
El crecimiento y la relación incremental 
capital/producto en Colombia: 
Un enfoque de oferta agregada 1950-89 

l. INTRODUCCION 

Durante la década de los años ochentas, el debate 
sobre el crecimiento real se centró en los determi­
nantes de la oferta agregad a. En los países desarro­
llados, especialmente en Estados Unidos, el enfo­
que de oferta giró en torno a la posibilidad de es­
timular el sector productivo a través de reducir los 
impuestos al capita l. El debate sobre los efectos de 
dicha política continúa [B ianchard (1987), Meltzer 
(1988)]. 

En los países en vía de desarrollo, principa lmente 
de América Latina, el enfoque de oferta también se 
impuso, pero "e l aderezo" provenía de la necesi­
dad de incrementar la productividad de los factores 
a través de una apertura al comercio internaciona l. 
Las recomendac iones de décadas anter iores sobre 
cómo lograr "cuentas ajustadas" (es decir, con dis-
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ciplina fiscal y cambiaría) eran apenas un requisito 
para el crecimiento; hacía fa lta exponer a los pro­
ductores nacionales a la competencia internacio­
nal para superar el esquema de "semi-autarquía" 
que se derivaba de la sustitución de importaciones. 
Inclusive se llegó a generar cierto consenso sobre el 
orden en que debían adelantarse las reformas al 
comercio y al sector financiero; mas no sobre la 
velocidad con que deberían realizarse los ajustes, 
en particular el referente a la "tarifación" -es deci r, 
la búsqueda del arancel equivalente, [Edwards 
(1984{ Edwards (1988) y Sachs (1988)]-. 

Colombia ha sido fie l a su enfoque pragmático en 
lo referente al manejo de la demanda. Ello le ha 
permitido evadir los sobresaltos fiscales y cam­
biarías, tan propios de la región durante los años 
ochentas. Sin embargo, hoy es evidente que ese 
enfoque de "cuentas ajustadas" no es suficiente 
para satisfacer las necesidades de crecimiento de l 
país. Estudios recientes muestran importantes caí­
das de productividad durante la década de los 
ochenta, tanto a nivel de la industria [Roberts 
(1989)], como de la economía en general [García 
(1988), Ocampo (1989) y Clavija (1990)] 1• 

' Reconocer que la desaceleración del crecimiento está 
asociada con caídas en la productividad no necesariamente 
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El objetivo de este trabajo es analizar algunos de­
terminantes de la oferta agregada en Colombia en 
el período 1950-89. En la primera sección se exa­
mina brevemente la situación macroeconómica 
actual y los beneficios que cabría esperar de la 
adopción del programa de apertura gradual al 
comercio internacional que recién se adoptó. En la 
segunda sección, se analizan empíricamente las 
llamadas brechas externa (exportaciones-importa­
ciones) e interna (ahorro-inversión) para determi­
nar en qué medida ellas han constituido un impe­
dimento para mantener tasas de crecimiento del 
ingreso nacional, digamos, del 5% anual. Por últi­
mo, se presentan algunas conclusiones. 

Una de las principales conclusiones de este trabajo 
es que la imposibilidad de haber sostenido una tasa 
de crecimiento del 5%, con excepción del período 
1967-74, radica no sólo en la restricción de divisas, 
propia del esquema de "crecimiento hacia aden­
tro", sino en la pérdida de competitividad, ocurrida 
particularmente durante la década de los años 
ochentas. Lo anterior se reflejó en un alza en la 
" relación incremental capital/producto" (e l llama­
do ICOR) y coincide con las tendencias decre­
cientes observadas en otros estudios sobre produc­
tividad laboral y multifactorial. 

11. lA POliTICA MACROECONOMICA ACTUAl 

En Colombia, el último lustro de la década pasada 
se empleó primero, en poner en orden las cuentas 
cambiarias y fiscales del país [Caray y Carrasquilla 
(1987)] y, segundo, en tomar conciencia, y generar 
cierto consenso, sobre el agotamiento del modelo 
productivo basado en el mercado interno [Banco 
de la República (1989, 1990), Banco Mundial 
(1989), FEDESARROLLO (1989)]. Dicho agota-

implica que todos sus determinantes provengan del lado de la 
oferta. Es indudable que los e lementos de demanda también 
juegan un papel importante y, de hecho, en Colombia ha 
tenido cierta acogida la postulación de que la productividad 
tiene un comportamiento pro-cíe/ ico debido a los factores de 
demanda. Sin embargo, di scernir empíri camen te las fuentes de 
oferta o de demanda del crecimiento es una tarea comp leja, 
que no pretendemos abordar aquí. 
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miento era evidente al final izar los años ochentas, 
cuando el potencial de crecimiento de mediano 
plazo resultaba inferior al 4% [Clavija (1989a)]. 

