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Una nota sobre la relacion
| entre financiamiento externo,
ahorro e inversion

La relacién entre financiamiento externo,
ahorro e inversién ha sido uno de los temas
favoritos de la literatura teérica sobre
endeudamiento externo en paises en de-
sarrollo. El punto de partida de este anAlisis
es la identidad macroeconémica basica de
una economia abierta. Segun ella, el saldo
de la cuenta corriente de la balanza de
pagos (Bcc) es igual a la diferencia entre el
ahorro (A) y la inversién (I) domésticos. A
su vez, si se hace caso omiso de algunas
partidas de la cuenta de capitales (fugas de
capital privado y otros rubros menores), de
cambios en valoracién de las deudas y de
posibles errores en las mediciones corres-
pondientes, el balance en cuenta corriente
debe tener como contrapartida, ya sea una
acumulaciéon de reservas internacionales
(AR) o un movimiento en la direcciéon
contraria de la inversién extranjera (I¢) o
del crédito externo (Ce). Es decir:

(1) Bec=A —1=04R —I¢— Ce
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La literatura tedrica ha desarrollado dos
maneras diferentes de analizar esta rela-
cién. En la primera de ellas, que corres-
ponde a los analisis de “brecha interna”, se
resalta el papel del ahorro y la inversién
como puentes entre el financiamiento ex-
terno y &l crecimiento econémico. De
acuerdo con este tipo de enfoque, la pre-
gunta fundamental es en qué medida el
financiamiento externo induce mayores
niveles de inversion o, por el contrario,
compensa menores esfuerzos de ahorro
interno (Griffin, 1970; Griffin y Enos,
1970). La relacion entre estas variables
admite, por supuesto, diferentes interpre-
taciones causales. (Zaidi, 1985; Bowles,

* Esta nota hace parte de una investigacién mds general
sobre “Politicas Monetarias y Financieras en una Economia
Abierta” financiada por el Centro Internacional de lnvestiga-
ciones para el Desarrollo, ClID, del Canad4. Agradezco a
Guillermo Bonilla la colaboracién en el trabajo estadistico.
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1987) y, de acuerdo con algunos analistas,
depende ademas del tipo de financiamiento
externo recibido. Asi, si las autoridades
econdmicas actuan racionalmente, el ele-
mento concesional de la ayuda externa
puede considerarse como un ingreso co-
rriente del pais y debe generar, por lo
tanto, aumentos en el consumo (disminu-
ciones en el ahorro), en tanto que el crédito
no concesional debe reflejarse preferen-
cialmente en ajustes en los niveles de inver-
sion (Papanek, 1972 y 1973; Dunlevy y
Seiver, 1987).

En un segundo tipo de enfoque, que co-
rresponde a los analisis de “brecha ex-
terna” y, mas en general, a todas aquellas
teorias que centran su atencioén sobre el
comportamiento de la balanza de pagos, la
cuenta corriente con el resto del mundo
—es decir, las exportaciones y las im-
portaciones— juegan el papel central en la
dindmica macroecon6mica y €l ahorro y la
inversidn son variables de ajuste. En este
caso, una caidaen lasexportaciones oenel
financiamiento externo obliga a los agen-
tes o a las autoridades econémicas a ajus-
tar los niveles de gasto —es decir, el con-
sumo y la inversibn— a la cantidad de
divisas disponible. Por el contrario, un
mayor financiamiento permite elevar el
nivel de gasto, ya sea de consumo (reduc-
cién del ahorro) o de inversion (Landau,
1971; Weisskopf, 1972).

