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RESUMEN

“Acumulacién de capital, estructura y comportamiento finan-
ciero del Sector Privado Colombiano 1970-1988”, hace parte de
un trabajo més completo titulado: “Deuda externa y acumulacion
de capital en el Sector Privado colombiano 1970-1988”.

En el presente trabajo no pretendemos sélo un analisis del
nivel de endeudamiento del sector privado colombiano, de su am-
plio, relativo o escaso acceso al crédito; de la capacidad de con-
tratacién de empréstitos, etc.; pues si asi fuera, seria un anilisis
que nos indicaria sélo la estabilidad o inestabilidad de las empre-
sas y sus compromisos nacionales y/o internacionales.

El presente escrito hace mayor énfasis en el proceso de pro-
duccién y realizacién de las mercancias, en el sentido en que debe
ser éste el que genere los ingresos necesarios para recuperar los
costos de produccién y los excedentes que permitan hacer rentable
la inversién y obtener los recursos necesarios para amortizar las
deudas y pagar los intereses. .

Pretendemos mirar cémo son las condiciones que se generan
en el Sector Privado Colombiano para la acumulacién de capital
y cudl es su tipo (extensiva-intensiva), y a la vez, cudles son los
criterios, que justifican o no los empréstitos, cuidl su interaccién,
la destinacién e incidencia que tienen estos créditos dentro de la
acumulacién de capital, particularmente en lo que tiene que ver
con la formacién bruta de capital fijo.
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1. LINEAMIENTOS GENERALES

Las teorias econémicas han abordado el problema de la acu-
mulacién de capital como un elemento fundamental dentro de la
estructura teérica, que pretende dar cuenta de la inversién, finan-
ciacién, produccién y productividad, renovacién tecnolégica, etc.
Sin embargo, estos modelos explicativos tienen que ser referidos a
ramas y sectores productivos especificos, para que sobrepasen el
marco de la abstraccién, y en esa medida los diagnésticos y poli-
ticas econémicas que se emprenden sean lo mds acorde posible con
las diferencias sectoriales y productivas que se tienen.

En este traspaso mecdnico de teorias a situaciones sociales y
economicas diversas, ha sido muy trajinado en nuestra literatura
econémica el pensamiento segin el cual la insuficiencia de ahorro
interno para financiar la inversién productiva hace necesario re-
currir al ahorro externo. En esta direccién decia Rodrigo Llorente:
“Los paises en desarrollo tienen una crénica insuficiencia de aho-
rro interno para financiar la inversién” V.

Esta afirmaciéon nos forzaria a aceptar dos cosas:

Que para el tipo de inversién que se realiza en Colombia, el
ahorro interno es insuficiente.

Que el ahorro bruto o financiacién interna de las empresas no
permite la inversién productiva.

1.1 El ahorro financiero colombiano y la formacién bruta de ca-
pital fijo en el Sector Privado colombiano.

En la primera mitad de la década de los 70, los organismos
sustentadores del crédito €n Colombia, veian con preocupacién cé-
mo el mercado de capitales era insuficiente para lograr un creci-
miento econémico a partir de una creciente actividad inversora.
Esta situacién del sector financiero, llevé a la realizacién de la tan
conocida Reforma Financiera de 1974 en su pretensién de darle
al pais un crecimiento con estabilidad a partir de:

®*  Un crecimiento del sistema financiero que permitiera un fa-

cil y adecuado acceso al crédito.

*  Propiciar y estimular el ahorro con tasas de interés reales.

1. LLORENTE M., Rodrigo. “Desarrollo y extincién del crédito exter-
no”. Revista Econémica Colombiana N° 195-196, julio-agosto, 1987.
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® Una adecuada canalizacién de los ahorros hacia la inversién
que permitiera reducir la brecha existente, las fuerzas del
mercado asignarian estos recursos eficientemente,

A pesar de los fundamentos que llevaron a realizar la reforma
financiera de 1974, es necesario sefialar que los créditos de fomen-
to a la industria no se estabilizaron, sino que por el contrario cre-
cieron, pues en contraste con el crédito comercial, que se encarecié,
las tasas de interés del crédito de fomento no crecieron tanto. Sin
embargo, de la reforma nos interesa la efectiva vinculacién que,
en cuanto a la inversién productiva, el sector financiero tuvo con
el sector productivo.

El planteamiento que justifica el endeudamiento externo por
la falta de un ahorro interno para financiar la inversién producti-
va hace pensar en un sistema financiero con escasos recursos eco-
némicos que no hacen posible reducir la brecha ahorro-inversién,
lo que es incorrecto puesto que: {ver tabla 1).

® La formacién bruta de capital fijo en el sector privado co-

lombiano en los afios analizados tiene un crecimiento porcen-
tual promedio de 25%, situacién que es significativa, pues
entre 1971-1980 el crecimiento promedio fue de 25.19 y en-
tre 1981 y 1985 fue de 259, es decir, crecimiento constante.

®  Si miramos el crecimiento de los principales activos financie-
ros el promedio porcentual entre 1974-1980 es del orden del
45.39% vy entre 1981-1985 de 34.2%, entre 1986-1988 de
29.4% ; lo que en los afios analizados nos permite concluir
lo siguiente:
— La captacién de los ahorros financieros ha sido superior
en todos los promedios a la inversién en maquinaria y
equipo, representada principalmente en la formacién
bruta de capital fijo.