Mientras México y Chile han venido dando un 
positivo viraje hacia la conquista de mercados ex­
ternos desde mediados de la década de 1980, Co­
lombia se apresta, sólo ahora, a implantar una 
liberación gradual de su comercio exterior. En la 
primera etapa de ese programa se reducirá el con­
trol a las importaciones que otorga el actual íégi­
men de "licencia previa" y se buscará reempl azarlo 
por aranceles equivalentes, los que tendrán la vir­
tud de dar señales vía precio - es decir, se adoptará 
el proceso de "tarifación"-. Para esto último se 
utilizará un sistema de subastas de algunas licen­
cias de importación [Gómez (1990)], principal­
mente las relacionadas con bienes de consumo. 

En una segunda etapa se buscará reducir el nivel y 
la dispersión de los aranceles, a med ida que el 
sistema productivo logre amoldarse al nuevo siste­
ma competitivo. Esto permitirá reduc ir el elevado 
sesgo anti-exportador ex istente en Colombia, el 
que se define como la diferencia entre el arancel 
efectivo sobre las importaciones (o los precios 
domésticos existentes) y los subsidios a las expor­
taciones. Dicho sesgo alcanzaba niveles promedio 
del 50% a mediados de los años ochentas, au n en 
el caso de productos beneficiados con el Plan Va­
llejo (o similares), los CERTS y los créditos subsi­
diados de Proexpo [Schenone (1986)]. Esto indica­
ba que los incentivos existentes para vender en el 
mercado doméstico superaban en ese porcentaje 
los incentivos para vender en el exterior. 

Este programa de apertura gradual al comerc io 
exterior intenta diferenciarse de los anteriormente 
realizados en Colombia a través de lograr un des­
monte permanente del sistema de licencia prev ia y 
de realizar una serie de cambios de infraestructura 
(p. ej. en puertos, reserva de carga, sistema de 
contenedores) que conduzcan a ganancias en pro­
ductividad [DNP (1990)]. Dichas ganancias serán 
tanto internas - la ll amada "eficiencia-X"- , como 
externas -por comercialización internacional de 
productos-, [Clavija (1989b)J. 



Ahora que existe cierto consenso sobre la conve­
niencia de adoptar estas pol íticas de apertura del 
comercio exterior, cabe preguntarse sobre la mag­
nitud de la restricción al crecimiento que ha venido 
representando la brecha externa (es decir, el efecto 
que ha tenido la escasez estructural de divisas 
sobre las posibilidades de crecimiento en el me­
diano plazo). De manera paralela, analizaremos las 
restricciones al crecimiento que también pueden 
surgir por el lado de la inversión y el ahorro. 

111. LOS LIMITANTES AL CRECIMIENTO 
SOSTENIDO: LAS BRECHAS EXTERNA 
(EXPORTACIONES-IMPORTACIONES) 
E INTERNA (AHORRO-INVERSION) 

Para responder esta pregunta sobre restricciones al 
crecimiento, utilizaremos la metodología propues­
ta por Chenery y Strout (1966) , quienes desarro­
llaron un modelo de crecimiento tipo Harrod-Domar 
para evaluar las necesidades de fi nanciación de 
varios países en desarrollo. Este modelo resulta 
particularmente interesante para el tema que nos 
ocupa, ya que fue pionero al utilizar el concepto de 
" relación incremental capital/producto" (ICOR) en 
el contexto de l imitaciones al crecimiento tanto 
internas como externas. Los detalles de este mode­
lo se explican en el Anexo, donde la ecuación [3] 
se refiere al ICOR (8K/8Y). 

Como veremos, el ICOR constituyó una primera 
aproximación al concepto de ganancias o pérdidas 
en competitividad , útil para determinar cambios de 
tendencias de largo plazo, a pesar de sus limitacio­
nes conceptuales de corto pl azo2

• 

Las condiciones necesarias para un creom1ento 
autosostenido "g", digamos del 5% anual, están 

2 El ICOR no permite descontar los efectos del c ic lo y de allí 
que su interpretación de corto plazo resulte ambiva lente, pues 
es difíc il averiguar si se está en una etapa de capitalizac ión de 
la economía (es dec ir 8K crece rápidamente, pero su impacto 
sobre 8Y aún no se siente) o de recesión eco nómi ca (es dec ir, 
(JY crece lentamente o inclus ive d isminuye, mientras (JK per­
manece constante). Para detalles adic ionales véase el Anexo. 

asociadas a tres tipos de criterios: el de la inversión 
en activos fijos, el del ahorro doméstico y el del 
sector externo; criterios que se deducen directa­
mente del modelo mencionado (ver Anexo). Allí se 
contemplan dos escenarios en los que surgen limi ­
taciones al crecimiento: uno, en el que hay insufi ­
ciencias por el lado de la inversión y, otro, en el 
que éstas provienen de la balanza de pagos. Sin 
embargo, en ambos casos el ahorro doméstico jue­
ga un papel complementario (o a veces suple­
mentario) importante. 