La forma corriente de analizar la influen-
cia del financiamiento externo sobre el
ahorro o la inversién consiste en estimar la
relacién entre la tasa de ahorro doméstica
(A/Y,donde Y es el nivel de ingreso) o la
tasa de inversién (I/Y) y el ahorro externo
definido, de acuerdo con la identidad ma-
croecondmica basica, como el déficit en
cuenta corriente (Ag/Y = —Bec/Y), es
decir:

2) A/Y=Db;+byAe/Y
B) LIY=c tcyAe/Y
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En este caso, si by es negativo, se considera
que hay una sustituciéon entre ahorro ex-
terno ¢ interno. Mas correctamente, un
coeficiente de este signo puede interpre-
tarse como sefial de que una parte del aho-
rro externo se destina al consumo (Newlyn,
1973), ya sea como resultado de los efectos
ingreso o riqueza en un analisis de “brecha
interna”, o de los ajustes en los niveles de
gasto que tienen lugar cuando aumenta el
financiamiento externo en un esquema de
“brecha externa”, Por otra parte, ¢c; puede
interpretarse como la proporcién del mayor
ahorro externo que se¢ destina a la in-
version,

Notese, sin embargo, que este tipo de ecua-
ciones supone que existe una relacion uni-
voca entre ahorro externo y financiamien-
to. Esta relacion puede no ser estrecha, sin
embargo, si la economia enfrenta cambios
importantes en los niveles de reservas,
segun lo indica claramente la ecuacién (1).
Por este motivo, si se desea estimar en
sentido estricto la relacion entre financia-
miento externo, ahorro e inversion, es
necesario sustituir ahorro por financia-
miento externo en las ecuaciones (2) y (3).
Es decir:

4 A/Y=Db;+bFe/Y
(5) I/)Y=c|+cyFe/Y

donde los coeficientes b y c) tienen la
misma interpretacién que en el caso ante-
rior, pero se refieren al efecto del finan-
ciamiento externo sobre el ahorro y la
inversion,

La magnitud del financiamiento y del aho-
rro externos, medidos como proporcionde
la inversion bruta, se estima en el Cuadro
1. Como se puede apreciar, el financia-
miento externo representé un 7% de la
inversion bruta en 1950-1956, una magni-
tud ligeramente negativa en los afios de
estabilizacién 1957-1961 y entre un 18 y un
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23% desde comienzos de la década del
sesenta, con la excepcion de los afios de
bonanza cafetera 1975-1978. Por otra par-
te, aunque en 1950-1956 la inversién pri-

vada dependié un poco mas del financia-
miento externo que lainversion publica, lo
contrario ha sido cierto desde fines de los
afios cincuenta.

CUADRO 1
Ahorro y financiamiento externo como proporcién de la inversién bruta

{Porcentajes)
Inversién Privada tnversion Total
Inversion Crédito Total Inversion Financiacién Ahorro
directa Publica Totat Externo
A Cuentas Nacionales de! Banco
de la Republica
1950-1956 .......cooivnnen 0.5 6.7 7.2 59 6.6 24
1957-1961 .. ....covvnnnn. 03 —48 4.6 103 —0.5 08
1962-1966 .......c0vunvnnnn 39 1.7 15.6 270 19.2 141
1967-1970 ........oiinnenn 5.4 6.0 115 309 18.2 12.8
1971-1974 ...iiviiiinnnn 21 95 1.7 35.2 19.6 135
8. Cuentas Nacionales del DANE
19711974 ...t 22 102 12.4 399 208 13.6
1975-1978 ..oovviviiiniennn 18 14 3.2 17.3 8.1 —8.9
1979-1982 .. ..covenin o 39 134 17.3 31.0 224 8.2
1983-1985 ...vvviininvannnn 17.3 —06, 16.7 302 229 18.3

Fuente. Flujos de financiamiento segun Ocampo. 1988. Cuadro A-3. converudos a pesos segun tasas de cambio promedio de
importaciones. La inversién publica de 1as Cuentas Nacionates del Banco de ia Republica es el dato de construccion publica: la
Inversion privadaes el restode la inversién brutatotal Enias Cuentas Nacionales del DANE, la informacién sobre inversién privada
y publica esta tomada de los datos por agentes institucionales {empresas privadas y hogares. en el primero) y empresas y

admin.stracién publica en el segundo)