— Para el tipo de inversién productiva que se desarrolla en
Colombia, donde la renovacién tecnolégica en términos
estructurales es minima por no decir nula, pensamos que
ésta es posible ser asumida en pesos colombianos por el
sistema financiero nacional, suponiendo que se tiene un
sector productor de bienes de capital y que no se estd
desarrollando un cambio en la estructura productiva del
pais, como en efecto sucede.

El supuesto anterior se rompe en la practica, pues Colombia
presenta un insuficiente sector productor de bienes de capital; en
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este sentido, para obtener la maquinaria y equipo que requiere el
sistema productivo colombiano, es necesario recurrir al Comercio
Internacional, primero, para conseguir los délares necesarios para
este intercambio, bien mediante la obtencién de divisas y/o endeu-
damiento externo y en segundo lugar para con estos recursos coms
prar maquinaria y equipo.

Aunque la inversién del sector piiblico es mayor que la del
Sector Privado (como se verd luego), pensamos que ésta es
coyuntural y para grandes proyectos; lo que implica que cuan-
do este tipo de proyectos no se generen, seri el sector privado
el llamado a mostrar la capacidad tecnoldgica, de empleo y

produccidn.

TABLA 1

Formacién Bruta de Capital Fijo en las Empresas Privadas no
Financieras y Captaciones de los Principales Activos Financieros
(Millones de pesos)

Afio FBCF 1) Variacion ¥ Captaciones (%) Variacion %
1970 11.039 — — —
1971 11.992 8.6 — —
1972 9.492 —20.8 —_ —
1973 12.407 30.7 21.500 e
1974 20.168 62.5 30.830 43.3
1975 21.518 6.6 43.630 41.5
1976 31.195 44.9 69.119 58.4
1977 26.861 13.8 90.729 31.2
1978 46.583 734 124.811 37.5
1979 61.147 31.2 180.230 44.4
1980 78.513 28.4 290.303 61.0
1981 107.389 36.7 426.824 46.8
1982 116.198 8.2 551.413 29.3
1983 140.902 21.2 698.142 26.6
1984 158.673 12.6 884.412 26.6
1985 231.507 45.9 1.255.149 41.9
1986 - — 1.866.899 48.7
1987 - e 2.286.355 22.4

Fuente: (1) Cuentas Nacionales DANE
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1.2 Estructure Financiera y Disponibilidad Crediticias.

El Sector Privado no financiero colombiano, ha presentado
a lo largo de los afios 1970-1988 una tendencia a financiar el ca-
pital con endeudamiento, perdiendo participacién en las fuentes de
financiacién los recursos internos y aportes de capital (ver tablas
2 y 3). Esta situacién no favorecié la inversién productiva, porque
desplaza la fuente de recursos que tiene un caricter de determina-
cién sobre ésta (como son los recursos internos o ahorro bruto),
como de aquellos que tienen ventajas sobre la vulnerabilidad finan-
ciera que genera un alto endeudamiento, particularmente cuando
la economia entra en recesion; ademis, porque dentro de los recur-
sos de endeudamiento existe una alta participacién de financiacién
a corto plazo que se destinan principalmente como capital de traba-
jo. Cabe anotar que la situacién de alto endeudamiento, llevé a
muchas empresas a presentar problemas de liquidez, no permitién-
doles atender sus compromisos corrientes oportunamente, como los
pagos de intereses y amortizacién del principal de deudas, situa-
cién particularmente grave en los afios 1982-1984.

TABLA 2

Estructura de las fuentes de Financiacién de las
Sociedades Anénimas

Periodo Préstamos Aportes de Utilidades
Capital Retenidas
1950-1954 27.4% 33.5% 39.1%
1960-1964 42.1% 27.8% 30.1%
1970-1974 46.7% 6.5% 46.8%
1974-1978 58.3% 4.8% 36.6%
1981-1982 67.39% 3.8% 29,99,

Fuente: RESTREPQ Salazar Juan Camilo: Sociedad Andnima v Reforma Fi-
nanciera. Citado por: Luz Mirella de Freydell y Sussy Pineda: Es-
tructura financiera de las sociedades inscritas en Bolsa, Boletin
mensual, comisién Nacional de Valores nimero 6 de 1988,
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TABLA 3

Estructura Financiera de las Sociedades Inscritas en la
Bolsa 1983-1988

Pasivo Corto  Pasivo Largo Aportes de  Retencién de
Ao Plazo % Plazo % Capitdl 9%  Utilidades %
1983 45.7 22.5 10.7 21.0
1984 45.6 23.1 12.1 19.8
1985 46.3 24.6 12.4 16.2
1986 43.6 277 13.1 16.2
1987 44.1 27.1 12.7 16.1
1988 42.9 24.0 12.3 20.0

Fuente: IDEM.

En la explicacién del predominio de los recursos de deuda
(tanto Nacional como Internacional), confluyen elemertos de po-
litica econémica y de comportamiento de variables econémicas y
financieras en la esfera mnacional (lales como reforma financiera
y tributaria, tasas de interés e inflacién, liquidez crediticia, etc.),
como por el comportamienio de la economia y liquidez internacio-
nal (crisis de valorizacién del capital en economias desarrolladas,
cambio geogrifico de demanda de crédito, cambio de fuentes de
financiacidn, situacién petrolera y eurodélares, etc.) *.

