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L- Introduccion

Como se sefiala en el informe del Médulo I, aunque Colombia aparece como uno de los paises
latinoamericanos que con mayor éxito adoptd el paquete de reformas estructurales, los resultados
no han sido los esperados. Desde 1996 el crecimiento econémico ha estado por debajo de Ia
tendencia histérica y no se espera una aceleracién significativa en lo que resta de la presente

década.

Uno de los aspectos centrales que deben ser evaluados es el efecto que las reformas estructurales
han tenido sobre la capacidad productiva del pais y en particular sobre el comportamiento
inversor de los agentes econdmicos, y la mismo tiempo, el efecto que dichos cambios en los
patrones de inversion pueden tener sobre la capacidad de crecimiento futuro de la economia.

Una dificultad evidente para responder las anteriores preguntas radica en el caracter
relativamente reciente de las reformas estructurales. En Chile por ejemplo, la mayor parte de las
reformas fueron implementadas entre 1974 y 1979, como la desregulacién de los mercados
financieros (1974), la eliminacion de restricciones cuantitativas a las importaciones (1976), la
reduccion arancelaria v la liberacidn de la cuenta de capitales (1977-79), asi como la reforma
laboral (1979) y la reforma a la seguridad social (1981). En Colombia por su parte, la mayoria de
las reformas estructurales fueron implementadas entre 1939 v 1993.

De esta manera, la hipdtesis de que las reformas estructurales adoptadas en Colombia son
suficientes para asegurar un mavor crecimiento con equidad en el mediano plazo una vez
maduren, no puede ser atn rebatida 0 comprobada empiricamente. Sin embargo, resulta cada vez
mas relevante la hipdtesis de que algunas de las reformas estructurales fueron inconsistentes

entre si, como se analiza en el Modulo L. §

En las secciones siguienies se estudian los cambios en el comportamiento inversor de los agentes:
econdémicos en Colombia como resultado de las reformas estructuraies, en primera insiancia
desde una perspectiva general (Seccidn I), v posteriormente concentrandonos en los cambios en.
la inversién en la industria manufacturera (Seccidn II) v en los sectores de infraestructura
(Secciodn I11). La ultima seccién contiene las principales conclusiones.

Il. Aspectos Generales

A. Periodizaciént

En la segunda mitad de la década de los setenta Colombia experimentd un auge externo asociado
al incremento en los precios internacionales del café, su principal producto de exportacién. La

' Esta seccion estd basada en el analisis desarrollado en el Mddulo I: “Reformas Estructurales v Politica Econdmica:
Colombia durante los Aftos Noventa™. reatizado por Carolina Soto v Mauricio Cardenas.



economia alcanzd altas tasas de crecimiiento. v al mismo tiempo, se acelerd un proceso de
liberacién de importaciones que ya se habia iniciado en forma gradual desde mediados de los
setentas. Uno de los factores que acompafaron dicho proceso de apertura parcial fué la
revaluacion de la tasa de cambio. El abaratamiento de los bienes de inversion inducido por este
comportamiento, junto con el incremento en la inversién publica explican el aumento en la tasa
de inversion (como proporcion del PIB) de 17% en 1975 a mas de 22% en 1982.

A principios de los afios ochenta, sin embargo. la situacion cambid drasticamente. Colombia
enfrenté un choque negativo en los términos de intercambio (ras la caida del precio internacional
del café. Simultaneamente, sufrid una reduccion en la financiacién externa --a pesar de no haber
suspendido los pagos a sus acreedores externos-- a causa dcl temor de la comunidad financiera
internacional de que Colombia entrara en una profunda crisis de la deuda, como era el caso de la
mayoria de sus vecinos latinoamericanos en 1932. Estos uspectos, generaron en el pais una
situacién de crisis, que repercutid en todos los frentes dc la economia y se prolong6 hasta
mediados de la década. En 1983 se implementaron algunas medidas para contrarrestar los efectos
de 1a crisis, entre las cuales se encontraban una mayor devaluacion de la tasa de cambio real, un
ajuste fiscal acompariado de nuevas cargas tributarias y un aumento en el nivel de proteccién.” La
crisis conllevé a una reduccion de la demanda agregada, reflejada en una fuerte caida en el
crecimiento del PIB de 4% en 1980 a 1% en 1982 v 1983.

En 1984 se inici6 una fase de recuperacion de la economia, alentada por el aumento en el gasto
ptblico y por una breve bonanza cafetera en 1936. A partir de este afio el producto interno bruto
se recuperd progresivamente hasta ubicarse alrededor de 6% en 1986. Sin embargo, la bonanza se
extingui¢ en ese mismo afio y el precio internacional del café sufrio desde entonces una fuerte
caida. Al final de la década el crecimiento econémico se ubicé en niveles cercanos al 4% anual.
Desde 1983 v hasta 1990 se registrd una devaluacion real de la moneda, en buena- parte
estimulada por el manejo de la tasa de cambio nominai. EI propésito explicito fue el de reducir el
riesgo de una crisis cambiaria y consolidar la situacién de la balanza de pagos --mejorar la
competitividad de las exportaciones, consolidar su proceso de diversificacion y generar un -’
superavii en la cuenta corriente. '

Durante la década de los ochenta la mineria tripiicé su participacién en el PIB gracias al hailazgo
de nuevos vacimientos petroieros ¥ carboniferos. Los servicios representaron cerca del 50% del
PIB v la agricultura 22.1%, ligeramente superior a la industria manufacturera (21.9%). En
relacién con la composicién de la demanda. al comparar los dos lustros de la década de los
ochenta, se observa und menor participacién de todos los rubros, con excepcién de las
exportaciones que pasan de 14.4% a 18.5% del PIB. en respuesta a las politicas de fomento a las
mismas. Por su parte, el ahorro privado desciende durante la primera mitad de la década,
recuperandose v estabilizindose en la segunda. alrededor de 14% del PIB. La participacién del
gasto puiblico aumenta en términos del PIB hasta 1983, afio en el cual se realizo el ajuste fiscal al
que se hizo referencia con el propésito de hacer frente u la crisis externa v al creciente déficit
fiscal. En la segunda mitad de la década el gasto publico se mantiene entre 17 y 18%,

! Se impone una licencia previa al 73% de las importaciones ¥ se crea el régimen de “prohibida importacion™



Al ‘iniciarse la década de los novefita la administracién del presidente Gaviria plantea la
necesidad de implementar un paquete comprehensivo de reformas estructurales que impulsaran
un mayor crecimiento econdémico de la economia colombiana en el largo plazo. Algunas de
dichas reformas (como la apertura comercial) ya habian sido iniciadas en forma gradual desde la
administracién anterior. Las principales reformas implementadas fueron las siguientes:

a) Liberalizacion de importaciones (reduccion de aranceles y eliminacidn de cuotas) 1990-1991.
b) Liberalizacién del mercado cambiario y adopeion del sistema de bandas (1991).

¢) Liberalizacién de la cuenta de capitales (endeudamiento e inversién extranjera directa) —
1991-. ‘

d) Independencia del Banco de la Republica (1 991-1992).

¢) Descentralizacion fiscal (1991-1993).

f) Reformas tributarias (1990, 1992, 1995).

Reformas laboral (1990), pensional y de salud (1993).

[(le}
—

h) Privatizaciones y concesiones (1991, 1994).

La politica de liberacion de importaciones contribuvé sin duda alguna a disminuir
significativamente el costo de uso del capital al eliminar las restriciones cuantitativas sobre las
importaciones, reducir el arancel promedio de 38.6% a 11.4% en 1991, y eliminar la sobretasa a
las importaciones. Al mismo tiempo, a partir de 1992, se efectuaron algunos ajustes al régimen
de comercio exterior para armonizar la estructura arancelaria en el marco de los tratados
bilaterales. Fl indice de profundidad que presenta la reforma comercial es uno de los mas altos de
la region, de acuerdo con los estimativos del BID®. Esta calificacién correspondid a 0.88 para el
periodo 1991-1993 después de haberse ubicado tan solo en 0.59 ente 1986 v 1990.

De otro lado, la liberalizacion del mercado cambiario descentralizo el régimen de control de
cambios eliminando el monopolio del banco central al vincular activamente al sector financiero,
cred mecanismos para que el mercado tuviera injerencia en la determinacion del tipo de cambio,
permitio contratos de opciones ¥ futuros en la compra de divisas, v autorizd cuentas corrientes en
moneda extranjera para manejar recursos derivados del mercado cambiario. También disminuyé - -
requisitos v dio libertad para realizar muchas operaciones que en el pasado estaban restringidas, '
permitié a los bancos prestar a clienies en el exterior v establecié la completa libertad para
mantener cuentas v depdsitos en el exterior. Estas medidas ampliaron las opciones de
financiacion de la inversién, v permitieron incrementar la participacién de los recursos en

moneda extranjera.

5 El indice de refonna comercial s¢ construyd teniendo en cuenta dos componentes: el arancel promedio y fa

dispersién arancelaria.



La liberalizacién de la cuenta de capitales se Ilevo a cabo con el objetivo de promover el ingreso
de flujos de inversién extranjera y asi estimular la trasferencia tecnologica. Para ello, se
eliminaron las limitaciones al giro de capitales y utilidades, asi como la falta de estabilidad en la
legislacidn, factores que explican la caida de la inversidn extranjera en Colombia en términos
reales entre 1979 y 1990. La Ley 9 de 1991 establecid los principios sobre los cuales el gobierno
nacional disefi¢ el estatuto de inversiones internacionales y dio via libre al nuevo régimen de
inversidn extranjera. La Ley eliminé la discriminacion entre nacionales y extranjeros en cuanto al
tratamiento v las oportunidades de inversion; autoriz la inversion de capitales externos en todos
los sectores de la ecomomia; eliminé los procedimientos de autorizacion especial para el
establecimiento de inversiomes internacionales y liberalizd los derechos cambiarios con la
_eliminacién de los topes méximos de giro de utilidades, reembolsos de capital y pagos por
contratos de transferencia de tecnologia. Asimismo, establecio una garantia de estabilidad de

estos derechos.

Adicionalmente, con la reforma al sector financiero se permitié la inversién extranjera en la
banca colombiana sin ningin limite v se suprimieron los permisos diferentes a los requeridos a
los establecimientos de crédito del pais. El marco fegal se complementé con la adopcién de
acuerdos internacionales que permiten minimizar el riesgo politico para el inversionista. De
acuerdo con los estimativos de la CEPAL, el indice de liberalizacién de la cuenta de capitales en
Colombia presentdé un marcado aumento entre el periodo anterior a la reforma (1986-90) v los
afios que le siguieron (1991-93), pasando de 0.19 a 0.68." Actualmente, la reforma se encuentra
plenamente implementada, gracias a la desregularizacion establecida con la Ley 9 de 1991.

Con respecto a la politica de privatizaciones, la Constitucion de 1991 defini¢ claramente la
finalidad del estado en las areas de servicios publicos, educacion, finanzas, proteccion social,
justicia y salud, y permiiié la participacién del sector privado, nacional o extranjero, en
actividades que anteriormente eran monopolio del sector publico como la construccion ¥
operacion de carreteras, la generacién de energia eiéctrica, las comunicaciones, los puertos ¥
aeropuertos, la vivienda social, los servicios piiblicos domiciliarios v la provision de ciertos
servicios sociales como salud v educacién. Asi, quedd establecido que las distintas funciones
plblicas pueden ser desempefiadas directamente por el estado o por el sector privado mediante
venta de activos, COTNCESIONES, CONtratos COMIeNnciosos il otros mecanismos administrativos. L.a
Ginica restriccion impuesta por la constitucion es que los servicios mencionados deben prestarse
con criterios de “eficiencia, celeridad, universalidad v solidaridad™. La Ley 9 de 1991 elimind las
prohibiciones que existian pafa la inversion extranjera en actividades como la prestacion de
servicios piblicos, comunicaciones, generacion ¥ distribucién de energia eléetrica, transporte
interno de pasajeros v construccion de vivienda. Posteriormente de tomaron algunas medidas en
favor del proceso de privatizacion, como la politica de cielos abiertos v la eliminacién de la

reserva de carga.