Como se aprecia en el mismo cuadro, el
“ahorro externo” ha sido mucho mas ines-
table que el financiamiento, particular-
mente desde comienzos de los afios setenta.
La existencia de una relacidén cambiante
entre estas dos variables (medidas ambas
como proporciones del PIB a precios co-
rrientes) se muestra en el Cuadro 2, dife-
renciando dos etapas distintas del desarro-
llo econdémico colombiano en la postguerra:
una que podriamos caracterizar como de
tendencia a la escasez de divisas o de “bre-
chaexterna”(1950-1969) y otraenlacualla
restriccion de divisas no fue un limitante

basico de la actividad econdémica (1970-
1985); en rigor, los ultimos afios del mas
reciente periodo deberian ser caracterizados
también como de restricciéon de divisas,
pero no se diferencian de los afios inmedia-
tamente anteriores por razones de simpli-
cidad. Como se puede apreciar, la relacion
entre ahorro y financiamiento fue mucho
mads estrecha durante el primero de estos
periodos. Mas afn, enla década del setenta,
no existié ninguna relacién estadisticamen-
te significativa entre estas dos variables.
Por otra parte, es interesante apreciar que
el financiamiento del gobierno ha sido
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menos sensible a las variaciones del aho-
rro externo que el financiamiento al sec-
tor privado (inversién directa y crédito).
De hecho, no hay ninguna evidencia de
unarelacién entre ahorro externo y finan-
ciamiento del gobierno hasta la década
del setenta. La relacidn positiva que se

obtiene para el periodo 1970-1985 esta
referida, asi, con el comportamiento de
ambas variables en la década del ochenta,
cuando coincidieron grandes déficit en
cuenta corriente con niveles considera-
bles de financiamiento externo para el

gobierno.

CUADRO 2

Relaciéon entre ahorro y financiamiento externo

{Estadistica t entre paréntesis)

Ahorro Externo 52
Variable dependiente Constante
1950-1969 1970-1985
A. Cuentas Nacionales del Banco de la
Republica (1950-1980)
Financiamiento del sector privado ..... 0.40 0.367°° —0.036 0.242
(1.15) {2.40) (-0.18)
Financiamiento del sectof piblico ..... 1.04°" 0.085 0.101 0.126
(4.49) (0.93) (0.77)
Financiamientototal ..................... 1.44°" 0.462°° 0.065 0.268
(3.14) (2.28) (0.25)
B. Cuentas Nacionales del DANE
(1970-1985)
Financiamiento del sector privado ..... 1.22°** 0.197*** 0.347
(5.20) (2.47)
Financiamiento del sector publico ..... 1.81°° 0.149° 0.304
(9.29) (2.47)
Financiamientototal ..................... 3.03*" 0.347°* 0.457
{9.29) (3.43)

* Significativo estadisticamente con 90% de confianza.

** Significativo estadisticamente con 95% de confianza.

*** Significativo estadisticamente con 99% de confianza.

Metodologia: Todas las series se expresan como porcentaje del PIB a precios corrientes. Las series de ahorro externo estan

tomadas de tas Cuentas Nacionalesylas definanciamientode Ocampo. 1988, Cuadro A-3 Estas ultimas fueron convertidasa

precios corrientes utilizando la tasa de cambio promedio de importaciones, calculada con base en datos en pesosy ddlares de

los Anuarios de Comercio Exterior. Las regresiones con las Cuentas del 8anco de la RepUblica cubren el periodo 1950-1980:

aquetllas que utilizan las Cuentas Nacionales del DANE se reatizan para el periodo 1970-1985
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Debido al comportamiento dispar del
ahorro y el financiamiento externo duran-
te buena parte del periodo de analisis, en
los Cuadros 3 y 4 se estiman independien-
temente las relaciones de unay otra varia-
bleconelahorroylainversion. Enel caso

de las regresiones que buscan explicar el
impacto del financiamiento externo, se
incluye unicamente aquel que recibe el
agente respectivo (sector privado o pu-
blico}. Ademas, solamente se reportan
aquellos ejercicios en los cuales se utiliza