La estructura de plazos de los créditos vigentes proporciona-
dos por los bancos de inversién a los sectores industriales, agrope-
cuarios, comercio y mineria, presenta una clara participacién de
los créditos de corio plazo en el total; los créditos de largo plazo
representan un 169, promedio anual, alcanzando un nivel méas ba-
jo en el periodo 1981-1983 de un 109,. (Ver tabla 4). Las unida-
des productivas demandan crédito por diferentes motivos, produc-
to de sus decisiones en cuanto a la financiacién parcial de la inver-
sién productiva, como capital de trabajo que mo es indicativo de
insolvencia de las firmas sino que constituyen un puente entre el
momento que se hace efectivo un gasto y el recibo de los ingresos,
también como medio de realizacién del beneficio, ya que muchas

* En este trabajo se tomé en cuenta el primer grupo de elementos, ya que
el endeudamiento Internacional, y los elementos que lo explica amerita
otro trabajo.
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veces las firmas venden sus productos a crédito (ademds la deman-
da de dinero por motivo especulacién y precaucién, producto de la
incertidumbre en la economia, hace que las firmas demanden los
servicios financieros en el mantenimiento de reservas liquidas).
Ahora, mientras para los dos tltimos motivos de demanda de fi-
nanciacién por crédito son satisfechos con recursos a mediano y
corto plazo, la inversién requiere de una financiacién a largo pla-
zo; asi podemos decir que la estructura de plazos de los créditos
a los sectores de la economia no ha favorecido la inversién pro-
ductiva,

TABLA 4

Créditos vigentes segin plazos de los Bancos de Inversion

Periodo Corto Plazo  Mediano Plazo Largoe Plazo
1970-1978 63.3 19.2 18.5
1979-1980 - 58.7 : 23.2 18.1
1981-1982 71.3 18.6 10.1
1983-1987 61.7 25.3 13.0

1. Bancos Comerciales, Corporaciones Financieras (se incluye a partir de
1976), v Caja Agraria.

Fuente: Los autores con base en Revista Banco de la Republica.

La estructura de plazo de los créditos, coincidié con un incre-
mento importante de las disponibilidades relativas de crédito. La ta-
bla 5 pone en claro un cambio de composicién de los recursos del sis-
tema financiero, de aquellos gratuitos o sin costos financieros {Depé-
sitos en cuenta corriente) a recursos con costos financieros (los cua-
sidineros). Entre los factores determinantes de esa situacién cabe
mencionar la Reforma Financiera de 1974, que permitié el segui-
miento de nuevos intermediarios y activos financieros, como la eleva-
cién de las tasas de interés de captacion y colocacién en su preten-
s16n de reducir la brecha ahorro-inversién y dar al sistema financie-
ro el papel de racionalizador del crédito (asignacién eficiente).

Los altos niveles de inflacién contribuyeron también al compor-
tamiento financiero de las unidades productivas como de las entida-
des captadoras y colocadoras de crédito. La alta inflacién presiond,
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segin Ricardo Chica ®’ una estructura de captacién y colocacién de
corto plazo, no adecuada a la inversién productiva, pues los agentes
econdémicos actuaron de tal forma que se mantuviera el poder adqui-
sitivo del dinero, o en términos de Tenjo ® los altos niveles de infla-
cién y algunos elementos de politica econémica llevaron a importan-
tes cambios en la preferencia por la liquidez de diferentes grupos eco-
némicos, manifestdndose esto en la demanda de activos fijos y finan-
cieros, y que la dindmica del sector financiero se centré en la especu-
lacién y no en responder a la demanda por liquidez de la economia
en crecimiento. Sin embargo, de mayor transcendencia en la explica-
cién del desarrollo de la especulacién son los atractivos rendimientos
de los activos financieros en comparacién con los provenientes de las
actividades productivas.

TABLA 5

Liquidez Crediticia en la Economia (Relacién)

Afio Mi/M: M:/PIB
1970 - 86.3 18.9
1975 65.3 22.0
1980 50.0 27.1
1985 39.7 32.5
1987 39.4 30.3

Fuente: Los autores con informacién de la Revista Banco de la Republica
y Cuentas Nacionales DANE.

La crisis de rentabilidad en el sector productivo, como se vera
mds adelante, explica la ola de especulacién financiera vivida en
el pais en la segunda mitad de los afios 70, como la crisis de pa-
gos en los primeros afios de la década de los 80, hecho que a su
vez afecté la liquidez del sistema financiero nacional y la misma
reproduccién de la actividad econémica.

2. CHICA A. Ricardo: La Financiacién de la Inversién en la Industria
Manufacturera colombiana 1970-1980. Revista Desarrollo y Sociedad
Ne 15-16, 1985.

3. TENJO G. Fernando: Acumulacién y Sector Financiero en Colombia
(1970 - 1979): Una Interpretacién. Revista Cuadernos de Economia
N2 5, 1983.
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1.3 La Financiacién Interna o Ahorro Bruto de las Empresas Pri-
vadas y la Financiacion de la Inversién.

El estudio tedrico de la financiacién de la inversién nos per-
mite concluir que existe un punto comin, en el cual confluyen las
diferentes teorias econémicas; y es el que la primera fuente de
financiacién de la inversién, debe provenir del ahorro bruto de las
empresas, entendido éste como la suma de las ganancias retenidas
y la depreciacién, Si efectivamente la mayor parte de la inversién
se hace con financiacién interna, es de esperarse que el riesgo de-
crezca y las decisiones de inversién se dirijan a mejorar la estruc-
tura productiva.