A. Criterio de Inversión 

La condición necesaria para que una economía 
empiece a crecer al 5% anual es que la tasa de 
crecimiento de la inversión en activos fijos " i" 
alcance al menos dicha tasa objetivo (es decir, que 
se cumpl a que i ;? g), bajo el supuesto de que la 
tasa de crecimiento del factor limitante, o sea de la 
inversión, determina el crecimiento posible. En 
una segunda etapa, sólo será posible sostener di­
cho crecimiento si la propensión medi a a invertir (I/ 
Y) resulta al menos suficiente para compensar los 
cambios en la "relación incremental capital-pro­
ducto" (ICOR)4 . Nótese que dicho ICOR, en teoría, 
tenderá a reducirse si hay ganancias en eficiencia, 

' Chenery y Strout se referían a la inversió n fija bruta y no a 
la neta de depreciac ión. Dado que su análi sis c ubría varios 
países en vía de desarro llo, cabe supo ner que limitac iones 
estadísticas les impidieron tomar la inversión fij a neta, corno en 

efecto debía hacerse si se quería preservar la con sistencia con 
el planteamiento del ICOR allí propuesto. Sin embargo, aqu í 
obviaremos este problema de la depreciac ió n a fin de fac ili ta r 
las comparac io nes con ese estudio. 

• En sentido estricto, debería hablarse de " la relación incre­
mental Capital/Producto N acional o Ingreso Nacional (INA)", 
pues esta .última variabl e, al medirse en valo res rea les, recoge e l 
efecto de los término s de intercambio y de los pagos a los facto­
res del exteri or (p . ej. pagos por intereses sobre la deuda externa 
neta, regalías, etc., que afectan de manera importante la cuenta 
corri ente de la balanza de pagos). De hecho, el estudio or iginal 
utilizó para sus cálculos del ICOR la variabl e INA y no el Pl13 ; 
v irtud que hemos preservado en esta ver sión . Así, pues, a lo 
largo de este trabajo tendremos que Y= lngreso Nac ional (INA). 
Para mayores detall es sobre el INA, véase Clavija y Fernández 
(1989). 

Sin embargo, si e l ICO R es pensado como el cambi o en la 
relac ión técnica capital/produc to asoc iada a " la func ión de 
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pues se producirá más con el mismo capital. Así, 
pues, para una tasa de crecimiento-objetivo, los 
cambios en e\ ICOR determinan la propensión media 
a invertir requerida, o sea (1/Y)r. La condición de 
crecimiento autosostenido, en ausencia de limita­
ciones de balanza de pagos, será entonces (1/Y) ~ 
ICOR.g = (1/Y)r. 

B. Criterio de Ahorro 

En este proceso de encontrar un cierto equilibrio 
entre la inversión requerida para sostener el creci­
miento y la inversión deseada (es decir, la que 
surgiría de la propensión a ahorrar doméstica), es 
bien probable que se presenten discrepancias por 
insuficiencias en el ahorro doméstico. Se requiere 
entonces que la propensión media a ahorrar do­
mésticamente (PMA) satisfaga esa inversión (reque­
rida), con el fin de no apoyarse permanentemente 
en la ayuda externa. Recuérdese que el ahorro total 
está compuesto tanto por el ahorro doméstico como 
por " la asistencia externa" (o sea, cambios en el 
endeudamiento externo neto y/o en la inversión 
extranjera directa) y, ex-post, corresponde a la in­
versión total . Es decir, sólo si PMA ~ (1/Y)r se sosten­
drá el crecimiento. Probablemente esta condición 
de sostenimiento no se cumplirá en todo momento, 
ante lo cual será importante monitorear si se está en 
vías de alcanzarlo a través de la tasa marginal de 
ahorro doméstico (PAA), de tal manera que al menos 
se cumpla que PAA ~ (1/Y)r. 

C. Criterio de Comercio Exterior 

Si las limitaciones provienen del lado de la cuenta 
corriente de la ba\a,lza de pagos, el requisito para 
un crecimiento autosostenido tiene que ver con 
ciertas relaciones, primero, entre las propensiones 
marginales y medias a importar (PAI y PMI, res­
pectivamente) y, segundo, entre los niveles de las 
exportaciones (E), las importaciones (M) y la tasa de 
crecimiento de las exportaciones (e) . Aquí es im-

producción" existirían razones valederas para preferir el PIB al 
INA. Afortunadamente, pudimos comprobar que para horizon ­
tes relativamente amplios (es decir, de más de c inco años), 
nuestras conclusiones sobre el ICOR no se ven alteradas al 
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portante recalcar (ver la nota 4) que nos referimos a 
los flujos de E y M que incluyen los pagos netos a 
los factores del exterior (pagos de intereses de la 
deuda externa neta, regalías, etc.). 

Al suponer que las exportaciones crecen a una tasa 
anual "e" dada exógenamente, el criterio de co­
mercio exterior que se debe satisfacer para lograr 
un crecimiento sostenido es que (PAI/PMI) ~ <lJ = 
[(E/M)(1 +e)1]/[(1 +g)1

•
1

] (ver Anexo para detall es). 
Intuitivamente lo que se percibe es que el creci­
miento de las exportaciones y la desaceleración en 
la propensión a importar deben contribuir a corre­
gir el desbalance en la cuenta corriente, para lo 
cual tambi én debe tenerse en cuenta el nivel del 
desbalance. 