CUADRO 3

Efecto del ahorro y financiamiento sobre el ahorro interno

{Estadistica t entre paréntesis}

Ahorro o financ, Externo _Excedente Desviacion  Tasa de Variable -
Vanable dependiente Constante  1950.1969 1970-19g5 02" del P18 Tributacién derg(ze;\g;%r;le R
A. Efectos del ahorro
externo
Ahorro cafetero ....... 0.72*** -0.409*"° 0.290""° 0.358
(3.06) (-3.92) (2.17)
Ahorro privado -3.21 -0.250 -0.410° 0.394*" 0.400
no cafetero ............ (-0.33) (-1.11) (-1.49) (1.82)
Ahorro privado -6.28 -0.602°°* -0.009 0.412°* 0.217** 0.615
total (BR) .............. (-0.67) (-2.82) (-0.04) (1.91) (2.05)
Ahorrg privado ........ -11.53 -0.001 0538 0.172°* 0.436
total (DANE) ........... {-0.84) {(-0.003) (1.83) (1.88)
Ahorro publico -0.28 -0.034 -0.158 0.277*** 0.254** 0.621
(BR) ..., (-0.30) (-0.36) (-1.24) (3.39) (1.82)
Ahorro publico -1.72 -0.435"% 0.346° 0.034 0.732
E) e {-0.39) (-3.48) (1.44) (0.19)
Ahorro total 059 -0.740°** -0.308 0.288 0.462°* 0.647
| {0.05) (-3.07) (-0.95) {0.88) (2.08)
Ahorro total 1.86 -0.569*** 0.356* 0.117° 0.005 0.876
NE} .o (0.17) (-4.34) {1.43) {1.48) (0.02)
B. Efectodel financiamien-
to externo
Ahorro cafetero ....... 0.11 -0.401°** 0.334** 0.395
(0.66} (-3.35) (1.87)
Ahorro privado -19.99°* .0.2565 -0.718*  0.771°"" 0.270
no cafetero {-1.75) (-0.91) {-1.48) (2.97)
Ahorro privado -20.78""  0.598** -0.431 0.716""° 0.255** 0.523
total (BR} .............. {-1.84) (-2.23) (-0.92) (2.67) {2.24) :
Ahorrg Krwado -11.59 0.006 0.639* 0.173* 0.436
total (DANE) ........... (-1.05) {0.02) (2.25) (2.54)
Ahorro publico -2.84*°" -.0.408' -0.986"*" 0.600*"" 0.436
BR) ..o (-3.18) (-2.34) (-4.94) (8.43)
Ahorro publico 092 -1.46°"" 0.334 0.590
ANE} ..ot {0.16) (-3.47) {1.18)
Ahorro total -27.38** -0.575*"* -0.666° (0.906°*" 0.135 0.283*** 0.635
BR) ..o (2.21) (2.49) (-1.62) (2.99) (0.52) (2.74)
Ahorro total -21.66" -0.633" 0.863" 0.282*** 0.057 0.740
DANE) ..., (-1.66) (-1.79) (2.61) (3.17) {0.13)

:.Sngmhcahvo estadisticamente con 90% de confianza

, Significativo estadisticamente con 95% de confianza
Significativo estadisticamente con 99% sde confianza. Metodologia: Véase texto y Ocampo (1988). notas a ios Cuadros 23y 24
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como variable explicativa el financia-
miento externo total, ya que los intentos
por dilucidar efectos diferenciales de dis-
tintas formas de financiamiento sobre el
ahorro o la inversidn (ayuda externa, cré-
dito o inversion directa, etc.) no dieron

resultados estadisticos satisfactorios. En
el caso del ahorro externo no es posible,
infortunadamente, hacer una distincién
por agente y en todos los ejercicios se
incluye como variable explicativa el aho-
ITo externo total.