Cuando se habla del ahorro interno, normalmente vienen a
nuestra mente operaciones de colocacién y captacién de ahorro a
nivel nacional, sin embargo, existe otro ahorro intermo, que mira-
do a nivel micro, se asume como el que generan las empresas, de-
biendo ser ést: el primero en destinarse hacia la inversién pro-
ductlva, induciéndolo a una mds racional, efectiva y raplda utili-
zacién de los recursos. ‘

Al hablar de insuficiencia de ahorro interno como una de las
causas principales que ha reactivado el endeudamiento externo,
pensamos que esta conclusién no se debe hacer solamente en cuan-
to al ahorro financiero, pucsto que antes que éste, esti el ahorro
bruto de las empresas, que es lo que permite una parte de la finan-
ciacién interma; luego como lo venimos planteando, son tres los
elementos a tener en cuenta; el ahorro financiero, el tipo de inver-
sién productiva que se realiza y el ahorro bruto de las empresas;
siendo los dos primeros ya amalizados.

El ahorro de las empresas, debe sobrepasar el atesoramiento,
como lo dirian los cldsicos, una simple abstinencia al consumo, por
esto es que pensamos que estos recursos deben destinarse hacia la
inversiém, principalmente orientada hacia una acumulacién que
permita una reproduccién amplia del capital.

Para el presente andlisis, hemos retomado una metodologia
que fue aplicada por Olga Lucia Acosta * con base en un anali-
sis hecho por Fernando Tenjo ©’ y que fuera objeto de una critica

4, ACOSTA N. Olga Lucia: Estructura Financiera de las sociedades. Ejer-
cicio de Aplicacién, Revista Ensayos sobre Politica Econémica N° 10,
1986, Banco de la Repiblica.

5. TENJO G. Fernando: op. cit., 1983.
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por Ricardo Chica ®, en el sentido de que este anilisis sélo sirve
para una descripcion del comportamiento de las empresas, pero
que a nivel del andlisis de la financiacién de la inversién desde el
punto de vista estructural se queda corto, por esto hemos pensado
que los andlisis se complementan.

Teniendo en cuenta la acotacién metodolégica (para su mejor
claridad se recomienda abordar los autores citados), hemos toma-
do las sociedades y cuasi-sociedades no financieras, puesto que
nos permite mirar el comportamiento del sector productivo y ade-
mds porque nos da la posibilidad de retomar el sector privado co-
lombiano de manera independiente. En este sentido, es necesario
recalcar c¢émo la autofinanciacién que tiene un comportamiento
similar en el sector privado y en el sector sociedades y cuasi-socie-
dades, no sobrepasa el 55% la participacién de la financiacién
interna dentro de la inversién fija como promedio del total de afios;
este dato nos parece importante si tenemos en cuenta que:

®*  La inversién fija en cuanto a maquinaria y equipo ha presen-
tado bajas tasas de crecimiento durante los afios analizados,
lo que nos da la posibilidad de inferir que la financiacién
interna sélo permite la reposicién del entable industrial des-
gastado.

*

Una politica industrial fuerie debe propiciar una mayor par-
ticipacién del ahorro bruto deniro de la financiacién de la
inversién fija; a propésito dice Gabriel Misas ' “La autofi-
nanciacién es sélo del 519, mientras en los paises desarro-
llados ésta sobrepasa el 90%,”.

Retomando la metodologia propuesta ®, y comprendido el
coeficiente de autofinanciacién (q) como la relacién dada por la
financiacién interna y la inversién fija, tenemos que entender el
coeficiente de retencién (r) y de financiacién externa (x), siendo
el primero la relacién entre financiacién interna y bencficios bru-
tos, y el segundo la relacién entre financiacién externa y la inver-
sién fija, €n este sentido tenemos que una autofinanciacién de sélo
un 51.7% en el sector privado y de 34.3% en el sector sociedades
y cuasisociedades, le es correspondien‘e una participacién de la fi-

6. CHICA A. Ricardo: op. cit,, 1985,

7. MISAS, A. Gabriel: Crisis en el Proceso de Acumulacién de capital
1970-1986. Economia colombiana N¢ 187-188, noviembre diciembre, 1986.

8. ACOSTA N. Olga Lucia: op. cit. 1986.
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nanciacién interna dentro de los beneficios brutos de sélo 22.29%,
en el primero y dc 27.4% en el segundo, lo que como veremos més
adelante nos hace pensar en una creciente y peligrosa actividad
especulativa.

En cuanto a la financiacién externa, hay que clarificar que
ésta se refiere a todos aquellos recursos que son obtenidos por fue-
ra de la empresa, bien sea nacional o internacional. La necesidad
de financiacién externa por encima del 40%, muchos de los cuales
son de corto plazo, comprometiéndose la estabilidad de la empre-
sa, se corresponde con un nivel bajo de autofinanciacién.

Todo lo anterior tiende a agravarse si tenemos en cuenta que
el coeficiente de inversién (p), entendido como la relacién entre
inversién fija y beneficios brutos, en los periodos estudiados pre-
senta bajos niveles; lo que implica que hay umna leve tendencia a
decrecer la participacién de los beneficios brutos dentro de la in-
versién fija.