En el Cuadro 1 se resumen y cuantifican, para el 
caso colombiano, los tres criter ios para haber al­
canzado y mantenido un crecimiento del ingreso 
nacional (INA) equivalente al 5% anual, para va­
rios subperíodos comprendidos entre 1957 y 19895 

A continuación se realiza un análisis por subperío­
dos, donde supondremos, primero, que cada uno 
de ellos es independiente y, segundo, que el no 
cumplimiento de un criterio implica que ese ele­
mento podría haber sido un factor limitante del 
crecimiento (en el Cuadro 1, un "NO" está necesa­
riamente asociado con un margen negativo y signi­
fica que el criterio no se satisface). Sin embargo, si 
existiera más de una limitante, no disponemos de 
elementos para averiguar cuá l de los criterios fue 
efectivamente el que impidió sostener dicho creci ­
miento. Otra limitante del aná lisis subsiguiente es 
que se supone, como en el modelo, que la deman­
da agregada no se ha constituido en un factor 
limitante por sí mismo. 

D. El subperíodo 1957-66 

Chenery y Strout (1966) habían cuantificado los 
criterios antes mencionados para un conjunto de 

sustituir el INA por el PIB , cuyos va lo res serían de 4.1; 3 .9; 2.8; 
3 .4 y 5.2 para los mismos período s consignados en el cuadro 1. 

5 Ver la nota 4 sobre la importancia de haber tomado el 
Ingreso Nacional y no simplemente el PI B. 



Cuadro l. CRITERIOS PARA ALCANZAR UN CRECIMIENTO AUTOSOSTENIDO DEL 5% ANUAL EN EL INGRESO 
NACIONAL (g = 5%): El CASO DE COLOMBIA 1957-89 

Períodos 
(Prom. Anual) 

1962 
1957-66 
1967-74 
1975-80 
1981-89p 

Períodos 
(Prom. Anual) 

1962 
1957-66 
1967-74 
1975 -80 
1981-89p 

Per íodos 
(Prom. Anual) 

1962 
1957-66 
1967-74 
1975-80 
198 1-89p 

A. Cr i ter io de Inversión: 

Inicialmente (i ~ g); Después (1/Y) ~ ICOR .g = (1/Y)r 

Se c umple 
Inversión en ICOR Inversió n 
acti vos fi jos: requer ida 

Crecim. i Prop . 1/Y Razón Prop . (1/Y)r 
(1) 

-0.013 
0.001 
0.081 
0.055 
0 .029 

(2) oK/ sv (3) 

0 .205 4.1 0.208 
0 .172 4.4 0.220 
0.164 2.7 0.134 
0 .155 3 .0 0. 151 
0. 165 5.5 0.279 

B. Criterio de Ahorro Domésti co 

PMA ~ ICOR.g = (1/Y) r; o al menos PAA ~ ICOR.g = (1/Y) r 

Propensiones 
a Ahorrar : 

Se Cumple 
(4) ~ (3)? 

(1) ~ 5%? 

M argen 
(1) -5% 

NO - .06 
NO -.05 
SI .03 
SI .00 
NO - .02 

M edia (PMA) 
(4) 

M arginal (PAA) 
(5) 

M argen 

0.160 
0.209 
0 .185 
0 .170 
0.175 

-0. 120 
0 .153 
0 .203 
0.072 
0.273 

C. Criter io de Co merc io Exter ior : 

PAI (E/M) (1 + e)t- 1 
-- < =<l> 
PMI - (1 + g)t - 1 

(4)- (3) 

NO -0.05 
NO -0.01 
SI 0.05 
SI 0.02 
NO -0.08 

Propensiones a Importar : Exportaciones: 

M argen M edia PAI/PMI Cree. Exp/ lmp 
(PAI) (PM I) (6) (e) (E/ M ) 

0.200 0 .160 1.2 -0.03 1 0.76 
0.190 0 .204 0 .9 0 .009 0.80 
0 .1 61 0 .2 14 0.7 0 .080 0 .79 
0 .298 0.202 1.5 0 .082 0.86 
0 .276 0. 243 1.1 0 .060 0.76 

Factor 

<l> 
(7) 

-5.2 
-0.2 
l. O 
1.1 
0.6 

(2) ~ (3)? 

M argen 
(2) - (3) 

SI .00 
NO -.05 
SI .03 
SI .00 
NO - .11 

Se Cumple 
(S) ~ (3)? 

NO 
NO 
SI 
NO 
SI 

Margen 
(5)- (3) 

- 0.32 
-0.07 

0 .07 
- 0.08 

0.01 

Se Cumple (6) $ (7)? 

Margen 
(7 /6) - 1 

NO ns. 
NO ns. 
SI 0.29 
NO -0 .23 
NO - 0.42 

NO TA: Elaborado con base en la metodo logía de Chenery y Strout (1966) . Se uti l izó la información de las Cuentas Nac iona les del 
Banco de la República (1950-80) y del DANE (1965-88), realizándose ajustes en lo referente a los términos de intercambi o y los 
componen tes financi eros de las exportaciones e importaciones. Los va lores Marginales relac ionan los incrementos anuales 
abso lutos de las variables correspondientes. Los valores de cada período corresponden a promedios ponderados de los va lores 
anuales. (p): Cifras provis ionales. Detal les sobre las variables pueden consu ltarse en el Anexo. 
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30 países en vía de desarrollo para el período 
1957-62. Sin embargo, sus cálculos eran sólo aproxi­
mados y no se referían a valores promed io dentro 
del período. 