CUADRO 4

Efectos de ahorro y financiamiento externo sobre la inversién

{Estadistica t entre paréntesis)

Ahorro o financ. Externo Desviacion Precios relat:- Tasa de Variable
Variable dependiente Constante * 1950-1969 1970-1985 del PIB vos de bienesTributacion dependiente R2
de capital rezagada

A. Efectos del ahorro
externo
Inversion privada 5.17* -0.149 -0.081 0.367*"* 898*" 0.360
(BR} ... (1.71) (-0.52) (-0.25) (2.49) (2.92)
Inversion privada ...... -6.37 0.370** 0.299°*"" 17.57 0.678
{DANE) ...ccooniiiinn (-0.47) (2.62) (3.74) (1.28)
Inversion publica 2.19°** 0.280*"* -0.088 0.218*"* 0.594
(BR) ... (3.09) (3.86) (-0.91) {4.50) :
Inversion publica 12.13 -0.005 -14.05** 0.421 0.495
(DANE) ..........cooens (1.06) ) {-0.03) (-2.05) (1.18)
Inversion total 6.01°° 0.057 -0.161 0.267 9.14** 0319 0.5631
BR) ... (2.13) 0.21) (-0.51) {1.23) {2.04) {(1.12)
Inversion total 25.69°° 0.402*** 0.094 -9.83 0.130 0.503
(DANE) ......ooevenns (1.97) {2.89) (1.16) (-0.84) {0.46)

B. Efectodel financiamiento
externo
Inversidn privada 6.20** -0.136 0.323 0.333"" 7.57*° 0.352
BRY ..o {1.86) (-0.47) {0.56) {1.94) {2.16) )
Inversion privada -1.26 0.857** 0.093 12.54 0.607
(DANE) ...t (-0.07) (1.87) (1.15) (0.70)
Inversion publica 2.31** 0.449"* 0.125 0.128** 0.228°" 0.596
BR) ...t {2.71) (2.40) (0.66) (1.71) (1.98)
Inversion pubtica 4.99 0.394 -10.40 0.578° 0.507
(DANE} .......ccivinns (0.33) (0.54) (-1.24) {1.40)
Inversién total 5.78* 0.131 -0.081 0.278 10.16** 0.286 0.532
(BR) ..oeviiii (1.69) {-0.57) (-0.23) (1.27) (2.24) {1.05)
Inversion total 35.68°" 0.596"* 0.024 -17.70 -0.059 0.281
(DANE) ...........enns (1.93) (1.55) (0.26) (0.93) (-0.18)

Significativo estadisticamente con 90% de confianza.
Significativo estadisticamente con 35% de confianza

Significativo estadisticamente con 99% de confianza.

Metodologia: Véase textos y Ocampo {1888), notas a los Cuadros 23 y 24. Los datos de inversion se refieren a inversion bruta e
incluyen, por lo tanto. cambio en existencias
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Las regresiones se realizan con las dos
series de Cuentas Nacionales, discriminan-
do, en el caso de las del Banco de la Repu-
blica, los efectos del ahorro y el financia-
miento externo durante los periodos de
restriccién y abundancia de divisas. Ade-
mas, se incluyen como variables explicati-
vas adicionales en cada una de las regre-
siones aquellas que, de acuerdo con un
estudio anterior (Ocampo, er al, 1985)
afectan el ahorro ola inversién de distintos
agentes institucionales: i) En el caso de
ahorro privado, se incluyen la participa-
cién de los ingresos urbanos no salariales
(o “excedente urbano”) en elingreso total y
la desviacion del PIB con respecto a su
tendencia. La primera de estas variables
busca captar los efectos de la distribucién
del ingreso sobre la tasa de ahorro, mien-
tras lainclusién de las desviaciones del PIB
con relacién a su tendencia obedece al
comportamiento prociclico del ahorro. ii)
En el caso de la inversion privada se inclu-
yen los precios relativos correspondientes
y, nuevamente, las desviaciones del PIB
conrespecto a su tendencia. Referente a los
efectos de los primeros, debe notarse que
en la medida en que la inversion real en
Colombia es inelastica los precios relati-
vos, los efectos de estos en la tasa de inver-
sién sobre PIB debe ser positiva cuando
estas variables se miden en términos co-
rrientes, tal como se hace en las regresiones
que se presentan aqui, ya que un aumento
en esos precios debe elevar el gasto en
acumulacién de capital. iii) Finalmente, en
los casos del ahorro y de la inversion publi-
cos, se incluye la tasa media de tributacién.
Ademds, en algunos ejercicios se adiciona
como determinante de la inversion el pre-
cio relativo de la construccion piblica.
Todas las variables explicativas del ahorro
y la inversion de distintos agentes se inclu-
yen también en las regresiones que buscan
explicar el ahorro y la inversion totales.