TABLA 6

Comportamiento Financiero Sociedades y Cuasisociedades no
Financicras (coeficientes promedios)

Periodo f X r q p

1970-75 0.099 0.462 0.263 0.517 0.518
1976-80 0.228 0468  0.261 0.525 0.496
1981-85 0.191 0.434 0.278 0.532 0.526
1986-87 S.D. 0.173p 0.332p 0.701p 0.473

Fuente: p = provisional. Calculos propios con base en: Olga Lucia Acos-
ta N. op. cit.,, perfodo 1970-1984. Cuentas financieras Banco de la
Republica y cuentas nacionales. DANE. Periodo 1983-1987.
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TABLA 7

Comportamiento Financiero Sociedades Privadas
(Coeficientes Promedios)

Periodo f x r q p

1970-75 S.D. 0.491 0.216 0.498 0.451

1976-80 0.305 0.417 0.217 0452 0376

1981-84 0.226 0.404 0.217 0.596 0.365

1985 S.D. 0.049 0.308 1.068 - 0.288

Fuente: Calculos propios con base en: Olga Lucia Acosta N. Op. cit., periodo
1975-1984.

Cuenta financiera Banco de la Republica y Cuentas nacionales.
DANE: 1970-1974 y 1985.

1.4 Comportamiento Financiero de las Sociedades Publicas.

En contraposicién con las Empresas Privadas, las Empresas
Piblicas muestran un coeficiente de inversién (p) que sobrepasa
la unidad y tiene una tendencia ascendtnte en los periodos anali-
zados, esto expresa que mientras el Sector Privado decrece la par-
ticipacién de los beneficios brutos dentro de la inversién fija, el
Sector Piblico los ve incrementados (tabla 8).

El hecho que la relacién p sea mayor que la unidad, nos in-
dica que el Estado est invirtiendo mis de lo que ingresa, lo que
hace pensar en un déficit fiscal, que desde el punto de vista Post-
keynesiano puede ser benéfico si es manejable, pero la prictica ha
mostrado cémo éste es incontrolable.

, El Sector Piblico presenta un coeficiente de autofinanciacion
(q) menor que el Scctor Privado entre 1970-1985, lo que explica
la situacién inversa con respecto al coeficiente de financiacién ex-
terna, donde es mayor el endeudamiento piiblico que el privado;
empero es de resaltar el bajo nivel del coeficiente q pr:sentado por
el Sector Piblico entre 1980-1985, y ¢n el Sector Privado la re-
duccion de la financiacién externa (x) en el mismo periodo.

Al contrastar el comportamiento del coeficient: de retencién
(r), percibimos cémo el Sector Privado no destina la mitad de los
beneficios brutos que el Sector Piblico destina a la financiacién
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externa; lo que nos lleva nuevamente a pensar en una politica eco-
némica del gobierno, que induzca al empresario a una mayor in-
version a través de los recursos propios con todas las ventajas que
a nivel productivo y de riesgo financiero esto genera.

TABLA 8

Comportamiento Financiero de las Sociedades Piblicas
(Coeficientes promedios)

Periodo f | x r q p

1970-75 S.D. 0.337 0.601 0.611 1.021
1976-80 - 0.106 0.559 0.549 0.428 1.286
1981-84 0.115 0.497 0.472 0.423 1.146
1985 S.D. - 0.667 0.350 0.209 1.676

Fuente: Calculos propios con base en: Olga Lucia Acosta. Op-cit., periodo
1975-1984.

Cuentas Nacionales DANE. 1970-1574 y 1985.

En cuanto a la inversién piiblica, siguiendo a Salomén Kalma-
novitz ’, habria que decir:

* El Instituto de Fomento Industrial ha tenido como principal

funcién €] fomento de la creacién de nuevas empresas, partici-
pacién que se centra en la etapa inicial, ya que son entregadas
al Sector Privado en una etapa intermedia, cuando los desem-
bolsos son menores y los ingresos empiezan a aumentar.

La inversién en los sectores claves de la economia como el ener-
gélico, minero, petrolero, etc., que requieren grandes desembol-
sos, s€ hace en asocioc con empresas extranjeras o en economia
mixta con una importante participacién del Sector Privado;
ademads pensamos que no son inversiones constantes, sino coyun-
turales, cuando las condiciones sociales lo hagan necesario,
cuando las demandas internacionales las exijan, o ante una re-
cesién prolongada el Estado interviene para generar demanda
'y asi actuar ant1c1c11camente

9. KALMANOVITZ, Salomoén: Efectos macroecondmicos del gasto pubh
co. Economia Colombiana N°¢ 201-202, 1988.
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Aunque la participacién del Estado en la economia es impor-
tante, es el Sector Privado el llamado a demostrar su capacidad de
jalonador del crecimiento econémico, cuando el Estado no esté en
una situacién coyuntural que lo lleve a invertir; o en su defecto
habiendo invertido, decida privatizar las ganancias cuando en su
mejor momento decida devolverlas al Sector Privado.