* Cuatro subindices componen esta medida: i) e! tratamiento a la inversion directa con respecto al secior, el destino
v la repatriacion de utilidades ii) traamiento a la inversion extranjera de portafolio iii) tratamiento del crédito
externo por parte de agentes domésticos v iv) grado de libertad de los flujos de capital al exterior por parte del

gobierno.



En 1994 se privatizaron algunos bancos y empresas industriales, asi como los puertos y los
ferrocarriles, v se emitieron licencias de telefonia celular. En ese mismo afio con la Ley 142 se
establecid el régimen juridico de las empresas prestadoras de servicios piblicos, propiciando la
participacién privada en estos sectores. En 1996 se reestructuré el marco regulatorio para la
participacion del sector privado en la provisién de servicios pablicos y se acelerd el proceso de
privatizaciones con importantes ventas en los sectores eléctrico, minero y financiero. Entre 1994
y 1997 los ingresos por privatizaciones y venta de activos fueron en aumento gracias a la venta
de empresas del sector eléctrico y el minero principalmente asi como de algunas entidades

.

financieras.

B. Evolucion de la Inversion Agregada

La tasa de inversidn promedio entre 1975 y 1995 en la economia colombiana fue 19.2% (como
proporcién del PIB) en términos nominales y de 19.8% en términos reales. Esta tasa ha sido
bastante estable durante el periodo: solamente en cuatro afios ha diferido por mds de una
desviacion estandar con respecto a la tasa promedio: en 1975 fue de 17.0%, y entre 1993 y 1995
estuvo por encima del 21%. Para 1995 se aicanzé la tasa de inversién mas alta de todo el
periodo: 21.9%. En términos reales se observa un mayor crecimiento de la tasa de inversion
durante los noventa (para 1993 es de 28.8%). Esta divergencia se explica por el abaratamiento en
los precios de los bienes de capital inducido por las reformas estructurales de principios de la

década.

Dentro de dicha estabilidad relativa se pueden observar tres fases en la evolucién de la tasa de
inversién (Gréfico 1)

a) Una fase creciente entre 1975 y 1982. En esta evolucién tuvo un papel protagénico la
inversion publica que incrementd su participacidn en la inversion total del 30% al 40%
jugando un papel claramente compensatorio en el contexto de las politicas de estabilizacion
implementadas alrededor de la bonanza cafetera de 1978. La tasa de inversion privada sin
embargo también tuvo un incremento importante principalmente en el periodo de liberacion

de importaciones 1979-1982.

b) Una fase decrecienté entre 1985 v 1991. El ahorro doméstico fué insuficiente en forma
creciente para financiar los incrementos en inversién, lo cudl se reflejé en un incremento en el
déficit externo. El déficit fiscal llegd a niveles cercanos al 3% como proporcion del PIB. Las
politicas de ajuste implementadas para hacer frenie a la crisis econdmica se reflejaron en una
caida en la tasa de inversidn que en el caso de [a inversién privada llegé a ser 9.2% en 1985,
luego de haber sido 14.1% en 1981. A pesar de un leve repunte, dicha tendencia decreciente
se mantendria hasta principios de la década de los noventa. En 1991, la tasa de inversion total
era 14.1% v la privada 8%, las més bajas de todo el pericdo. :

El analisis siguiente esta basado en las series de inversion en términos reales.



Grafico 1:

INVERSION COMO PORCENTAJE DEL PIB
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c¢) Una fase creciente entre 1992 y 1995. Esta fase, claramente asociada con la implementacion
de las reformas estructurales, muestra los mayores niveles de inversién que ha alcanzado la
economia colombiana en mas de veinte afios.

Notese que el auge inversor que acompafio la apertura econdmica reciente ha estado
fundamentalmente asociado a la inversién privada. Mientras que su participacion en la inversion
total entre 1983 v 1991 fue del 60%, entre 1992 y 1995, dicha participacion aumentd a mas del

70%.

La evolucién de la formacién bruta de capital por tipo de bienes (Cuadro 1) muestra un
incremento sustancial en la participacién de maquinaria y equipo durante los noventa al pasar su
participacién de 29.2% en 1986 a 44.7% en 1995, la tasa mas alta de todo el periodo. La mayor
parte de dicho incremento ha sido de origen importade (de 23% a 40%). Como resultado de Io
anterior, construccion y vivienda ha perdido participacién en la formacién de capital: mientras
que enire 1970 y 1990 equivalia al 50% de la inversion total, entre 1991 y 1994, dicha
participacion fue de 41%, y en 1995, era de 37.8%."

La composicién de la inversion por sectores econdémicos solo tiene informacién confiable entre
1987 v 1995 —Cuadro 2-. En este periodo la inversion en infraestructura tuvo la mayor
participacion (37%). seguida de construccidn residencial (25%), ¢ industria (22%). La tendencia
més importante en la década de los noventa es el incremento en la participacion de la inversion
en infraestructura (de 34% entre 1987 v 1990 a 41% entre 1991 y 1995) explicada principalmente
por la inversion en el sector de energia el cudl aumentd su participacion de 10%, a 26%. Al
mismo tiempo se observa una caida en la participacion de la inversién en el sector industrial (de
25% a 19%), v en la agricultura (de 4% a 3%).

En efecto, en Colombia la inversion en infraestructura econdmica v de servicios publicos -tanto
publica como privada- ha sido muy dindmica en la década de los noventa. Ello contrasta con la
evolucion en los afios 80, durante los cuales la inversion incluso deciind en algunos sectores. En
tan solo los sectores de transporte, energia (sin incluir petroleo) v telecomunicaciones, la
inversién pasé de 3 puntos del PIB en 1990 a 7.5 puntos en 1997 (Cuadro 3). La inversion se
concentrd, como va se indicd en el sector de energia, que explica 3.4 puntos del aumento.
Ademss, de los 4.5 puntos de aumento, 3 puntos son arribuibles a la inversion privada. En
petroleo, la inversidn de Ecopetrol se mantuvo en un nivel inferior a 1% del PIB hasta 1995, para
pricticamente duplicarse en los dos aflos siguientes. '

La mayvor dinamica inversora se explica en gran medida por el cambio en las reglas de juego
respecto a la provisién de estos bienes y servicios, cambio que implico la apertura de casi todos
los sectores a la competencia v a la participacién privada. Otros factores, como la aceleracion del
crecimiento econdmico en el periodo 1992-1995 v la revaluacion continua de la tasa de cambio
real entre 1990 v 1993, que estimulé ia demanda de bienes no transables, han jugado también un
papel, aunque menor. en la evolucidon de la inversion.
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1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995p

1987-95
1987-80
1991-95

Agricultura

6.3
6.1
6.0
3.9
4.2
38
43
4.5
39
3.4
2.8
3.2
3.0
2.4

35
4.1
29

CUADRC 2

INVERSION POR SECTORES ECONOMICOS
Participaciones Nominales

Industria

30.9
336
26.1
216
23.3
23.8
23.7
24.8
292
221

20.0

21.5
15.3
16.8

219
254
19.1

Petrdleo Transporte Energia

16.7
101
12.2
31.4
28.8

9.2
12.5
10.6
13.7
12.9
16.8

9.6
14.7
11.2

12.4
11.5
13.0

12.4
10.8
10.3
9.2
7.9
7.3
9.2
7.5
9.5

9.3
10.7
83

101
9.7
9.6
8.5

215

236

26.2

27.3

30.5 -

18.6
9.5
25.8

Telecomun.

43,

4.6
5.1
4.5
7.5
5.1
5.8
5.7

8.5 .

57
4.6

65

Infraest.

22.0
20.4
217
17.0
17.1
37.0
34.0
335
30.4
36.9
36.0
41.2
40.5
48.5

376
33.7
40.6

Construce.
Residenc.
25.1
29.8
34.1
26.0
26.6
26.1
25.5
26.6
228 -
247
24.4
24.6
26.5
21.2

24.7
253
242



Cuadro 1

Inversién en Infraestructura
(Como porcentaje del PIB)

| 1987 1988 1989 | 1990 [ 1891 | 1992 | 1993 1994 1995 | 1996 | 1997
Transporte 1.31 112 1.01 0.92 0.80 0.89 1.14 0.92 1.26 1.11 2.33
Pablico 1.31 1.12 1.01 0.92 0.80 0.89 1.14 0.87 1.10 - 0.89 1.61
Privado 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 0.16 022 0.72
Energia " 1.08 1.00 0.94 0.85 219 2.90 3.27 3.36 4.01 4.52 4.24
Publica 1.08 1.00 0.94 0.85 1.27 1.73 2.08 1.74 1.92 1.65 2.03
Privado 0.00 0.00 0.00 0.00 0.92 117 1.18 1.62 210 2.87 2,22
Telecomunicaciones 0.45 0.48 0.50 0.45 .76 - 0.63 0.72 0.71 1.1 1.56 0.82
Puablico 0.45 0.48 0.50 0.45 0.74 0.63 0.69 D0.62 0.60 1.1 0.53
Privado 0.60 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.03 0.09 051 ~ 0.46 0.39
Total Infraestructura 3.93 3.51 330 3.03 3.76 4.42 5.13 - 499 6.38 7.20 7.50
Publico 3.73 3.26 3.05 2.80 2.81 3.25 3.91 3.23 3.61 3.65 417
Privado ) 0.20 0.25 0.25 - 0.23 0.94 1.17 ' 1.22 1.76 2.77 3.55 3.33
Fuente: DNP-Uinfe.



I, Inversion en la Industria Manufactufera

A. Evolucion de la Tasa de Inversion

El Grafico 2 muestra la evolucion de la tasa de inversion manufacturera con respecto a la
produccién bruta entre 1977 y 1995. Se observan dos fases de auge inversor: a principios de la
década de los ochenta, v el boom reciente de los noventa. Hay sin embargo dos sectores que
afectan notoriamente la evolucién de la inversion: refinerias (353), y hierro y acero (371). La
inclusién de éste ultimo altera principalmente los patrones de inversion de la primera mitad de
los ochenta, particularmente en 1982, por la realizacion del proyecto de inversién en ferroniquel
de Cerromatoso. El sector de refinerias (333), afecta en cambio, los patrones de inversion en
1990 v en 1993. Si se excluve dicho sector, el crecimiento de la inversidn real entre 1992 y 1993
es de 11.5% vy no de 22%. En este ultimo afio, la inversion en este sector crecio 257% en
términos reales lo cual implicd un crecimiento de su stock de capital de 38%.

Aunque este hecho relativiza [a magnitud del auge inversor que habria acompafiado a la apertura,
a partir de ésta tuvo lugar una dinamizacion importante de la inversién: la tasa de inversion
promedio hasta 1995 es en todo caso superior a la que venia teniendo lugar en la segunda mitad
de los ochenta (4.0% frente a 3.3%), aunque ciertamente es inferior a la que se alcanzo en la

primera mitad de los ochenia (4.3%).

La importancia del auge inversor de los noventa se puede observar mas claramente en el Grafico
3, que muestra el numero de sectores (de 92 sectores definidos a cuatro digitos CIIU) para los
cuales ocurre el mavor episodio inversor (para la inversién total, en maquinaria y eguipo, y en
equipos de oficina) entre 1970 v 19935. Este es definido como el afio en el cudl tiene lugar el
mavor gasto en inversion en dicho periodo. En el caso en el cual el segundo gasto en importancia
tiene lugar uno o dos afios antes o después del primero, se considera que ambos hacen parte del

mismo episodio inversor.

