynes los cuales no por estar fuera
de la drbita del analisis econémico tienen menos
importancia en la determinacion de la inversion.
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