En el caso de Colombia, la evaluación de los crite­
rios sobre el crecimiento autosostenido se centró 
en los valores observados en el año 1962, los que 
reproducimos en el cuadro 1. Allí se observa que, 
dado que la inversión en activos fijos caía a razón 
de -1.3%, no se cumplía la condición para iniciar 
un crecimiento autosostenido, pues i< 5%. Sin 
embargo, según dichos autores, la propensión media 
a invertir resultaba muy similar a la inversión re­
querida, cumpliendo así el siguiente criterio de 
inversión (aunque de manera apretada). Los crite­
rios relacionados con el ahorro y la cuenta co­
rriente no se cumplían (ver cuadro 1 ). El panorama 
era desolador, pues sólo gracias al cumplimiento 
(muy marginal) de uno de los criterios de inversión, 
el país evitó ser clasificado como uno de los tres 
países que no satisfacían ningún requisito para 
crecer al S% anual, aliado de Bolivia y Guatemala, 
en una muestra de 30 países en vía de desarrollo. 

Sin embargo, revisando la cuantificación de los 
criterios para Colombia y refiriéndonos a los valo­
res promedio anuales del período 1957-66 (no 
simplemente a los de 1962), encontramos que: a) la 
tasa de crecimiento de la inversión fue práctica­
mente nula, lo que aún no permitía cumplir con el 
requisito del 5%; b) la inversión observada no 
alcanzaba, esta vez, a la inversión requerida, pre­
sentándose un faltante de cinco puntos porcentua­
les del INA; e) los criterios de ahorro promedio y 
marginal tampoco se cumplían, existiendo márge­
nes negativos de 1% y 7%; y d) el criterio de 
comercio exterior también exhibía dificultades para 
sostener dicho crecimiento, debido a que las ex­
portaciones promediaron un crecimiento nulo en 
ese período. Adicionalmente, la propensión margi­
nal a importar se mantenía en niveles del 19%, lo 
que en conjunto con el pobre desempeño exporta­
dor explica en b'uena medida las permanentes 
amenazas de crisis cambiaría de ese subperíodo. 

En con junto, el panorama del período 19 57-66, 
mirado tanto por el lado de la brecha interna como 

152 COYUNTURA ECONOMICA 

externa, era de imposibilidad para sostener un cre­
cimiento del 5%. En efecto, durante este período el 
INA creció sólo a una tasa de 3.9% anual en 
promedio. 

E. El subperíodo 1967-74 

Este es particularmente importante, pues se sabe 
que, por las reformas estructurales adoptadas en el 
frente cambiaría, se logró una recuperación de las 
exportaciones, especialmente de las diferentes a 
café. El cuadro 1 permite constatar que tanto el 
criterio de inversión inicial como el de inversión 
sostenida se empezaron a cumplir; esto gracias a 
un crecimiento promedio del 8.1% anual de la 
inversión y de importantes ganancias en eficiencia, 
que se reflejaron en una caída del ICOR, que pasó 
de niveles de 4.4 a 2.7, en promedio. Nótese que 
debido al efecto conjunto de esa "capitalización 
macroeconómica" y de las ganancias en producti­
vidad (las cuales por el momento inferimos del 
comportamiento del ICOR, y que, como veremos 
más adelante, que coinciden con otros cálculos de 
productividad), la inversión requerida se redujo de 
22% a sólo 13% del INA. Esto implicó pasar a 
disponer de márgenes de tres puntos porcentuales 
tanto en la inversión inicial como en la requerida . 

En el frente del ahorro también se tenía cierta 
holgura, pues sus propensiones media y marginal 
superaban la inversión requerida en 5 y 7 puntos 
porcentuales, respectivamente. Adicionalmente, el 
criterio referente a la cuenta corriente se empezó a 
cumplir, gracias al crecimiento de 8% de las ex­
portaciones totales, lo que inclusive había permiti­
do elevar la propensión media a importar a niveles 
del 21 .4%. Nótese que sólo durante este período se 
pudo disfrutar de un margen positivo en el frente 
cambiaría (que superaba en un 29% la meta re­
querida). 

En síntesis, el subperíodo 1967-74 estuvo marcado 
por ganancias importantes en productividad, un 
gran dinamismo de la inversión en activos fijos y 
por un claro repunte de las exportaciones y de las 
importaciones. Esto hacía previsible un crecimien­
to sostenido superior al 5% (dados los márgenes 



existentes); de hecho, el INA creció a razón del 
6.5% anual durante este subperíodo. 