Asimismo, cuando existe evidencia de au-
tocorrelacion de errores, se supone que hay
un proceso de ajuste parcial y, por lo tanto,
se incluye la variable dependiente rezagada
en ¢l ejercicio correspondiente.

La evidencia de una relacién inversa entre
ahorro externo e interno es amplia, segin
lo indica el Cuadro 3. En el periodo de
escasez de divisas de las décadas del cin-
cuenta y sesenta, la relacion estuvo basi-
camente asociada al comportamiento del
sector cafetero () y refleja, en particular, el
deterioro simultdneo de las finanzas cafe-
teras y del ahorro privado a mediados de la
década del sesenta. A partir de 1970, la
relacién mas estrecha se obtiene, por el
contrario, entre ahorro ¢xterno y publico,
particularmente si se utilizan en los ejerci-
cios estadisticos las Cuentas Nacionales
del DANE. Parte de la diferencia en los
resultados que se obtienen en uno y otro
periodo refleja, sin embargo, un cambio
contable, ya que las finanzas cafeteras
estan incluidas dentro del sector privado
en las viejas Cuentas Nacionales, en tanto
que el Fondo Nacional del Café est4 incor-
porado dentro del sector publico en las
nuevas series del DANE. En uno y otro
periodo, la relacién inversa entre ahorro
externo e interno refleja, asi, el uso antici-
clico de las finanzas cafeteras y no puede
interpretarse como una “sustitucién” entre
unay otra variable. Desde la bonanza cafe-
tera de la década del setenta, también se
extendid la costumbre de utilizar las finan-
zas publicas no cafeteras como instrumento
de ajuste ante las variaciones del sector
externo. La relaci6n inversa entre ahorro
publico y externo en el periodo 1970-1985
refleja también esta forma de disefiar la
politica fiscal.

(1) El “ahorro cafetero” se mide simplemente como la dife-
rencia entre el valor de las exportaciones, en pesos, y el costo
de la cosecha cafetera.
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Los ejercicios que correlacionan ahorro
interno y financiamiento externo confir-
man, en general, estas apreciaciones. No
obstante, la relacion inversa entre ahorro
publico y financiamiento externo es mucho
mds fuerte que aquella que se obtiene
cuando se utiliza el ahorro externo en vez
de esta 1ltima variable. De hecho, la pri-
mera de estas relaciones es estadistica-
mente significativa en el periodo 1950-1969
y extremadamente alta a partir de 1970 (los
coeficientes obtenidos para este ultimo
lapso pueden estar captando, sin embargo,
la influencia de otras variables). Aun si se
tienen en cuenta las interrelaciones de poli-
tica econoémica mencionadas en el parrafo
anterior, estos resultados ciertamente evi-
dencian una sustitucién entre tributacién y
financiamiento publico externo. Esta sus-
titucioén ha sido particularmente fuerte en
algunas coyunturas especificas, durante las
cuales ha coincidido un gran dinamismo de
la inversién publica y del financiamiento
externo con un debilitamiento de la tribu-
tacion, en especial los primeros afios de las
décadas del sesenta y ochenta. Notese,
ademads, que la reduccién de la tributacion
no puede atribuirse exclusivamente en estos
periodos a efectos de la actividad econé-
mica, ya que en ambos casos estuvieron
precedidas por reformas que tendieron a
debilitar la base tributaria del pais (Perry y
Céardenas, 1986).