Los resultados muestran que para una proporcion sustancial de los sectores industriales
(alrededor de una tercera parte) los mayores gastos en inversion en 25 afios fueron realizados
entre 1990 v 1995, Esta caracteristica es atin més notoria en el caso de la inversion en equipos de
oficina, la cual no tiene paralelo alguno con ningun periodo anterior. Estos hechos destacan una
caracteristica especifica al boom inversor de los noventa vy gue lo diferencian de booms
anteriores: mientras que en éstos el auge se concentraba en pocos sectores (3a 10 alo sumo), el
auge inversor de los noventa cobijé a un amplio nimero de sectores.

Otro rasgo del auge inversor de los noventa estd relacionado con el tipo de bienes de capital
(Grafico 4). Se observa que el mayor dinamismo inversor tiene lugar principalmente en
estructuras v edificaciones, v en equipos de oficina. El auge de la inversidn en estructuras ¥
edificaciones en 1993 sin embargo. estd fundamentalmente determinada por la inclusion o no del
sector de refinerias. La tasa de crecimiento de {a inversion de 19% anual en el periodo 1991-
1994, se reduce a 9.3% al excluir refinerias. Sin embargo, en 1995 hubo un incremento
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importante en este rubro de inversién ain sin incluir dichos sectores. La evolucién de los otros
bienes de capital no es afectada en igual medida como se observa en el grafico.

Hay sin embargo alguna diferencia en la dindmica afio a afio: asi por ejemplo, el boom en
inversién en maquinaria y equipo tiene lugar en 1992 (con un crecimiento de 19.6%), y el de
equipo de transporte tiene lugar en 1995 (con un crecimiento de 32.1%). La inversién en equipos
de oficina muestra un comportamiento muy dinamico entre 1992 v 1994 creciendo en cada afio

29%, 14% y 12% respectivamente.

De acuerdo a la intensidad factorial de los sectores. industriales, durante los noventa la inversion
muestra una mayor participacién de los sectores intensivos en el procesamiento de recursos
naturales (de 46% a 54%) v una caida en la participacion de las industrias intensivas en mano de
obra no calificada (de 18% a 15%, Cuadro 4). El aumento en la participacioén de los sectores
intensivos en recursos naturales ocurre dentro de todos ios tipos de inversién (estructuras y
edificaciones, equipo de oficing; maquinaria y equipo v equipo de transporte), en especial si se
consideran los dos sectores de dinamica exégena. [gualmente, la caida en la participacién de los
sectores intensivos en mano de obra no calificada tiene lugar en los diferentes tipos de inversion,
excepto en equipo de oficina. Los sectores intensivos en capital y alta tecnologia pierden

participacién en la inversidn, pero mantienen st participacién si excluye la’inversion en
refinerias.

En conclusion, con las reformas estructurales tiene lugar una recuperacion de las tasas de
inversion en la economia que, si bien no ilega a los niveles de principios de la década de los
ochenta, signific. un aumento sustancial de la inversidon en un amplio numero de sectores, a
diferencia de otros periodos en los cudles el auge inversor se conceniraba en. pocos sectores. La
inversién en equipos de oficina fue el componente de mavor dinamisme. La mayor inversién
tuvo lugar principalmente en industrias intensivas en el procesamiento de recursos naturales,
mientras que se rezago la inversion en industrias intensivas en mano de obra no calificada.

Es interesante observar que este resultado es similar 2 los cambics en competitividad que
mavieron lugar como resultado de la apertura (Ramirez. 1998): entre 1991 ¥ 1993 los sectores con
mavores ganancias en competitividad fueron predominantemente seCtores intensivos en capital ¥
alta tecnologia, asi como algunas industrias de procesamienio de recursos naturales productoras

de bienes intermedios, mientras que los seciores gue mas perdieron competitividad eran
intensivos en mano de obra no calificada.

B. Dinamismo Inversor

1. Contribuciones Sectoriales

El Cuadro 5 muestra que en los dos afios de mayor crecimiento de la inversion total (1992-1993),
mas del 60% de dicho crecimiento esta explicado por la inversion en refinerias (333), y en hierro
y acero (371). Excluyendo éstas dos industrias. los sectores con mayor contribucién al



{Incluye 353-371)

Estructuras y Edificaciones
Capital y aita tecnologia {CHT)

" Mano de obra no calificada (MNC)
Proces. de recursos naturales (RNP)
Marcuinaria y Equipo

CHT

MNC

RNP

Equipo de Transporte

T CHT

MNC

RNP

Equipo de Oficina

CHT

MNC

RNP

Inversion Total

CHT

MNC

RNP

( No Incluye 353-371)

Estructuras y Edificaciones .
CHT .
MNC

RNP

Maquinaria y Equipo

CHT

MNC

RNP

Equipo de Transporte

CHT

MNC

RNP

Equip-o de Oficina

CHT

MNC

RNP

~Inversion Total

CHT

MNC

RNP

ClIU 353: Refinerias de Petréleo.

Cuadro 4

INVERSION POR TIPO DE INDUSTRIA
" (Participaciones Porcentuales)

74-30

335
21.8

446

28.2
21.7
50.0

28.4
8.2
63.4

375
248
7.8

28.4
20.7
48.9

325

229
448

31.7
27.5
40.8

27.9
8.6
63.4

37.8
26.4
35.8

1.7
24.8
43.6

CIIU 371: Industrias Basicas de Hierro y Acero.

81-85

43.9
8.1
48.0

40.0
20.¢
391

26.6
9.5
63.9

37.8
22.6
39.6

40.0
17.6
42.4

278
13.0
59.2

315
254
43.1

252
10.4
64.4

36.1
241
38.7

30.5
221

473 "

B6-90

377
13.7
48.6

353
20.2
445

279
=RY
63.1

414
18.9
397

355
18.3
46.2

275
16.3
56.2

21.8
234
447

28.9
9.5
63.5

415

20.3

38.2

M3
21.2
47.5

§2-93

2014
11.3
68.6

26.1
23.8
50.2

24.0
10.3
65.7

3841
18.7
41.2

258
20.3
54.1

30.7
18.2
51.1

242
10.8
65.0

40.2

2137
38.5

272
250
47.8

91-95

233
10.4
66.4

32.7
173
50.1

228
7.3
59.8

378
19.3
43.0

30.2
15.5
54.3

30.8
13.9
55.2

311
18.7
49.2

233
7.6
69.2

38.2
20.7
41.2

31.0
18.2
50.8

74-95

345
14.3
512

33.5
20.2
46.3

26.6
8.5
64.9

285
21.7
398

33.4
18.3
48.4

29.9
17
53.0

31.5
243
441

26.0
9.0
85.0

38.3
232
38.4

31.2
21.9
47.0



CUADRO S

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA INVERSION TOTAL (%}

Con CilU 353 y CllU 371
ciy {1975-8¢ {1981-85 1986-90 |1992-19931951-1989
n 1.5 -0.9 0.8 2.5 1.8
312 0.3 -0.1 0.2 1.1 0.8
313 1.1 -1.0 1.5 -19 1.3
314 0.0 0.0 -0.3 Q.2 0.0
321 -0.4 0.2 0.2 4.4 -0.6
322 0.1 0.3 0.1 0.4 0.3
323 0.1 0.1 0.1 0.0 c.0
324 0.0 -0.1 0.2 02 -0.1
33 0.0 01 0.0 c.1 0.5
332 0.4 0.0 0.1 0.1 0.0
41 0.0 0.3 1.5 0.9 -0.1
342 03 0.0 02 0.8 0.5
351 -0.1 0.7 1.0 -2.8 -11
352 -0.1 0.0 0.3 1.1 1.0
353 0.6 0.0 2.5 11.2 -0.3
354 Q.0 0.1 0.4 0.1 0.0
355 -0.1 -0.1 0.1 02 07
356 g1 Q.1 0.2 0.2 1.2
361 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0
82 -0.2 -0.1 ¢.0 0.7 0.8
369 0.7 1.1 0.2 Q.5 13
37 -0.1 35 -1.5 2.2 0.0
372 0.0 0.0 0.1 0.1 2.0
381 Q.0 -0.3 0.0 0.6 0.5
382 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1
383 a1 -0.2 0.6 -0.1 03
384 0.0 0.2 0.1 -0.7 Q.0
385 0.1 0.0 0.3 0.1 -0.2
380 Q.0 0.0 0.1 0.1 0.0
TOTAL 3.6 2.7 8.7 21.9 7.8
Sin CHIU 3583 y CHIU 371
ChuU  |1975-80 [1981-85 119B6-80 [1962-19931991-1983
3N 1.7 -1.0 0.9 . 2.8 2.4
312 0.4 -0.2 0z 1.2 1.0
a3 1.4 =11 1.8 -2.4 1.6
34 0.0 Q.0 -0.1 0.2 Q.0
321 0.4 0.4 0.2 48 -1.2
322 0.4 -0.3 0.2 0.5 0.3
323 0.1 -0.1 0.1 0.0 a0
324 0.0 0.1 Q.2 -0.2 -0.1
33 c.0 0.0 0.0 Q.1 0.6
332, -0.1 0.0 0.1 01 0.0
mhl 0.0 0.4 1.7 0.8 -0.2
342 0.3 0.0 0.3 0.7 -0.5
351 -0.2 1.0 1.1 -3.0 -1.2
352 -0.1 6.2 0.4 1.2 1.2
354 a.0 0.1 -0.1 0.1 0.0
355 -0 -0 0.1 0.2 Q.8
356 0.2 0.0 0.2 0.2 1.4
361 -0.1 a.0 0.1 8.0 0.1
362 -0.1 0.0 0.0 0.7 Q.7
369 0.9 1.5 0.3 0.7 1.6
372 0.0 0.0 0.1 0.1 -0.1
3 0.0 -0.3 0.0 0.7 0.5
82 0.1 g.0 0.1 0.3 0.1
383 0.1 -0.3 0.7 -0.1 0.4
384 a1 -0.3 0.1 -0.8 0.1
385 0.1 Q.0 0.3 0.1 -0.2
380 0.0 -0.1 0.1 01 0.1
TOTAL 4.1 C 0.7 9.3 9.3 8.8