2. ACUMULACION DE CAPITAL E INESTABILIDAD
FINANCIERA

La inversién desempefia un papel bdsico en la evolucién eco-
némica; con una inversién creciente, que incorpore progreso tec-
nolégico e incremente la productividad del trabajo, se amplia la
capacidad de generar nuevos excedcntes y darle continuidad al
proceso de reproduccién. De esta manera, la explicacién de la po-
ca dindmica sectorial, que se refleja en el agregado nacional y que
ha tornado restrictiva la generacién de excedentes que permita la
continuidad del proceso de acumulacién, hay que buscarla en la
evolucién y forma que ha tomado la inversién productiva a lo lar-
go de los afios que cubre este trabajo, como en los elementos co-
yunturales (recesién de demanda) que han incidido en su dind-
mica.

La inversién nacional (FIBC, tabla 9) muestra un claro mo-
vimiento descendente en relacién con el PIB durante los afios 1970-
1987, recuperindose en los afios 1981-1982 a un poco superior
al alcanzado en 1970; el sector productivo (sociedades y cuasi-
sociedades no financieras) presenta una dinidmica inversora de-
creciente al pasar la relacién formacién bruta de capital fijo —in-
versién nacional de un 51.3% en 1970 a un 42%, recuperandose
no despreciablemente en los afios 1984~86, contrastando este com-
portamiento, se presenta la inversién en el Sector Administracién
Piblica. La estadistica muestra una reduccién de la participacién
de la inversién fija de las empresas productivas en la inv<rsién na-
cional y c6mo el Estado desempefia un papel importante en el pe-
riodo 1980-84 (un andlisis mas detallado mostraria cémo la FBCF
del Sector Productivo es jalonado por las empresas piblicas). La
accién del Estado explica el porqué en un momento de crisis de la
economia mundial y, con problemas de rentabilidad y grandes
obligaciones financieras de muchas de nuestras empresas, la in-
versién crece; éste ante la crisis adopté una politica de gasto pi-
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blico en busca de una reactivacién econémica desarrollando pro-
yectos de inversion, y al no lograrse tal objetivo, en 1984 se decide
por una politica de ajuste basada en restricciones al gasto piblico
y a las importaciones en la bisqueda por subsanar el déficit fis-
cal y comercial, hecho que en buena medida explica la caida de la
inversién publica dentro de la inversién nacional (ademds por la
culminacién de proyectos de inversion).

TABLA 9

PIB, Formacién Interna de Capital y Formacién bruta de
Capital fijo
1970-1986 (Millones de $)

(1) (2) (3 (4)
Afio PIB FIBC FBCF(SS) FBCF(Ap) (2)/(1) (3)/(2) ($)(2)
1976 132,768  26.862 12,782 4.212 20.2 513 15.7

1975  405.108  68.838  32.039 10.499 170 465 15.3
1980 1.579.130 301.117 129.887 59.219 191 431 19.7
1981 1.982.773 408.927 171,711 81.395 206 420 19.9
1982 2.497.208 511.625 224.138 94.111 20.5 43.8 18.4
1983 3.054.137 0607.566 256.784 113.263 199 472 18.6
1984 3.856.584 731.400 333.803 132.789 190 484 18.1
1985 4.965.883 945.549 549.219 136.813 19.0  58.1 14.5
1986 6.701.425 1.203.025 760.999 161.721 18.0 63.3 134

Fuente: Columnas 14. Cuentas Nacionales DANE.

Para el estudio del deterioro de la inversién productiva en
Colombia nos centramos en el Sector Industrial Manufacturero. En
la tabla 10 se presenta la evolucién de las tasas promedias de in-
version productiva, siendo en los primeros afios de la década del
70 donde se presentan importantes niveles de crecimiento, situa-
cién que se vio coincidir con una demanda externa por manufactu-
ras favorables, pues por un lado la economia mundial se expandia
y por otro lado el pais lideraba una politica de promocién de ex-
portaciones, A partir de 1974 los indicadores sobre la inversion,
nos llevan a plantear que el sector manufacturero atraviesa en el
periodo por una crisis de acumulacién; la recuperacién de los in-
dicadores en los afios 1981-1983 obedece a la accién del estado
que ya se menciond.
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De la estructura productiva colombiana, llama la atencién el
hecho de que ain, y a pesar de la politica de sustitucién adoptada
en el pais desde los afios 50, se sigue adoleciendo de un sector pro-
ductor de bienes de capital (10). Segin Fernando Tenjo, ¢]1 que el
pais presente una estructura incompleta es uno de los causales de
endeudamiento con organismos y banca internacional, porque se
requieren divisas para importar tecnologia. La insuficiencia de un
sector productor de bienes de capital s: explica por la forma que
asumié la acumulacién de capital; ésta fue movida por la renova-
cién de equipo en empresas productoras de bien s de consumo di-
recto v en algunos casos no significé incorporaciéon de progreso
tecnolégico, y no por una verdadera accién delib-rada de expan-
sién de la capacidad productiva.

El principal estimulo a la inversién son los rendimientos pro-
bables o que espera el inversionista que: rinda sus decisiones de
inversién, es la confianza que tenga el empresario sobre los bene-
ficios lo esencial en el desarrollo de los plan s de inversién; asi la
evolucién de la rentabilidad industrial es un elemento clave en la
explicacién de la dristica caida de la inversién, sin desconocer si-
tuaciones de coyuntura y de politica que llevaron a consolidar la
situacién depresiva.