Las relaciones entre ahorro o financia-
miento externo € inversiébn son mucho
menos generales, segin lo indica el Cua-
dro 4. La relacion maés fuerte entre finan-
ciamiento externo e inversion publica se
obtiene para el periodo 1950-1969. De
acuerdo con los resultados que se presen-
tan en el Cuadro 4, durante estos afios, un
aumento del 1% en el financiamiento pu-
blico externo, expresado como proporcién
del PIB, estuvo acompafiado por un in-
cremento del 0.6% en el largo plazo en la
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participacién de la inversién publica en el
PIB. Para el periodo 1970-1985, aunque el
coeficiente respectivo sigue siendo alto
(cerca de 0.4), no es estadisticamente signi-
ficativo. Noétese, ademds, que para 1970-
1985 se obtiene también una relacion estre-
chaentre inversion privada y financiamien-
to externo. Es posible, sin embargo, que la
relacion causal entre estas dos variables sea
la opuesta a la que se postula en el cuadro:
los mayores niveles de inversion se reflejan
en incrementos en las importaciones y, por
ende, en mayores montos de financiamiento
externo.

Los resultados anteriores confirman la
asociacion estrecha entre financiamiento
externo e inversiéon publica que han encon-
trado diversos trabajos elaborados por
Guillermo Perry en colaboracién con otros
autores (Perry et al., 1981; Londofio y
Perry, 1985; Perry y Cardenas, 1986). No
obstante, no confirma la complementarie-
dad entre financiamiento externo y los
recursos domésticos destinados a financiar
la inversion publica que han encontrado
estos autores. De acuerdo con los resulta-
dos econométricos obtenidos en el Cua-
dro 4, un délar de financiamiento externo
tendio a reflejarse en un aumento menos
que proporcional en la inversién piblica.
En el trabajo de los autores citados, en
cambio, dicho ddélar de financimiento ex-
terno se habria traducido en una elevacién
en la inversién piblica de US$1.20, en el
periodo 1967-1978 I, sugiriendo un au-
mento en la utilizacién de recursos domés-
ticos inducido por el mayor financiamiento
externo. Aunque el trabajo posterior de
Gomez y Thoumi (1986) criticé este tltimo
resultado —tanto por lainterpretacion cau-
sal que sugeria, como por las series estadis-

(2) Se utiliza aqui la regresion revisada, estimada por Gémez
y Thoumi (1986).
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ticas y los métodos de estimacion em-
pleados— también confirm6 la comple-
mentariedad anotada. En efecto, de acuer-
do con este trabajo un délar de crédito
externo desembolsado tendio a reflejarse
en un crecimiento equivalente de la inver-
sién publica en el lapso 1967-1973, pero en
un incremento superior en 1974-1983.
Conviene resaltar, sin embargo que, a dife-
rencia de los trabajos anteriores, las rela-
ciones estimadas en el Cuadro 4 se refieren
a la rasa de inversiéon publica y no a su
nivel.

Los resultados de este trabajo indican, asi,
que existe una asociacion estrecha entre
ahorro interno y ahorro o financiamiento

externos. Sin embargo, el analisis de esta
relacién sugiere que ella refleja, ante todo,
la forma de disefiar la politica cafetera y,
desde la década del setenta, la politica fis-
cal, aunque también una sustitucion entre
financiamiento externo y ahorro publico.
Por otra parte, el trabajo confirma los
resultados de investigaciones anteriores
segun las cuales existe una relacion posi-
tiva entre financiamiento externo e inver-
sion publica, aunque, en contra de estos
estudios, sugiere que esta relacion tendié a
debilitarse desde la década del setenta y
que en ningin periodo se dio una comple-
mentariedad entre financiamiento externo
y los recursos domésticos destinados a la
inversion publica.
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