Skto

CiU 397580 [1981-85 [1966-90 {1992-199311991-1995
311 40.1 337 9.6 1.6 23.7
312 8.2 4.0 19 5.1 10.6
313 30.7 .38.2 16.7 86 16.3
314 07 0.1 0.8 0.7 0.2
321 -11.2 8.6 26 20.2 7.5
322 22 5.8 1.7 1.9 37
323 14 35 0.9 0.2 0.2
3724 1.1 -2.6 2.8 0.8 15
331 1.0 2.5 0.4 0.3 53
332 4.9 1.4 0.7 0.3 0.5
341 0.4 11.4 17.0 3.9 i1
342 7.2 0.3 2.6 28 5.8
351 2.3 25.6 11.8 -12.7 -13.7
352 23 0.5 a0 49 13.5
353 15.5 0.4 28.2 51.1 38
354 - 0.4 36 0.9 0.5 0.4
355 32 A7 1.0 1.0 8.8
156 2.7 2.0 20 1.0 15.7
361 2.1 03 0.7 0.1 05
362 4.8 27 0.5 3.0 7.9
369 19.5 39.5 2.3 2.6 16.4
371 2.5 127.7 -16.9 10.2 0.4
372 0.0 0.4 1.3 0.4 0.5
381 -1.2 10,2 0.2 2.8 6.1
382 1.5 0.4 1.3 11 1.4
383 2.0 6.5 6.3 0.4 4.1
384 0.2 5.3 0.8 34 0.2
385 1. 07 2.9 0.4 23
320 0.7 13 1.2 0.3 0.6
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
CllU_ ]1975-20 |128i-85 |1986-90 |1852-19931991-1988
311 405 130.2 10.1 29.8 233
312 8.9 29.3 22 13.2 10.8
313 24.4 154.2 19.2 22.4 18.2
114 0.4 2.0 0.8 1.8 0.3
321 8.8 487 2.1 52.4 134
322 25 47.4 1.9 49 3.5
323 1.3 15.2 1.4 0.4 a.1
324 1.2 11.9 22 2.3 45
231 0.6 43 0.4 07 6.2
332 1.8 A5 0.7 0.8 0.5
341 1.0 48.0 18.8 8.4 25
242 7.2 B.5 3.1 7.5 5.3
354 28] 1425 12.2 .32.2 -13.2
352 .3.4 23.1 4.0 13.0 13.7
254 0.4 -16.3| 1.0 12 0.4
355 3.3 20.1 1.4 26 8.8
355 42 46 2.4 2.6 15.3
161 1.9 3.2 0.9 -0.1 0.5
352 3.2 2.7 0.2 7.9 7.5
169 20.8| -208.8 3.4 72 17.4
372 0.1 1.2 1.4 12 0.8
381 5.2 45.0 0.5 73 5.0
182 1.5 0.2 14 2.8 13
383 2.8 36.3 71 -1 44
384 15 45.4 1.0 8.8 0.8
385 1.3 2.9 32 1.2 2.6
a0 220 0.9 10.8 1.5 0.8 0.6
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
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crecimiento de la inversion en la primera mitad de los noventa fueron en su orden alimentos
(311), bebidas (313), minerales no metalicos (369), plasticos (356), otros quimicos (352) y otros
alimentos (312). En el periodo previo a la apertura los sectores con mayor contribucién al
crecimiento de la inversion total habian sido bebidas (313), papel (341), quimicos (351),
alimentos (311), y maquinaria eléctrica (383).

Es interesante observar que varios de estos sectores con un alto dinamismo inversor en los afnos
inmediatamente anteriores a las reformas o durante su proceso de implementacién, muestran las
mayores ganancias en competitividad frente al resto del mundo en los noventa. Este es el caso de
papel, industrias quimicas, plasticos, magquinaria eléctrica y otros alimentos (Cuadro 6). '

Por tipo de inversion se observan los siguientes resultados:

En equipos de oficina y en maquinaria ¥ equipo, los sectores con mayor contribucién son
basicamente los mismos que explican el dinamismo de la inversion total: alimentos (311),
bebidas (313), otros quimicos (352) y minerales no metalicos (369). En maquinaria v equipo fue
también importante la inversion en caucho (3 53), v plasticos (336), v en equipo de oficina fue la
de otros alimentos {312), e imprentas y editoriales (342).

De otro lado, el 53% del crecimiento de la inversion en estruciuras y edificaciones es explicado
por refinerias (3533). Aparte de este sector fue significativa la contribucion de varios de los
sectores que va han sido sefialados (ver Cuadro 7), ademas de madera (351), v maquinaria
eléctrica (383). El crecimiento de la inversidn en equipo de transporte en los noventa se
concentra en dos sectores: bebidas (313), y minerales no nietélicos (369).

Finalmente, notese gue el crecimiento de la inversion en el periodo previo a la apertura se
concentra en dos afos (Grafico 3): 1987 v 1990. Por su parie, el crecimiento de la inversidn en et
periodo de implementacién de las reformas se concentra en ires afios: 1992, 1993 y 1995. Como
va se indico, lo caracteristico de este {timo periodo es el nimero de sectores que ha cobijado:
mientras que en 1992 los sectores que mas contribuyeron al dinamismo inversor fueron (en su
orden) papel (341), textiles (321), v alimentos (311). en 1993 fueron otros quimicos (352),
minerales no metalicos (369), v quimicos (351), v en 1995 bebidas (313), plasticos (336), ¥
madera (331) —Cuadro’ 8-. En el boom inversor previo a la apertura por el contrario, el
dinamismo inversor se concentré en bebidas (513), papel (341}, textiles (321), ¥y quimicos (331).

En una perspectiva de largo plazo, se observa que los mayores episodios de inversién en la
industria estan concentrados en pocos sectores: alimentos (311), bebidas (313). textiles (321),
papel (341), quimicos (351), v minerales no metdlicos (369), principalmente. Estos sectores
explican el 68% de la inversion diferente a refinerias (353), v a hierro y acero (371), durante todo

el periodo 1974-1994.



CUADROC 6

INDUSTRIAS CON MAYORES INCREMENTOS EN COMPETITIVIDAD

SECTCR chJ Tipo de Grupo Estructura Clasif. Estructura BCR 8CR
industria | Tecnologice*| Demanda Tecnolog. | Empresarial 1986-91 1992-95
1986-1991 )
tabaco 314 RNP 7 cL DP GCI/GNC 1 24
alimentos’ ' 314 RNP 4 CcL DP MN/GC 2 16
imprentas y editoriales 342 MNC 5 CL CP GNC/MPF 3 23
bebidas 313 RNP 7 CL DP GC 4 21
hierrc y acero 371 CHT 6 Bl ES GC 5 19
caucho ' 355 CHT 4 Bl ES MN/GC 6 17
confecciones 322 MNC 1 cL DP MPF 7 11
objetos de baro ' 361 MNC 3 CL: DP GNC/MPF 8 20
derivados del petroleo 354 RNP 7 Bl ES GC g 18
minerales no metalicos 369 RNP 2 Bl DP GC 11 25
1991-1985
metales no ferrasos 372 RNP 4 Bl ES MN 28 1
papel 341 RNP 3] Bl ES MN/GC 23 2
otros guimicos 352 CHT 5 Bl ES MN/GC/GNC 20 3
quimicos 351 CHT 7 Bl ES MN 15 4
plasticos 356 CHT 4 cD ES NIGNC/MP 27 5
equipo de transporie 384 CHT 4 BK ES MN 21 6
equipo cientifico 385 CHT 4 CcD -0ES MPF 19 7
magquinaria no electrica 382 CHT 2 BK ES/QOES GNC 17 8
magquinaria glecirica 383 CHT 5 BK BCS MPF 18 9
otros alimentos 312 RNP 7 Bl DP MN/GNC 25 10

Tipo de Industria:

RNP: Basada en el procesamiento de recursos naturales
MNC: Intensiva en mano de cbra no calificaca
CHT: Intensiva en capital y alta tecnologia

Estructura de Demanda:
CL: Bienes de consuma liviano
CD: Bienes de consumo durable
Bl: Bienes intermedios
BK: Bienes de capital

Clasificacidn Tecnolégica:
DE- Dominado por el provesdor
ES: Tecnologia intensiva en escala
OES: Oferentes especializados
BCS: Basados &n ciencia

Estructura Empresarial:
GC: Grande conglomerada
GNC; Grande no conglomerada
MN: Multinacional
MPF: Medianz y pequefa-familiar



CUADRO 7

‘CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA INVERSION TOTAL

Edificios y Estructuras Maquinaria y equipo Equipo de Transporte Equipo de oficina Inversion Total

86-90 - #1195 86-50 91-95 86-90 91-95 86-90 91-95 86-90 91.95
3N 0.99 2.82 0.61 1.91 3.03 -1.85 0.37 1.83 0.84 1.84
32 -0.04 3.05 0.23 0.26 -0.09 C.0.25 0.28 0.66 0.17 0.82
313 1.99 1.47 1.13 0.99 1.84 3.32 3.86 0.66 1.46 1.27
34 . OM -0.12 -0.12 0.00 0.00 -0.03 -0.04 0.03 -0.07 -0.04
321 1.72 -0.01 0.04 -1.12 0.18 -0.28 -2.25 0.28 0.23 -0.58
322 0.38 0.57 - 0.08 024 0.12 -0.28 0.54 0.28 0.15 0.29
323 0.08 0.19 0.08 -0.03 0.06 -0.02, Q.13 -0.08 . o008 0.01
324 0.15 -0.09 0.18 -0.11 0.10 -0.13 0.21 -0.08 0.17 AR
331 0.02 277 0.00 -0.14 013 - 0.15 0.15 -0.08 0.03 0.48
33z £.16 0.63 0.03 0.03 - 0.07 0.02 0.10 ' 0.05 0.06 0.04
41 1,39 0.81 1.77 -0.50 -0.08 -0.11 0.31 0.41 1.48 -0.09
342 -0.01 -0.15 0.33 -0.72 -0.14 -0.20 0.56 1.01 0.23 -0.45
351 1.25 0.31 1.00 -1.80 0.54 -0.03 1.40 -0.43 1.03 -1.06
352 -0.05 1.49 0.31 0.97 0.34 -0.53 0.76 2.26 0.26 1.05
353 -2.19 16.43 4.14 -3.63 -0.46 -0.58 1.03 -0.03 2.46 -0.29
354 -0.40 Q.o -0.07 0.08 .04 -0.61 0.01 -0.15 -0.08 0.43
383 -0.01 0.26 0.15 0.89 -0.15 0.06 0.08 -0.06 0.09 . 0.68
356 -0.17 1.69 0.26 1.29 Q.12 -0.10 0.29 0.58 0.18 1.22
361 0.08 -0.14 0.07 0.06 0.04 -0.07 -0.01 0.28 0.06 0.04
362 0.03 1.03 -0.08 0.51 0.1% 0.10 TG40 0.34 -0.04 0.62
369 -2.39 -0.98 1.23 1.54 0.97 5.61 0.28 0.76 0.20 1.27
KYN -5.35 -3.58 -0.58 1.28 0.1% -0.55 -0.53 0.24 -1.48 -0.03
ar2 c.07 -G.13 Q.13 -0.01 0.1 -0.14 0.1 -0.07 0.12 -0.04
381 -0.46 0.94 0.08 0.49 Q.42 -0.30 0.29 0.17 0.01 0.48
382 0.0c8 . 0.42 0.11 0.03 0.20 -0.13 } 0.27 0.29 0.1 0.11
383 0.08 1.62 0.6 0.05 0.25 -0.32 1.35 -0.21 0.55 0.32
354 -0.02 g.z29 0.08 -0.05 0.85 -~ -0.53 0.12 0.58 0.08 0.02
385 013 -0.68 0.32 -0.24 G.07 -0.07 0.22 €.03 025 -0.18

3g0 0,02 0.1 2.10 0.01 0.22 -0.12 0.17 0.1% 0.10 c.04 .
Totat -2.08 37.20 12.32 2.40 G08 2.03 10.49 9.83 8.73 T.75