TABLA 10

Crecimiento de Inversién Industria Manufacturera
(Tasas Promedias)

Periodo Inv. Bruta I. B. Maq. Equip. Inv. Neta
1971-1972 28.6 16.4 28.6
1974-1976 —13.7 —11.1 —17.8
1977-1980 6.5 29 59
1981-1983 16.0 18.7 22.7
1984-1986 —20.9 —3.3 —6.3

Fuente: Calculo de los autores - E. A. M. DANE.

10. De acuerdo con las Cuentas Nacionales, mientras en 1970 del total

de la compra de maquinaria y equipo en 689% era importada, en
1983 era un 83.1% y en 1986 un 80.7%, lo que significa una mayor depen-
dencia por estos bienes de paises desarrollados.
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TABLA 11

Industria Manufacturera Rentabilidad e Intereses Pagados

(1970-1987)
1 2 3 4 5
Beneficio Tasa de Interés sobre TASA DE INTERES
{(Millones §) Beneficio Crédito (Mi- Nominal Real
lones §)

1970 10.119.2 20.8 11273 - -
1971 12.718.2 24.0 1.551.3 17 —4.3
1972 14.600.5 24.6 2.156.8 108 --29
1973 16.999.4 22.1 3.236.3 153 --5.6
1974 26.529.2 25.5 4.912.5 19.6 4.5
1975 28.445.2 23.8 6.903.3 21.1 2.2
1976 34.792.1 23.8 8.598.3 211 -—4.2
1977 37471.1 22.1 11.786.9 22,5 3.9
1978 20.168.8 14.3 14.230.7 220 1.9
1979 67.597.4 24.3 195124 245 —1.6
1980 70.406.7 19.8 29.892.9 30.2 4.6
1981 76.306.0 18.2 40.453.6 374 118
1982 16.839.1 3.1 55.208.6 380 136
1983 23.369.0 3.4 59.060.8 338 173
1984 21.324.7 2.4 79.254.8 348 16.5
1985 48.126.1 4.5 97.840.5 359 14.1
1986 144.561.5 11.4 122.494.5 321 105
1987 42,702.1 2.6 144.276.2 42 116

Fuente: 1. Calculos propios E. A, M. DANE. 2. Calculos propiovs. Se definio
como la relacién Beneficio/Stock de capital. 3. E. A. M. DANE. 4.
1971-80: Revista Nueva Frontera. Informe Financiero. 1981-84: Ban-
ca y Finanzas de la Asociacién Bancaria N7 189 de 1985-87: Revista
Banco de la Republica, Tasa de Interés CDT: 90 dias. 5. Calculos
propios.

El sector manufacturero atravesé en el periodo analizado por
una crisis de rentabilidad, situacién particularmente grave en los
primeros afios de la década de los 80, y que coincidié con altos
desembolsos por pagos de intereses y tasas de interés real. Debido
a su cardacter de determinacién de los beneficios realizados sobre
las decisiones de inversién, y que un bajo nivel de éstas lleva a
formar expectativas negativas sobre su comportamiento futuro, se
desprende que la crisis de acumulacién estid asociada a la dismi-
nucién de la tasa de rentabilidad.

Dentro de los elementos causales del comportamiento de la
rentabilidad industrial, cabe mencionar el empeoramiento de la
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productividad a partir de 1972 donde alcanza su nivel médximo;
la recuperacién de ésta en los primeros afios de los 80 fue motiva-
da por una reduccién en el empleo (tabla 12). Son miiltiples y
complejos los elementos y relaciones que determinan el nivel de
productividad, empero sefialaremos los siguientes:

El ritmo de acumulacién. Los bajos niveles de inversién im-
plicé a la industria un atraso en la incorporaciéh de progre-
so tecnolégico y redujo su capacidad de generar nuevos
excedentes. Si utilizamos la relacién capital por trabajador
como indicador del cambio tecnolégico, que es en general des-
cendente para el periodo, la conclusién es una escasa incor-
poracién de éste y que se va a reflejar en la misma evolucién
de la productividad. Su mejoria en los afios 80 se relaciona
con un mayor desempleo.

Gabriel Misas llama la atencién sobre la actitud administra-
tiva ya que, “dado los margenes relativamente amplios de
Mark-up de que gozan los oligopolios, los problemas de in-
genieria y productividad han sido secundarios en la preocu-
pacién de sus dirigentes; y la carencia de una direccién ade-
cuada por parte de las firmas, para afrontar el proceso de
cambio tecnolégico”™ ™, Los ajustes de la produccién a la
caida de la demanda efectiva se realiza reduciendo la utiliza-
cién de la capacidad instalada, situacién que deteriora la pro-
ductividad y el nivel de acumulacién.

TABLA 12

Productividad Industria Manufacturera: 1970-1987
(Tasas Promedio)

Periodo Productividad  Cap./trabajo Personal Remunerado

1970 4.4 —6.6 : 2.9
1971-75 —3.1 —7.6 5.9
1975-80 1.7 —0.86 2.5
1981-87 3.3 3.1 —10.0

Fuente: Calculos propios. E. A. M, DANE.