F. El subperíodo 1975-80 

Allí tanto la condición de inversión sostenida como 
inicial pasaron a cumplirse apenas de manera es­
trecha (con margen cero). De manera similar, la 
condición de ahorro medio se redujo a 17%, lo que 
otorgaba un margen de sólo 2 puntos porcentuales. 
Sin embargo, el ahorro marginal pasó de 20.3% a 
solo 7.2%, generándose un faltante de 8 puntos. 

El viraje más notorio respecto del subperíodo "es­
trella", 1967-74, se produjo en la condición de la 
cuenta corriente, pues se pasó de tener un margen 
del 29% a tener un faltante de 23 % en relación con 
el objetivo. Mientras la propensión marginal a 
importar se elevó al 29.8% (con un incremento de 
casi 14 puntos porcentuales), las exportaciones se 
mantuvieron creciendo al 8.2% (y principalmente 
debido a la bonanza cafetera de mediados de los 
setentas). Como es sabido, esto obligó al país a 
endeudarse en el exterior en el siguiente subperío­
do, al aumentar las importaciones financieras por 
el pago de intereses. 

Así, pues, en el subperíodo 1975-80, la imposibili­
dad de sostener tasas de crecimiento anual en 
niveles superiores al 5% surgía claramente de la 
brecha externa, en tanto que la brecha interna daba 
señales encontradas (p.ej. el ICOR iba en ascenso, 
denotando pérdidas de eficiencia, pero aún se 
observaba cierto deseo y disponibilidad de recur­
sos externos para capitalizar la economía). El INA 
creció al 5.3% anual en promedio en este subpe­
ríodo, a pesar de los obstáculos que se tenían en la 
brecha externa. Lo que esto manifiesta es que ese 
crecimiento promedio mostró, en efecto, una alta 
volatilidad debido al efecto cambiante de los tér­
minos de intercambio durante la bonanza cafetera 
1975-77. 

C. El subperíodo 1981-89 

Aquí las condiciones de inversión prácticamente 
" tocan fondo", pues no sólo dejan de cumplirse en 

el margen y respecto del requerido, sino que se 
generan grandes brechas (hasta de 11 puntos por­
centuales, en este último caso). Adicionalmente, se 
incurrió en grandes ineficiencias, pues se adopta­
ron mega-proyectos (principalmente estatales) que 
requerían altas inversiones y que tardaban en ma­
durar; así, el ICOR se incrementó de 3.0 a 5.5. El 
país incurrió claramente en un problema de "so­
bredimensionamiento de la inversión" , derivado 
de la indivisibilidad de muchos proyectos de infra­
estructura [Rosenstein-Rodan (1943)] 6

• 

En el frente del ahorro, el faltante promedio llegó a 
ser de 8 puntos porcentuales; no obstante, el ahorro 
marginal de la economía se elevó al 27 .3%, gracias 
a la minibonanza cafetera de mediados de la déca­
da, lo que otorgó un margen de 1 punto en ese 
frente . Nótese, sin embargo, que dicho margen no 
hacía sino recuperar el faltante (marginal) del pe­
ríodo 1975-80, razón por la cual la propensión 
media a ahorrar solo alcanzó el 17.5%7

. 

En la cuenta corriente se observó un gran deterioro 
debido a que la propensión media a importar se 
elevó al 24.3% pudiéndosele atribuir 7 puntos 
porcentuales a las importaciones financieras (el 
efecto producido por el pago de intereses de la 
deuda externa representó cerca de una tercera par­
te del total de pagos al exterior). Este efecto se 
mantuvo, por lo menos, en los primeros años de la 
década, pues la propensión marginal a importar 
continuó colocándose en niveles del 27.6%. 

6 Este problema se conoce en la literatura con el nombre de 
"Social Overhead Capital Cost", el que puede tener el carácter 
de "desarrollista", cuando se intentan anticipar limitaciones de 
infra-estructura, o de " rehabilitación", cuando las inversiones 
se dirigen a solucionar cuellos de botella. Los proyec tos del 
sector eléctrico adelantados en este subperíodo plantean en­
tonces una paradoja, pues ex -ante se percibían como de "ha­
bilitación", pero ex -post se han catalogado como "desarro­
llistas". 

7 El marco teórico con el que estamos trabajando no permite 
involucrar directamente el efecto de la "presión poblacional " 
sobre la inversión y el ahorro, que en análisis de largo plazo 
pueden resultar importantes. Sin embargo, en Clavija y Fer­
nández (1 989) se exploró el efecto de la tasa de dependencia 
demográfica sobre el consumo (o el ahorro) privado, pero no se 
encontró un efecto significativo. 
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Entre tanto, las exportaciones se desaceleraron en 
cerca de 2 puntos, promediando solo un creci­
miento anual del 6%. Adicionalmente, la relación 
entre el valor exportado y el importado cayó a uno 
de sus puntos más bajos (80%). La conjugación de 
estos factores explican por qué el criterio de co­
mercio exterior no solo continuó sin satisfacerse, 
como en los años 1975-80, sino que el margen 
faltante pasó del 23% al 42%. 