Sin Refinerias de petroleo e Industrias de hierro y acero

Edificios y Estructuras Maquinaria y equipo Equipo de Transporte Equipo de oficina Inversidn Totai
86-%0 91.95 86-90 91-85 86-20 91-85 86-90 91-95 86-90 91.95
311 1.22 3.37 0.65 214 3.28 -2.04 0.38 - 2.09 (.94 2.07
312 -0.01 3.91 0.26 0.31% -0.12 -0.30 0.31 0.70 0.20 0.66
313 2.76 2.80 1.38 1.24 1.85 3.40 418 0.7 1.78 1.62
314 C18 012 \ -0.14 -2.01 -0.01 -3.03 -0.04 0.03 -0.08 -0.03
321 240 220 1 0.04 T L1658 0.21 -0.30 -2.44 0.28 0.19 -1.20
322 0.51 0.54 0.08 0.27 Q.14 -0.30 0.57 0.31 017 0.3
323 0.09 0.18 o1 -0.Ca 0.ce -0.02 0.14 -0.09 0.10 0.1
324 0.21 -0.21 0.22 -0.12 0.11 -0.14 0.23 -0.08 0.20 -0.13
33 0.06 3.2 -0.02 GAT 0.14 0.18 QA7 -0.08 0.03 0.56
332 G.22 G112 0.03 0.02 0.Cr Q.02 0.1 .05 " 007 0.04
341 1.73 1.14 2.09 -0.55 -GG -0.12 034 0.47 1.75 -0.22
342 0.00 -0.15 0.29 -0.83 -0.18 -0.20 0.71 1.1 0.28 By -0.47
351 1.34 0.10 1.12 -1.€3 0.57 -0.09 1.51 -0.46 1.13 .18
352 0.12 2.01 £.29 1.10 0.33 -0.57 0.82 2.40 0.38 1.22
3583 -0.23 0.18 -0.08 0.09 0.04 -0.83 000 -0.16 -0.10 0.03
354 0.01 0.85 0.18 1.00 -0.16 Q.08 G0 -(.08 0.13 0.78
353 -0.13 208 0.31 1.82 G.13 2.1 0.314 0.51 0.22 1.38
356 0.14 -0.03 0.09 0.c8 0.04 -0.07 -0.01 0.30 . 0.08 0.06
361 0.C5 1.31 -0.09 0.57 0.12 Q.09 0.43 0.26 --0.02 0.87
362 =377 0.44 1.53 1.70 1.16 5.81 0.29 0.84 0.32 1.55
363 0.07 -0.13 0.18 -0.04 012 -0.14 - a1 -0.07 0.13 -0.07
37 -0.43 1.03 0.10 0.54 0.45 -3.31 g.21 G.18 0.04 0.54
372 . c.08 Q.67 0.12 0.02 ¢.21 -0.15 0.29 0.31 ) 0.13 0.1
81 0.07 2.06 075 0.06 - 0.28 -0.35 1.44 -0.22 .68 0.38
382 011 0.46 012 -0.03 0.37 -0.48 0.12 0.61 c.10 0.07
383 0.17 -0.04 0.36 -0.31 0.08 -0.08 0.24 0.03 0.230 -0.23
384 0.06 0.1% 012 0.02 0.25 -0.12 019 0.20 0.14 0.05
385 6.53 25.86 10.29 5.15 957 3.11 10.81 10.28 9.30 8.91
390 0.02 0.11 0.1G 0.01 0.22 312 017 0.19 0.10 0.04
Total -2,08 3120 | 1232 2.40 3.6 2.03 10.49 9.83 873 7.75
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Grafico 5

Crecimiento de la inversion Industrial

—TOTAL — Sin Refinerias - Hierro y Acero|




CUADRO 8

CONTRIBUCIONES SECTORIALES EN ANOS DE MAYOR DINAMICA INVERSORA (%) *

(Sin 353-371)

ciy

1977

1581

1983

1986

1987

1990

1992

1993

1995

alimentos (311)

bebidas (313)

textiles (321)

papel (341)

quimicos (351)

otros quimicos {352)
minerales no metélicos (369)
equipo de transporte (384)
plasticos (356)

Crec. Inv.

19.6

17.8

18.1

14.7

21.7

14.9

a7

316

* Orden en contribucion al crecimiento agregado.

CONTRIBUCIONES SECTORIALES 1990-1985 (%) *

{Sin 353-371)

Cliu

1990

1891

1992

1993

1994

1995

alimentos (311)

hebidas (313)

textiles (321)

papel (341)

imprentas y editoriales (342)
quimicos (351)

otros quimicos (352)
piasticos (356)

minerales no metdlicos (369)
equipo de transporte (384)

Crec. Inv,

11.1

14.9

3.7

31.6

* Orden en contribucion al crecimiento agregado.
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2. Tasas de Inversion Sectoriales

Los mayores incrementos en la tasa de inversion en el periodo de las reformas (1991-1995)
tuvieron lugar en los siguientes sectores, €n su orden: refinerias (353), caucho (353), vidrio
(362), bebidas (313), y plasticos (356). A su vez, las mavores caidas en la tasa de inversidn
ocurrieron en: hierro y acero (371), equipo cientifico (385), y objetos de barro (361).

Del analisis de la evolucién sectorial de las tasas de inversion se observan diferentes patrones de
comportamiento —Grafico 6-:

a) Sectores que presentan un crecimiento mas 0 menos continuo de la tasa de inversién desde
antes de la implementacion de las reformas: este €s el caso de bebidas (313) y plasticos (356)
desde 1985.

b) .Sectores con una caida de la tasa de inversién desde principios de los ochenta y una
recuperacion posterior, que tuvo lugar o bien antes de la apertura como en alimentos (311), o
durante la apertura como en Olros alimentos (312). vidrio (362), minerales no metalicos (369),
muebles (332), otros quimicos (352), derivados del petréleo (354), ¢ imprentas y editoriales

(342).

¢) Sectores con tendencia decreciente en la tasa de inversién: calzado (324), objetos de barro
(361), maguinaria no eléctrica (382). v hierro y acero (371), :

d) Sectores con una tasa de inversién constante: confecciones (322}, cuero (323), metales no
ferrosos (372), productos metalicos (381).

¢) Finalmente, hay algunos sectores de comportamiento atipico como papel (341), tabaco (314),
y textiles (321), con un enorme crecimiento en su tasa de inversion en 1992 y/o 1993, o madera
(331), caucho (333), v maquinaria eléctrica (383) con una gran expansion de la inversion en
1993.

3. Dinamismo Inversor y Crecimiento del Producto

El Cuadro 9 clasifica los sectores industriales de acuerdo a su desempefio en términos del
crecimiento de la produccién y del crecimiento de la inversion. En el periodo 1986-1990 la
mavor parte de los sectores industriales tuvieron tasas de crecimiento positivas en ambas
variables. Un sector, tabaco (314), presenta crecimientos negativos en ambas variables, v hierro y
acero (371), tiene un alto crecimiento de la produccién al mismo tiempo que disminuye
sustancialmente su inversion, La situacién inversa se presenta en bebidas (313), caucho (353), ¥
plasticos (356). Con todo, se observa una relacion de tipo acelerador entre ambas variables como
se muestra en el Grafico 7. No existe en cambio, una relacién entre crecimiento de 1a produccion
y cambios en la tasa de inversion. €s decir, seciores con mayores tasas de crecimiento del
producto presentan mayores tasas de crecimiento de la inversion, pero no tienen mayores tasas de
inversion. Lo anterior implica que los cambios porcentuales en la produccion v en la inversion
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CUADRO 9

CLASIFICACION 1986 - 1990

PRODUCCION
CRECIMIENTO CRECIMIENTO BATO ALTO
'NEGATIVO MAYOR  NEGATIVO MENOR CRECIMIENTO CRECIMIENTO
CRECIMIENTO
NEGATIVO MAYDR 314 3Tt
CRECIMIENTO
" NEGATIVO MENGR
INVERSION
BATO 381
CRECIMIENTO
321 341 342 311 312 322
ALTO 352 353 154 323 324 3
CRECIMIENTO 313 355 356 361 -389 3B3 332 351 362,
3g0 372 382 384
385
CLASIFICACION 1991 - 1895
PRODUCCION
CRECIMIENTO CRECIMIENTO BATO ALTO
NEGATIVO MAYOR  NESATIVO MENGCR CRECIMIENTC CRECTMIENT
CRECIMIENTO 324
NEGATIVO MAYGR
CRECIMIENTO 321 35 342
NEGATIVC MENCR
INVERSION
BAJO
CRECIMIENTO
11 312 222 331 332 154
ALTO 34 323 313 1385 341 352 362 356 361 7363
CRECIMIENTO 3;3 REH IT1 372 I 382 184

383 390
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son similares en magnitud, o que la elasticidad de la inversion con respecto a los cambios en el
producto es cercana a 1.

Esta relacién de tipo acelerador se debilita en el perfodo 1991-1995. Por una parte, son varios los
sectores que muestran evoluciones opuestas entre la inversion y la produccion. Asi por ejemplo,
tabaco (314), cuero {323), refinerias (353), y caucho (353)., muestran grandes caidas en la
produccion al tiempo que su inversion crece significativamente. Por otro lado, imprentas y
editoriales (342), tiene un zalto crecimiento en el periodo no obstante su caida en la inversién.
Algo similar ocurre con textiles (321), y quimicos (351). En este periodo el sector perdedor en
términos de ambas variables es calzado (324). Para los otros sectores se observan crecimientos
positivos en ambas variables. Sin embargo, ta parte inferior del Grafico 6 evidencia una relacidn.

negativa, aunque leve, entre ambas variables.

Ei debilitamiento de la relacion de tipo acelerador entre la produccion v la inversioén en la década
de los noventa resulta también evidente al comparar los coeficientes de correlacidon entre ambas
variables en cada periodo. Entre 1986 y 1990 dicho coeficiente es de 0.375 con informacion a
tres digitos CIIU (v de 0.218 a cuatro digitos CHU). Entre 1991 y 1993, el coeficiente de
correlacién es de —0.196 y —0.107 respectivamente. Lo anterior implica que et boom inversor que
acompaiié a la apertura no puede ser interpretado como el resultado de una aceleracion de la
actividad economica. Es posible que otros factores, como ¢l costo de uso del capital més barato,
o las mavores presiones competitivas derivadas de un entorno mas abierto asi como de la mayor
competencia de las importaciones determinaran en forma mas fundamental la inversion que en
periodos anteriores. Como se verd mds adelante, existen evidencias economeétricas que apovan

algunas de estas hipotesis.

4. Dinamismo Inversor y Crecimiento de las Exportaciones

El Cuadro 10 clasifica los sectores industriales de acuerdo a su desempefio en términes del
crecimiento de la inversion v del crecimiento de las exportaciones.

En forma similar a la relacién entre inversion v crecimiento del producto, se observa una relacion
direcia entre exportaciones e inversion (Grafico 7} entre 1986 v 1990, la mavor parte de los
sectores presentaron tasas de crecimiento positivas en ambas variabies®. La asociacion estadistica
entre ambas variables es sin embargo, relativamente débil (coeficiente de correlacion de 0.136 a
tres digitos CITU). esta relacion positiva desaparece inclusive cuando se considera la informacion
sectorial mas desagregada (coeficiente de correlacion de —0.18).

En el periodo 1991-1993 el comportamiento mas atipico tuvo lugar en refinerfas (535), con una
alta tasa de crecimiento de la inversidn v una caida importante en las exportaciones. El sector
calzado (324). de otro lado. presentd caidas en ambas variables. La asociacion estadistica enire
ambas variables muestra un coeficiente de correlacién similar al obtenido en el periodo 1986-

¢ Hubo ires sectores con una evolucion opuesta entre ambas variables: madera (331), con un alto crecimiento de Ia
inversion v una caida sustancial en las exportaciones, v tabaco (314) ¥ hierro v acero (371), en la situacion opuesta.