11.
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La crisis de rentabilidad se explica también por el crecimiento
de los impuestos, “que pasan de ser menos del 5%, del valor agre-
gado en 1973-1975 a un 15% en 1978-1980” y por los incremen-
tos de los costos de las materias primas que crecieron a tasas muy
superiores a la tasa de crecimiento de los precios industriales ¢%.
Entre los factores de demanda cabe sefialar la recesién mundial de
1974-1976 y la de 1979-1984, la apertura €conémica después de
la segunda mitad de la década de los 70 que puso a una economia
“enferma” a afrontar la competencia internacional, la baja capa-
cidad de demanda que por productos industriales presentaron los
asalariados producto de los niveles de inflacién, el deterioro del
empleo y la concentracién del ingreso, la pérdida de competitivi-
dad internacional, las medidas restrictivas del gobierno de Lépez
y la politica de ajuste de Belisario Betancur; factores estos tltimos
que significaron una restriccién en las condiciones de realizacién
del beneficio.

La crisis de acumulacién, asociada a la rentabilidad, es la
que genera la especulacién financiera que se desarrolla en el pais
especialmente desde 1974, y no que la disminucién de la inversién
“ha sido producida en sus origenes... porque los intermediarios
financieros hayan extraido recursos para utilizarlos en diferentes
formas de especulacién” “®; ahora, no hay que desconocer que la
Reforma Financiera de 1974 profundizé el comportamiento finan-
ciero, pues el crecimiento del ahorro financiero no. se convirtié
en activos reales y las empresas productivas desviaron cada vez
miés sus recursos hacia los nuevos activos financieros atraidos por
su rentabilidad.

Los recursos retenidos (ahorro bruto) se vieron afectados en
su volumen como en la tasa de retencién. Para el primero, por el
tipo de ajuste Mark-up a la demanda efectiva; para el segundo, las
sociedades anénimas inscritas en bolsa en su biisqueda de canali-
zar ahorradores y ante la competencia de nuevos activos financie-
ros, tomaron como medida repartir parte importante de sus bene-
ficios como dividendos, pero sin éxito ante la mayor rentabilidad
de otros activos financieros como por su deterioro real debido a la

12. CHICA, Ricardo y otros. Evolucién y Estructura de la Industria Ma-
nufacturera en Colombia. Economia Colombiana N* 187-188, 1986.

13, ACEVEDO Albeiro v Restrepo U. Ramiro. Analisis critico de la Politi-
ca Econdmica de Belisario Betancur, Revista Antioquefia de Economia
Ne 22, 1987.
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alta inflacién (lo que significé un deterioro de la valuacién de las
acciones).

La pérdida de competitividad de las acciones en ¢l mercado
bursitil, se debe a la rentabilidad industrial. Este estado de cosas
nos explica la caida de los recursos internos en la financiacién de
la inversién, también la especulacién y compra de sociedades ané-
nimas abiertas motivadas por la subvaluacién de las acciones y que
generé €] proceso de centralizacién del capital. Por dltimo, se cons-
tituyé en un desestimulo a la inversién “porque no tiene sentido
crear una empresa nueva incurriendo ¢n un gasto mayor al que se
puede comprar otra igual ya existente” ‘%',

En un andlisis expost, Ricardo Chica demuestra cémo los re-
cursos internos de las sociedades manufactureras en el periodo
1970-1980 han sido suficientes para financiar la inversién aco-
metida ', que permite cuestionar el criterio de insuficiencia de
ahorro interno para financiar la inversién, siendo desde el punto
de vista teérico revaluado si partimos de que es la inversién la que
se financia asi misma; ademis en el andlisis del comportamiento
financiero se comprueba cémo las empresas productivas a la vez que
presentan altos niveles de financiacién externa, también cumplen
papel de intermediarios financieros.

Los aportes de Capital se vieron también afectados por la si-
tuacién antes sefialada. La creacién de nuevas formas de ahorro
con una mayor rentabilidad y seguridad, el deterioro real de los
dividendos, el comportamiento de la tasa de interés real en los
afios 70, las desventajas tributarias, se convirtieron en desestimu-
los a la demanda de acciones; debide a que los intereses no se gra-
van sino que se consideran como costos, el régimen tributario res-
tringi6é la oferta de nuevas acciones e incentivé el endeudamiento
via crédito, Por dltimo una emisién de acciones plantea la posibi-
lidad de pérdida del control de la ¢empresa por parte del grupo do-
minante como pérdida de valor de los activos de capital, aunque
su valor intrinseco no se haya deteriorado, ademds hay que consi-
derar los costos de colocacion.

En Colombia se han dado las condiciones para obtener exce-
dentes a partir de una acumulacién “Extensiva del Capital” que

14. KEYNES, J. M. Teorfas General de la ocupacién, €l interés y el Di-
nero. F. C. E. México, 1988.

15. CHICA A. Ricardo: Op. cit., 1985,
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no permite ¢l desarrollo de las fuerzas productivas y la incorpo-
racién del progreso tecnolégico, estancindose de esta manera la in-
versiém y el empleo; esto se explica a pariir del crecimiento de las
tasas de interés del Sector Financiero Nacional que permitié el des-
tino de partz de los recursos internos hacia la compra de activos
financieros, altas tasas de ganancia de los activos financieros y la
caida de las expectativas de la tasa de ganancia de las nuevas in-
versiones. Para recuperar la inversién productiva, mis que liqui-
dez crediticia, se requiere mejorar su rentabilidad, y con ella las
condiciones de realizacién del beneficio.

La autofinanciacién de las empresas se centra en este periodo
principalmente en la compra de nuevas empresas con todo un en-
table industrial ya utilizado y desgastado, sin que haya habido una
renovacién técnica y tecnologica.
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