Excepto por el criterio de ahorro marginal, las con­
diciones hablaban en contra de la posibilidad de 
haber_ crecido a tasas del 5%, como en efecto 
ocurrió, pues el INA real sólo creció a un ritmo del 
3% anual en los años 1981-89. Estas apreciaciones 
coinciden con la tendencia descendente observada 
en el ingreso permanente, cuya tasa de crecimiento 
pasó del 5% al 3.5% en ese subperíodo [Clavija 
(1989a)]. 

Así, pues, el elemento característico de este sub­
período fue la pérdida de competitividad, reflejada 
en ese incremento marcado del ICOR, comentado 
anteriormente. Esto pone de presente la necesidad 
de evitar los esquemas de capitalización ineficien­
tes, como el observado en la década de los ochen­
tas, y la importancia de adelantar reformas que 
impulsen la productividad, siendo una de ellas la 
apertura al comercio internacional , tal como lo 
comentamos anteriormente. 

111. CONCLUSIONES 

Aun esperando tener éxito en ganar eficiencia a 
través de la exposición a la competencia interna­
cional y toda la dotación de infraestructura que ello 
conlleva, la situación en el frente del ahorro es 
particularmente preocupante. Si bien la propen­
sión media a ahorrar se incrementó ligeramente en 
el período 1981-89, en los dos últimos años ( 1 988-
89) se ha observado una tasa marginal de des­
ahorro del 1 0% en la economía, resultado del 
rompimiento del pacto cafetero y de dificultades en 
el frente energético, en general. 

Las esperanzas de lograr un repunte en las condi­
ciones macroeconómicas que permitan iniciar y 
sostener una senda de crecimiento del 5% anual 
tienen que estar cifradas en reformas que impulsen 
la productividad y el ahorro doméstico. Algunas de 
esas reformas están relacionadas con la apertura al 
comercio exterior, que sólo ahora comienza, con 
una nueva reforma tributaria y del mercado labo­
ral. 

Las ideas centrales que hemos querido transmitir a 
lo largo de este trabajo se pueden sintetizar así: 
solo en el subperíodo 1967-74 se satisfacían los 
criterios para crecer sostenidamente a tasas supe­
riores al 5% anual , como en efecto ocurrió en ese 
subperíodo. En los otros subperíodos han existido 

Cuadro 2. CRECIMIENTO, PRODUCTIVIDAD Y EXPORTACIONES (Promedios Ponderados Anuales) 

Productividad 

Períodos Crecimiento ICOR 8K/8Y Multifactorial Crecimiento 
Ingreso Nal. (%) Unidades (%) Exportaciones ( %) 

195 7-66 3.9 4.4 0.1 0.9 

1967-74 6.5 2.7 2.2 8.0 

1975-80 5 .3 3.0 0 .8 8.2 

1981-89 3.0 5.5 - 1.7 6.5 

fuentes: La productividad multifac to ri al fue recalculada con respec to al Ingreso Nacional (INA), según la metodo logía explicada en 
Clavijo (1990); el resto de variables han sido tomadas del Cuadro l. 
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serias limitaciones no sólo en la brecha externa, 
sino también en la interna. En el cuadro 2 se resu­
men algunos indicadores de productividad que 
ponen en evidencia que el deterioro en ésta ocurrió 
particularmente durante los ochentas: el ICOR pasó 
de 2. 7 a 5.5 entre los subperíodos 1967-7 4 y 1981-
89. Nótese que dicha tendencia coincide con la 
observada en la productividad multifactorial, que 
pasó de crecer al 2.2 %, a decrecer al - 1.7% anual 
en el mismo lapso. 

En este sentido, el ICOR, a pesar de sus limitacio­
nes interpretativas de corto plazo, constituye un 

indicador útil de la trayectoria de largo plazo de la 
productividad. A su vez, estas caídas en producti­
vidad coinciden con la desaceleración de las ex­
portaciones y de la tasa de crecimiento de la eco­
nomía. En este sentido la apertura al comercio 
internacional se constituye en un instrumento útil 
que, al promover la competencia internacional, 
permitirá enfrentar de manera efectiva esta crisis de 
la productividad colombiana e impulsar las expor­
taciones al disminuir el sesgo anti-exportador exis­
tente. 
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ANEXO 
UN MODELO DE "BRECHAS" 

BASADO EN LA RELACION INCREMENTAL CAPITAL-PRODUCTO 
(ICOR) 

Los criterios de inversión, ahorro y de comercio 
exterior para alcanzar un crecimiento autososteni­
do deiS% anual, que se analizaron en el Cuadro 1, 
se tomaron del conocido modelo de "necesidades 
de financiación " desarrollado por Chenery y Strout 
(1966). Con el fin de ilustrar un poco más la "ra­
cionalidad" de dichos criterios, a continuación 
comentamos brevemente el modelo básico allí uti­
lizado. Las definiciones, ecuaciones y restricciones 
fundamentales se pueden sintetizar así: 

Definiciones: 

Ingreso Y,= s, +e, [ 1] 

Ahorro S = 1 - F 
t t t 

[2] 

Comportamiento del Sector Interno: 

méstico Bruto; F: Flujos Netos de Capital Externo; 
K: Acervo de Capital; (M,E): Importaciones y Ex­
portaciones financieras y no financieras de bienes 
y servicios, respectivamente; y los parámetros son 
(,,o): tiempo actual e inicial , respectivamente; ~ 
Tasa de crecimiento máxima de la inversión; PAA: 
Propensión Marginal a Ahorrar; g: Tasa de Creci­
miento Objetivo (correpondiente a Y); PAI : Pro­
pensión Marginal a Importar; (A): Potenci al; (_): 
Requerido; e: Tasa de Crecimiento de las Exporta­
ciones, definida exógenamente; m: momento a partir 
del cual se sostiene el crecimiento g. 