CUADRO 10

CLASIFICACION 1986 - 1990

EXPORTACIONES

CRECIMIENTO CRECIMIENTO BAJO ALTO
NEGATIVO MAYOR  NEGATIVO MENOR CRECIMIENTO CRECIMIENTO
CRECIMIENTO
NEGATIVO MAYOR 314 371
CRECIMIENTO
NEGATIVC MENCR
INVERSION
312 321 342 211 322 354
BAJO 356 351 352 362 361 381 384
CRECIMIENTO 369 382
313 323 332 324 355
ALTO 331 341 353 383 372 390
CRECIMIENT 385
CLASIFICACION 1991 - 1985
EXPORTACIONES
CRECIMIENTOC CRECTMIENTO BAJO ALTC
NEGATIVO MAYOR  NEGSATIVO MENCR CRECIMIENTO CRECIMIENTO
CRECIMIENTO 224
NEGATIVC MAYGR
CRECIMIENTO 321 342 351
NESATIVO MENCR
INVERSION 311 332 351
BATC 322 323 369 383 372 382 385
CRECIMIENTO 390
312 313 355 34 331 34
ALTO 353 362 371 381 352 354 356
CRECIMIENTO 384
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1991 (0.147). Igual que en dicho periodo, la correlacién positiva desaparece al considerar los
sectores a cuatro digitos (-0.071). La exclusién de tres observaciones atipicas y que
efectivamente corresponden a dindmicas exdgenas (especialmente café elaborado, y refinacién y
fundicion de metales preciosos), permite obtener una relacion positiva entre ambas variables con
un coeficiente de correlacion de 0.29. La relacion entre comportamiento inversor y dinamica
exportadora es abordada a nivel econométrico en la siguiente seccion. )

C. Determinantes de la Inversion

El marco analitico que se utiliza en este trabajo parte de la concepcion de que los procesos de
inversion tienden a ser altamente discontinuos a nivel microecondmico refiejando la existencia
de diferentes tipos de ajuste (Caballero, Engel y Haltinwanger, 1993). El principal problema que
plantea este comportamiento microeconémico es la dificultad para tratar el andlisis de la
inversion dentro del esquema de un agente representativo enfrentando costos de ajuste que
usualmente se asumen convexos v que producen como resultado un patron de ajuste gradual

(Caballero, 1993).

En efecto, los modelos de inversion con costos de ajuste cuadrdticos incorporan restricciones
como el crédito, restricciones de mercado, y el tiempo necesario para agregar capital en los
procesos productivos. No incluven sin embargo la existencia de indivisibilidades e
irreversibilidades tecnolégicas o -inducidas por el mercado, y otras formas de rendimientos

crecientes (Caballero y Haltinwanger. 1995).

El problema central estd por lo tanto, en la agregacion dindmica de unidades que son
estocasticamente heterogéneas, v las implicaciones que este hecho tiene para la conexion enire
acciones microecondmicas discontinuas v la dindmica agregada. Adicionalmente, la existencia de
estas no-linearidades en el comportamiento microeconomico implica que las elasticidades de la
inversion agregada con respecto a los shocks varian en el tiempo. En efecto, la existencia de
periodos con un comportamienio pasivo de la inversidén frente a la ocurrencia de shocks,
seguidos de fuertes reacciones a shocks acumulados presentes v pasados, cuestiona las
metodologias basadas en elasticidades constantes de respuesta de la inversidén a cambios en sus

determinantes.

En este trabajo se abordan ambas aproximaciones, ianto las basadas en el supuesto de
elasticidades de respuesta- coastantes, como las que intentan incorporar la existencia de
heterogeneidad productiva y su efecto sobre la respuesta inversora de los agentes.

1. Inversién y Heterogeneidad sectorial

En lugar de intentar la estimacion de clasticidades variables en el tiempo, la metodologia
utilizada consiste en la introduccion de un grupo de variables que plausiblemente permiten
controlar por diferencias sectoriales en tecniologia ¥ estructura de mercado o lo que en términos
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genéricos se denominard “heterogeneidad”, con el fin de encontrar correlaciones potencialmente
mas estables entre la inversion y sus factores determinantes’. Por lo tanto, para verificar la
hipétesis de que existe una correlacion estable entre cambios en las sefiales de demanda, costo
del capital o condiciones de incertidumbre y las decisiones de inversion, se requiere controlar por
dlferencxas sectoriales en la tecnologia v en el grado de competencia.

Los indicadores de heterogeneidad utilizados son los siguientes:

1) Intensidad tecnoldgica

Una taxonomia tecnologica de los sectores industriales sugerida por Leamer (1995) y aplicada
por Ramirez (1997) al caso colombiano estd basada en la intensidad relativa en capital fisico y en
capital humano. Mientras que el primero es medido por la relacién capital trabajo, el segundo
puede ser aproximado por la participacion del trabajo calificado en el empleo total. Con base en
estas variables se construve la Tabla 1 que clasifica los sectores segun su intensidad en capital
fisico y en capital humano. Asi por ejemplo, se encuentran sectores que utilizan relativamente
poco de uno v otro tipo de capital como la fabricacion de prendas de vestir, cuero y calzado
(CIIU 322-323-324). De otro lado estdn los sectores que utilizan mucho de ambos tipos de
capital, como la industria de bebidas (313). v la fabricacion de sustancias quimicas industriales
(351). Asi mismo estan los sectores que utilizan relativamente mucho capital fisico y en cambio
la proporcion de trabajo calificado no es tan importante. o viceversa.

El ordenamiento de los sectores en la Tabla 1 define de esta manera siete grupos distintos con
caracteristicas tecnoldgicas diferentes, descritas éstas por el grado de intensidad en el uso del

capital fisico y humano:

GRUPO 1 (Confecciones, Cuero, Calzado y Muebles de Madera): estan ubicados en el mas bajo
nivel tecnolégico: son intensivos en trabajo (tienen una baja relacién capital-trabajo), ¥ en trabajo
no calificado en particular.

GRUPO 2 (Productos Metalicos, Maquinaria iNo Eléctrica v Manufacturas Diversas): estos son
sectores intensivos en trabajo, v al mismo tiempo la utilizacién de trabajo calificado es
relativamente imporiante: entre el 25% v el 37% de su fuerza laboral corresponde a dicho tipo de

trabajo.

GRUPO 3 (Textiles, Objetos de Barro y Vidrio): son intensivos en trabajo no calificado, pero al
mismo tiempo utilizan capital fisico en forma significaiiva. ‘

GRUPO 4 (Alimentos, Madera, Caucho, Plasticos. Equipo de Transporte, Instrumentos
Cientificos): son sectores intermedios en complejidad tecnolégica: su utilizacién de trabajo
calificado v capital, estd en un rango medio en relacién a los patrones predominantes en la

industria.

" En el contexto de las nuevas teorias de la inversion, el “umbral” que determina la implementacion de una decisidn
de inversion es afectado por las caracteristicas tecnolégicas v la estructura de mercado de los sectores.
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GRUPO 5 (Imprentas y Editoriales, Maquinaria Eléctrica y Otros Quimicos): hacen parte de los
sectores de mayor complejidad tecnolégica por su alta utilizacion de trabajo calificado: més del
37% del empleo en estos sectores corresponde a trabajadores calificados.

GRUPO 6 (Papel, Hierro y Acero, y Minerales No Metélicos): son sectores de alta complejidad
tecnoldgica por ser muy intensivos en capital.

GRUPO 7 (Productos Alimenticios Diversos, Sustancias Quimicas, Bebidas, y Tabaco):
aparecen como los sectores de mayor complejidad tecnologica por ser intensivos en capital y en

trabajo calificado.

2) Caracterizacion Tecnoldgica

Otra clasificacion de los sectores industriales, que puede ser entendida como complementaria a la
anterior, es a través de las categorias de caracterizacion tecnologica propuestas por Pavitt (1934).
El sentido de la clasificacion de Pavitt es definir las fuentes principales de cambio tecnolégico e
ideas innovativas v las oportunidades de innovacién de acuerdo a las caracteristicas de los
procesos productivos. De esta manera, Pavitt distingue las siguientes categorias’:

i. Sector dominado por el proveedor (que). Las innovaciones son principalmente de proceso: las
oportunidades de innovacién estdn incorporadas en nuevas variedades de bienes de capital y
bienes intermedios por firmas cuva actividad principal se encuentra fuera de este sector. De esta
manera, el proceso de innovacion es primordialmente un proceso de difusion de mejores
practicas, incorporados en bienes de capital ¥ bienes intermedios. La apropiacion de capacidades
tecnoldgicas de la firma es mas bien baja, dada la facilidad de imitar; las firmas son generalmente
pequefias, con zlgunas excepciones en aquellas actividades que presentan economias de escala en
produccién o mercadeo, tales como textiles. Las actividades tipicas de este tipo de tecnologias
son: textiles, confecciones, cueros, imprentas, productos de madera, y parte de alimentos vy

bebidas.

ii. Sectores intensivos en escala. La innovacién involucra tanto procesos como productos.
Existen economias de escala de variadas clases (en produccidn v/o disefio, R&D, etc.), las firmas
tienden a ser grandes, producen una proporcion considerable de su propia tecnologia, dedican
una porcién relativamente grande de sus recursos hacia la innovacion, y tienden a integrarse
verticalmente en el proceso de fabricacion de algunos de su propios equipos. Este grupo incluye
equipos de transporte, bienes durables, manufacturas metélicas, productos alimenticios, partes de
la industria quimica, vidrio y cemento. La apropiacion de rentas tecnoldgicas esta asociada al
control del know how, a las economias dindmicas de aprendizaje v al secreto industrial. Con
frecuencia se recurre al uso de patentes como medio de proteccidon a las imitaciones de los

competidores.

¥ Esta descripcion estd basada en Chica (1997)
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iii. Oferentes especializados. Las actividades innovativas se relacionan primordialmente con
innovaciones de productos que entran a otros sectores como bienes de capital. Las firmas tienden
a ser relativamente pequefias, operan €n contacto <e€rcano con Sus usuarios y tienen un
conocimiento especializado en disefio, fabricacion y montaje de equipo. Este grupo incluye
tipicamente ingenieria de instrumentos v maquinaria. Las empresas que participan en estas
industrias no realizan importantes gastos' en investigacién y desarrollo, pero demandan y
combinan tecnologias de punta en materiales, disefio, desarrollo de nuevos bienes, etc. Este
seclor se caracteriza por la interaccion y realimentacion que realiza con otros sectores, asi como
por el efecto muitiplicador que tiene en el conjunto de la economia, resultado de combinar
distintos tipos de innovaciones y difundirlas. La apropiacion estd basada primordialmente como
extension del talento cumulativo. Las empresas de _ofereh_tes especializados incrementan sus
rentas cuanto més pueden generalizar el uso de las mejoras producidas en la relacién con sus
proveedores v sus usuarios. Se protegen de la competencia por medio de patentes y marcas, y de
barreras a la entrada asociadas a las relaciones establecidas con los usuarios.

iv: Sectores basados en la ciencia. Este grupo incluyve la industria electronica v la mayoria de la
industria quimica. La innovacion es usualmente dirigida directamente a nuevos paradigmas
tecnoldgicos hechos posibles por avances cientificos. Los mecanismos de apropiacién vienen de
patentes (especialmente en €l drea de medicamenios v quimicos) hasta dominar tiempos y curvas
de ensefianza (especialmente en electronica); las actvidades innovativas son formalizadas en
laboratorios de R&D: una alta proporcion de su producto de innovacion entra a un gran numero
de sectores en forma de bienes de capital o bienes intermedios. Este sector ditunde sus
innovaciones de producto a todos los demds sectores por medio de bienes finales e insumos, ¥ s¢
realimenta, fundamentalmente, del sector de oferentes especializados. Las firmas tienden a ser

grandes.

3) Tipo de demanda

Esta clasificacion diferencia los sectores industriales de acuerdo al caracter de los bienes
producidos en: bienes de consumo liviano, (CL), bienes de consumo durable (CD), bienes

intermedios (BI), v bienes de capital (BK).
4) Estructura empresarial

Por medio de este criterio se especifica la(s) estructura(s) empresariales predominantes en los
sectores industriales distinguiendo enire: empresas multinacionales (MN); empresa grande
conglomerada (GC), empresa grande no congiomerada (GNC); empresa mediana, pequefia ¥
familiar (MPF). '

3) Intensidad Factorial

Este criterio clasifica los sectores industriales de acuerdo al factor en el cual son més intensivos:
indusirias intensivas en recursos naturales procesados (RNP). industrias intensivas en mano de
obra no calificada (MNC), e industrias intensivas en capital v alta tecnologia (CHT).
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Ademas de la estimacién de una funcién de inversién controlando por heterogeneidad y que sera
explicada en la siguiente seccion, con base en las anteriores variables de heterogeneidad se

realizaron los siguientes ejercicios:
a) Comparacién de las tasas medias de inversion

El primero ejercicio consiste en una comparacion de las tasas medias de inversion de los sectores
industriales agrupados segun los diferentes criterios que se utilizan para la caracterizacién de la
heterogeneidad industrial. En este caso, la hipdtesis nula es la igualdad' en las tasas de inversion
entre los diferentes grupos, v por lo tanto la irrelevancia de dicha fuente de heterogeneidad como
factor explicativo de las diferencias en las tasas de inversion. '

b) Analisis de varianza

El segundo ejercicio analiza la relevancia de los diferentes criterios de heterogeneidad como
factores explicativos de las varianzas o grado de dispersion en las tasas de inversién entre los
sectores por medio de un ejercicio de componentes de varianza.

Los resultados de estos dos ejercicios fueron los si guientes:

a. Comparacion de Tasas Medias de Inversion

Duranté el periodo global 1977-1995 las tasas dz inversién fueron significativamente superiores
al promedio def sector industrial en dos grupos de alta intensidad tecnologica (Cuadro 11): en el
grupo 8 (con una tasa de 7%) ¥ en el grupo 7 (con una tasa de 6.4%). De otro lado, en el grupo >
la tasa de inversidn fue significativamente inferior al promedio (1.9%). En todos los otros
grupos, la tasa de inversion no difirié estadisticamente. Los resultados para los diferentes
subperiodos (80-85, 86-90, 91-93) no muestran en cambio diferencias significativas entre los
sectores agrupados de acuerdo a su intensidad tecnologica.

Ia caracterizacion de las industrias por intensidad factorial (recursos naturales, mano de obra no
calificada, v capital y alta tecnologia) no presenta ninguna diferencia en las tasas de inversién
para el periodo completo, pero si en subperiodos especificos. Asi por ejemplo, entre 1980 y 1983
las industrias intensivas en capiial y alta tecnologia tuvieron tasas de inversidn superiores a las
del promedio industrial (6.4%). Entre 1936 v 1990 fueron ias industrias intensivas en mano de
obra no calificada (4.7%), v entre 1991 v 1993, las mayores tasas de inversion tuvieron lugar en
industrias intensivas en el procesamiento de recursos naturales (5.1%). :

De acuerdo a las categorias de caracterizacion tecnologica, las industrias intensivas en escala han
sido consistentemente las de mayores tasas de inversion tanto en el periodo global, como en cada
uno de los subperiodos. Entre 1991 y 1995 su tasa de inversion estuvo cercana al 6%, mientras
que la de las industrias con tecnologias dominadas por el proveeder fue 4.0%, y las de aquellas



- CUADRO 11

DIFERENCIA DE MEDIAS POR CATEGORIAS

1. INTENSIDAD TECNOLOGICA

GRUPO 1977-1995 " 1980-1985 1986-1990 1991-1995
MEDIA - F MEDIA F MEDIA F MEDIA F
1 0.027]" 1.290 0.028 0.313 0.023 0.452 0.023 0.470
2 0.029 0.¢45 0.031 0.191 0.022 0.496 0.027 0.302
3 0.019 3.255 0.016 1.006 0.019 0.792 0.021 0.582
4 0.049 0.352 0.048 5.018 0.051 0.488 0.050 0.077
5 0.035 0.283 0.037 0.053 0.021 0.078 0.036 . 0.054
B 0.035 0.243 0.038 0.033 0.032 0.042 0.035 0.066
7 0.064 3.187 0.070 0.883 0.052 0.593 0.066 0.747
8 0.070 5.987 0.082 2.261 0.058 1.288 0.068 0.951
g 0.046 0.111 0.045 0.001 0.041 0.052 0.054 0.177
2. TIPQ DE INDUSTRIA
GRUPO 1977-1995 1980-1985 1986-1990 1991-1995
MEDIA F MEDIA F MEDIA F MEDIA F
CHT 0.049 0.0383 0.064 5.473 0.045 3.286 0.041 1.703
MNC 0.050 0.112 0.057 3.358 0.047 4.160 0.044 2.104
RNP 0.046 0.268 0.044 1.228 0.037 1.486 0.051 4.009
3. CARACTERIZACION TECNOLOGICA
GRUPO 1977-1995 1980-1985 1986-1990 1991-1995
MEDIA F MEDIA F MEDIA F MEDIA F
DP 0.029 1.540 0.042 0.246 0.024 29.105 0.040 0217
IE 0.061 15.313 0.070 4,351 0.053 53.891 0.060 5.238
OE/BC 0.036 4.264 0.034 1.650 0.040 1.106 0.032 1,655
4. ESTRUCTURA EMPRESARIAL
GRUPO 1977-1295 1980-1985 1986-1990 1991-1995
MEDIA F MEDIA F MEDIA F MEDIA F
MN 0.035 7.334 0.040 1168 0.028 4513 0.034 1.379
MPF 0.046 0.467 0.048 0.168 0.044 0.002 0.043 0.276
OTR 0.070 14.835 0.073 2.754 0.051 5.142 0.076 4.209
5. DEMANDA
GRUPO 1977-1995 1980-1985 1986-1990 41991-1995
MEDIA F MEDIA F MEDIA F MEDIA F
B! 0.064 7.066 0.076 3.374 C.056 1.246 0.060 0.868
BK 0.033 4.527 0.037 0.778 0.031 1.174 0.031 1,573
CcD 0.059 2.735 0.055 0.079 0.058 1.928 0.063 1,524
CL 0.033 4378 0.035 1.009 0.028 2.113 0.035 0.821
. ClIU 3 DIGITOS*
GRUPO 1977-1995 1880-1985 1986-1980 1991-1995
‘MEDIA F MEDIA F MEDIA F MEDIA F
369 0.132 2.047 0137 0.377 0.138 1.435 0.111 0.214
371 0.410 1.017 0.221 2.043 0.092 0.272 0.039 0.010

*Sclo se presentan los cedigos prasantaron diferencias significativas
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dominadas por oferentes especializados o basados en ciencia fue de 3.2%. En el periodo 1986-
1990 la tasa de inversién de industrias con tecnologias dominadas por el proveedor fue
significativamente menor al promedio.

Segin la estructura empresarial, la tasa de inversion de los sectores donde predominan las

empresas grandes ha tendido a ser mas alta, mientras que la de aquellos sectores con presencia
predominante de muitinacionales fue significativamente inferior al promedio en el periodo 1986-

1990.

La clasificacién de los sectores por el tipo de demanda que caracteriza sus productos muestra que'
los sectores productores de bienes intermedios v de bienes de consumo durable tuvieron mayores
tasas de inversion en el periodo completo (6.4% v 5.9% respectivamente). Igual ocurre en cada
uno de los subperiodos, aunque en €stos dichas diferencias en las tasas dejan de ser

estadisticamente significativas.

Finalmente, la comparacion de las tasas de inversion por sectores CIIU a tres digitos muestra una
diferencia estadisticamente significativa en el caso del sector de minerales no metélicos (369)
para el periodo completo (13.7%). Otros sectores con altas tasas de inversién en los diferentes
subperiodos son hierro y acero (371.22.1%) en 1980-85, objetos de barro (361, 10.3%) en 1986-
90, v refinerias de petroleo (333) v plasticos (356) en 1991-1995 (17.8% y 10.2%

respectivamente).

b. Andlisis de Varianza

Los resultados del analisis de varianza muestran que la caracterizacion sectorial a través de la
introduccién de dummies a tres digitos CITU explica el 11.5% de la variacién total en la tasa de
inversion de los sectores industriales a cuairo digitos CIIU en el periodo 1977-1995 (Cuadro 12).
En segundo lugar de importancia aparece la caracterizacién tecnologica de los sectores por el
grado de intensidad tecnolégica (4.3% de la varianza total). El tercer lugar en orden de
importancia esta en la consideracion del tipo de demanda (bienes de consumo liviano, durable
intermedios v de capital) con 1.55%. En un rango similar esta la consideracién de la estructura
empresarial predominante en los sectores. En cuario lugar se ubica la caracterizacion de los
sectores en intensivos en escala, dominados por provesdores y basados en ciencia (1.3%).
Finalmente, pero sin ser estadisticamente significativo esta la clasificacion de los sectores por
intensidad de recursos (recursos naturales, mano de obra no calificada y capital de alta
tecnologia), con 0.3%. En conjunto, 10s anteriores criterios explican el 20% de la varianza total

en la tasa de inversion.

Los anteriores resultados muestran por lo tanto la relevancia de las variables que tratan de
capturar ia heterogeneidad estructural de los sectores como factores explicativos de la dispersion
en las tasas de inversién. La parte explicada por estas variables es sin embargo, relativamente
baja. En efecto, cerca del 80% de la varianza en la tasa de inversidn no es explicada por el
modelo. Hay dos elementos en particular que podrian dar cuenta de una parte importante de este



CUADRO 12

ANALISIS DE VARIANZA

1. LEAMER

T ESTRUCTURA EMPRESARIAL

FUENTE DE VARIACION F FUENTE DE VARIACION
Regresion Residuo Regresion Residuo
1 $.0085 55130 2.8505 MN 0.0189 55027 6.2450
2 0.0183 5.5042 5.7501 MPF 0.0128 5.5097 4.0310
3 0.0222 5.5003 6.9832 OTR 0.0506 54719 15.9996
4 0.0208 5.5018 6.5226
5 0.0227 5.4999 7.1316 5. DEMANDA
6 0.0070 55155 2.2023 FUENTE DE VARIACION F
7 0.0434 54791 13.6970 Regresion Residuo
g {.0913 54312 29.0729 Bl 0.0302 5.4923 9.5150
9 0.0012 5.5213 (.3805 BK 0.0045 5.5180 | 1.4179
CD 0.0020 55206 0.6218
CL 0.0486 54739 15.3525
2. TIPO DE INDUSTRIA 5. ClIU 3 DIGITOS™
FUENTE DE VARIACICN F FUENTE DE VARIACION F
Regresidn Residuo Regresion Residuo
MNC 0.0032 5.5193 1.000¢ 31 0.0125 55100 3.9272
RNP 0.0042 55183 | - 1.3144 322 0.0204 5.5022 6.4059
323 0.0230 5.4G95 7.2389
342 00249 5.4976 7.8327
332 0.0425 5.4860 13.4076
3. PAVITT 358 0.0274 5.4951 8.6355
FUENTE DE VARIACION F 31 0.0312 5.4914 9.8158
Regresién Residuo 382 G.0125 55101 3.9114
bP 0.01€5 5.5031 6.1157 388 0.34785 51750 116.1244
lE 0.0348 5.4876 11.0008 382 0.0171 5.5054 5.3782
QE/MBC 0.0178 5.5049 5.5263 se4 0.0180 5.5045 5.6618

~Solo se presantan los codigos con diferencias significatives
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residuo no explicado. En primer Jugar, la consideracion de factores dinamicos, a los cudles nos
referiremos mas adelante. En segundo lugar, la consideracién de heterogeneidad a nivel de firma,
para lo cual se requiere informacion por establecimientos que desafortunadamente no se

encuentra actualmente disponible.