El anterior modelo puede sintetizarse alrededor de 
las ecuaciones [3]- [6] y [1 O], lo que permite solu­
cionarlo para las variables Y, S, 1, M, F; dados ~' 
PAA, g, PAI y e. 

En [1] y [2] se resumen las identidades macro-
Ingreso Y, ~ Y o + 1/k (2.', 1,) 

Kt- Kt - 1 

[3] económicas referentes al ingreso y el ahorro do­
méstico, donde en esta última cabe destacar el 
papel complementario que se le asigna a la finan-

ICOR k= 
y- y -

t t 1 

[4] ciación externa F, (bien a través de un mayor en­
deudamiento externo neto o de incrementos en la 
inversión extranjera directa). 

Inversión 1, ~ (1 + ~) 1, - 1 [5] 

1\ 

Ahorro s, ~ S = S + P AA(Y - Y ) 
o t o 

[6] 

Ingreso Objetivo Y, ~ (1 +g) Y, -
1 

[7] 

Comportamiento del Sector Externo: 

Importaciones M. ~ M.= M
0 

+ PAI (Y,- Y) [8] 

Exportaciones E,= E
0 

(1 +e)' [9] 

Flujos de Capital F, ~ F m= M, - E, [1 O] 

Donde las variables son Y: Producto o Ingreso 
Nacional Bruto; C: Consumo; 1: Inversión Bruta (ex­
cluyendo cambios en inventarios) ; S: Ahorro Do-
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En [3] y [4] aparece el concepto de "relación in­
cremental capital-producto", dado por k. Nótese 
que en este modelo un descenso de k impli ca un 
incremento del ingreso atribuible a ga nancias en 
eficiencia (es decir, con el mismo capital se obt iene 
más producto). Implícitamente el modelo supone 
una función de producción de coeficientes fijos y 
que existe una utilización plena de los factores. Las 
ecuaciones [5]-[7] describen las restricciones que 
enfrentan la inversión, el ahorro doméstico y el 
ingreso-objetivo, que dependen de sus tasas po­
tenciales, dados por los parámetros ~' PAA y g, 
respectivamente. 

De manera similar [8] y 11 O] describen \as impor­
taciones y los flujos de capital necesa rios para 



mantener una tasa de crecimiento g, dados los pa­
rámetros PAI y e. Determinado el flujo exógeno de 
las exportaciones en [9], la distribución que se 
haga entre el consumo y el ahorro, de una parte, y 
la eficiencia macroeconómica que se tenga en un 
momento dado, de otra, determinarán las necesi­
dades de inversión y de endeudamiento externo. 

Uno de los procedimientos complejos de solución 
de este modelo tiene que ver con la deducción del 
criterio de comercio exterior, comentado en el 
texto, y que se sintetiza en el parámetro <l>. l.a idea 
básica es que si se está en una etapa de crecimiento 
sostenido y no hay excesos de capacidad, [3) y [7) 
se tornan igualdades. Luego la pregunta relevante 
es: ¿bajo qué circunstancias [1 O) tiende a cero? 
Para responderlo [1 O) también se vuelve una igual­
dad y combinando [8) y [9], se puede obtener la ex­
presión para <l>, que corresponde al criterio de 
comercio exterior. Mayores detalles pueden con­
sultarse en Chenery y Strout (1966) págs. 690 ss. 

Los tres criterios antes mencionados resumen estas 
necesidades. En particular, puede demostrarse que 

el capital externo neto requerido para sostener el 
crecimiento real toma la forma descrita en [11], 
donde la tasa de crecimiento de la inversión (B), su 
eficiencia (k) y la propensión marginal a ahorrar 
domésticamente (PAA) juegan un papel crucial. 

Capital externo requerido: 
F

1 
= Fo + (Bk- PAA) (Y

1
-Y) [11] 

Vale la pena resaltar que en este modelo el acervo 
de la deuda externa neta como tal (es decir, deuda 
externa bruta menos reservas internacionales) no 
juega un papel restrictivo en lo que se refiere a las 
amortizaciones; implícitamente lo que está en jue­
go es un esquema de refinanci ación de la deuda, 
donde el papel explosivo o no del esquema de 
endeudamiento se recoge a través del impacto de 
los intereses, que incrementan la PAI. 

Siguiendo el enfoque original, los cálculos del 
crecimiento se refieren al Producto o Ingreso Na­
cional Real, por las razones que se mencionan en 
la nota 4. 
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