2. Estimacién del Modelo de Inversion

Para la estimacién econométrica de los determinantes de la inversion se realizaron los siguientes

ejercicios:

aj) Inversion Agregada
La estructura basica del modelo es la siguiente:

(I’ ) = f(ghcukf .0 Dup)

Como variables dependientes s€ considera la inversion real, tanto en niveles como en logaritmos
(D), asi como la tasa de inversion (i), tambi€én en niveles v en logaritrmos.

Variables independientes:

o Variables de tipo acelerador (g) como crecimiento en la produccidn industrial (AY),
utilizacién de capacidad (U) e indice de apertura exportadora (x) .

g Costo de uso dei capital (cuk) v sus componentes: tasa de interss real (r) v precio relativo de
los bienes de capital (PRBK) 7

a Variables de crédito ¥ liquidez (¢): L (indicador de liquidez), RL (restriccidn de liquidez) ¥
Rr (restriccion por tasa de interés real)

o variables de incertidumbre (5): desviacion estandar de CDTs (redt) , inflacidn, cambio en M1
v devaluacion real.

a Dummy para el periodo de apertura econémica (Dype 1991-1995).

El pén'odo global de estimacion (1958 a 1993) se reduce a 1970-1995 cuando se introducen las
- variables de estabilidad macroecondmica de las que se dispone solo desde dicho afio.

El analisis de las propiedades de series de tiempo de las variables utilizadas en la regresion
mostré los siguientes resultados: en primer lugar, la tasa de inversién (i), la utilizacién de
capacidad (u), la tasa de interés real {r), el precio relativo de los bienes de capital (PRBK), la
rentabilidad (7t), y las desviaciones de las variables macro (salvo la de la tasa de interés de los
CDTs) son estacionarias. Adicionalmente, la utilizacién de capacidad y la rentabilidad no
presentan componente tendencial v su componente autorregresivo es altamente significativo. De



Funclon de Inversldn {1958.1995)
Variabte dependlente: Inversién

Eet nlvales

CUADRO 13

Modelo Varlable dependilente Varlables Expiicallvas R*2 F D.wW
Inversisn Conklanie Lulizacian Likracidn (-1) X . K1) Ty LRI i Produscldn {-1) Producclon {-2) Rentabitidad ' Cumimy | Dumiiny de speituie
1) Inversidn 1545644 004295 66175.11 0.0Z9634 0.946859 1959951 + 494039
(t=-1.744438) {Ia7.762234) it+4. 181121} {1=1 762254)
22 Irweridn -11ata 0} 22995 72501 02 D.029135 3580119 0949541 147 46 1825762
[t=-# 247648) | (12).608450) {l=4 269134} {t=7.784094) {t=1 D22828)
3) hverslin 8041 56 9244 68 0032 0% o8 143 i
' pe 0315987) | qauam2010) {1s-13 97602) (=2 426371}
4} v sitn -36561,82 /41419 8632132 20035 25 0031588 0938714 107 4172 | 1744999
(=1 &701C1} {1=1. 934156} (1=3.405706) its1 259861} {L+6 818326)
S} Inversidn ~h4498 88 2309152 59366 66 0012641 0.523807 129.3205 | )1.765954
{1-1.3032135) (i=1 96274¢) (1=2.847574) (1T 028793}
§) Irecision 5634727 REIF2RE] © 58617 27298 0035471 . 93304 107.9099 1948683
k=2 496610} (142580247} [sc2 704595} (1=2.06T442) (17 660951}
73 Inversion -12821.17 2131 26 003508 58)4.129 0924014 129.7283 18921
: {1=-1.260729) | {1~y 936659} ) {=12.94196} {t=2 3318690}
-,
Elasticldades de respuesia (varlables en logaritimos)
Modelo Varlable depenidlente Variables Explcativas AR (1) R*2 F
v ergion Camilaile elizacidn Clracian |11 X Ril} Xi-2) AY NY(- 1Y Produccion (1) Pioduccidn (-2} | Rentabilidad Camimy | Bummy de aperhura
1] Inuernian 1034251 071025% 259759 0 0i2372 o B35265 9117755
{F=20.14011) | (=1 312618y [t+2 4143T6) {1+2 831030}
2) brveesidn 1 626369 LN FITATY 126446} 0654738 o0.938148 1614778
(-2.12346%) (1-2.125¢69) {1:2.204831) {t=t0.50737)
3) fuvessidn 1517266 0.70130% 1.30552) | O H66055 Q348163 2013092
{1~2 233568) | {1=2.401920) {1=2. 742139} (1=12,31446)
4) Invession 1926592 0722805 1449424 ALk 0627299 0.94¢10) 160415
{1=2414057) | (=2,071162) {1=3 059649) (1=1.322238) [1=10.75628)
5) Inversisn DE1218) n&las 0742784 0.139357 0943527 133.T8ag
{1=1.15133y) (1+2 DZ02/4) (1418 52089) {r=2 0B0D44]
-B] Invecsldn Y 340947 0 588214 01259 0 5301 0945829 190.942)
(=2 353659) | (2. 702044) 1552 35/uBD) [1-4 934686)
7} bwersldn D 213469 0. 782646 0142337 0232025 G.947412 198.1728

(=0 410708)

(119 85849)

(1=2 §11820)

it=3.135019)

grifcative ol 5%

SEUTIETE B

e e b penb i el

THI84K N7 4NRY 1nemy

Doy kb vl sttt vn - 1E0QDY {ANSY




21

otro lado, la inversion, el costo de uso del capital, la tasa de cambio real y el indice de apertura
exportadora son series con raiz unitana. :

La estructura éptima de rezagos en relacidn con la inversion es de un periodo para la utilizacién
de capacidad, la tasa de interés real, el precio de los bienes de capital, v la apertura exportadora.
En éste tltimo caso también son. significativos dos y cuatro rezagos. Finalimente, las relaciones
de causalidad parecen ser mas fuertes de apertura exportadora a inversion que a la inversa, aun
cuando ésta ultima también es significativa. '

En el Cuadro 13 se presentan los principales resultados economeétricos al usar la inversién como
~ variable dependiente v con las diferentes variables medidas tanto en niveles como en logaritmos

para el periodo 1958-1993. Los resultados de la estimacion de la funcion de inversion confirman
la influencia de las variables introducidas para los factores de demanda, de rentabilidad y de
financiacién. Entre las variables de demanda se destacan el efecto contemporéneo y rezagado del
incremento en la produccion industrial v de los efectos rezagados de los cambios en la utilizacidn
de la capacidad asi como de la tasa de exportaciones. La tasa de cambio real tiene un efecto -
negativo que manifiesta el predominio de! efecto rentabiiidad sobre el efecto demanda.

En cuanto a las variables de rentabilidad, sélo ef costo de uso del capital tiene un efecto
significativo v negativo sobre la tasa de inversion, especialmente al introducir una dummy
muitiplicativa para el periodo de la reconversion v de la apertura. De otro lado, Ia tasa de interés
real tiene una influencia méas importante que ef precio relativo de los bienes de capital. Con
relacién a las variables de financiacién, la liquidez exhibe una influencia mas fuerte que la tasa
de interés real. Finalmente, la dummy de aperiura muesira un efecto contundente v positivo
sobre la inversién. La significancia de la produccién rezagada unc y dos periodos. sugiere la
importancia de considerar aspectos dindmicos que no son abordados en esta estimacion, ademas

de que corrigen los problemas de autocorrelacion al adicionarse un componente autorregresivo
asociado con la inversién.

Cuando se usa la tasa de inversién como variable dependiente (Cuadros 14 v 13) disminuve la
capacidad explicativa del modelo. Por otro lado, adquieren mayor significancia las variables
relacionadas con la rentabiiidad (costo de uso del capital v sus componentes, la tasa de interés
real v el precio relativo de los bienes de capital), v la restriccion de crédito vy liquidez. La unica
variable relacionada con la demanda que tiene significancia es el indice de tasa de cambio real la
cual tiene un efecto negativo v altamente significativo en la mayoria de las estimaciones.
Nuevamente es significativo (10%) el efecto positivo de !a apertura sobre la dindmica de la tasa
de inversion al introducirlo como una dummy de tiempo. La disponibilidad de crédito, medida a
través del indicador de liquidez creditcia. refleja un resultado positive y significativo en la
funcién de tasa de inversién. Al considerarse el indicador como restriccicn (RL), se cbserva un
resultado positivo v significativo, es decir que actia como restriccion de la inversidn, cuando
toma valores negativos. 6 como estimulo. cuando toma valores positivos. Al considerarse la
restriccion por tasa de interés real (medida a través de la desviacién de los residuales de la
regresién de esta variable conira el tiempo). se obtiene un resultado negativo pero no

significativo.



Funclén de Inversldn (1958-1995)
Varlable depandienia: Tasa de Inversidn

Elasticktades de 1espusala (lodas kan varlabkes an Jogarimos)

CUADRO 14

Madalo | Variabls dependlenita Varlables Expitcativas R*2 F O-W
Tana da lnvernion Cunstanle Rentatulidad CUK i 1ICR PROK L AL Rr Renlabiidad = (umnyy CLK "Duminy Duineny de Apeitura
1) Taza de Invenion 2.505902 -0 28282 0.151325 0.261583 6.208094 1571379
{1=29.21538) L= 1.596681) {t=2,334407}
2.} Tasa de Jnversisn -2.901192 0250142 0 Y7062 0.430139 0.360368 & 185149 164248
[t=-67.85455} (1=-1.457011) {1=-7661951) {1=1 863997)
3} Tasa de Inwarsion 2692219 0162741 -3 768337 0.108954 0.348895 6075659 1616133
[t=-18.56852} (L=-0 914703) {1=-2 122979} {t=1 649236}
4) Tata de version 29N -0.292008 0524278 0161647 -0.17488 0.36184 467788 1 614668
{t=107.04) {12-2 030296) {(1=1.753225) | {1=0.334058) {te-1.241575)
5.) Yasa de invension 2941307 0276757 012548 -0.490011 0355682 6.36619% 1609991
{12-190.530%) (1+-2 072383 =1 7960d1] fLa.b443861) . )
&) Tasa de buvension -2.90064T 0576068 0351704 a 125787 0.162907 545579 164887
{1+ 6% 30253} (1=-0.305593) [ (122477362 -1 805137
1) Tasa de hvession 2644158 ¢.137027 0175201 0 235049 03448 3.954538 166148
[t= % 484007) {172 09/980) (k= 1740419} {1=-1.965169)
8} Tasa e lnvension 0050358 0 U0YG12 0.013302 - 0018074 0.36428% 5.4ddaT2 1.132401
{1424 9014} (€2 465455} {iv2.304197) {1a-3.191870)
9) Taza de Jovarsion 297659 -2.1149957 0207483 0.260257 -0.298297 0391477 333120 $.797545%
1+ 67.84726) {Ls 0.879266) (1= 699190] (1+2.431833) (1=-2 462776)
10.) Tana e lvertion BT -0 494061 0.142564 0148719 0.327815 ERFELT] AT
{t=-71.48902) {1=-3.772526) {1=1.238850) {1e1.753091)
11) Tase de Iversion -2.912003 -0 540028 .0 467603 0.121155 0349224 8.0817T1 1580505
(1~68 54187) {1=-1844708) | (t=-3.594451)

{t=1.573261}

" slpnificatvo al 3%
“*pignifcativo ol 10%
La dumniswy de la yantabildad ey: 1(1958-1973, 1803.1929)
& {otion ahas)
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Funcidn da Inversién [1970-1995)
Variable dependlents: Tasa de Invaraldn

CUADRO 15

Ea pivales
Madels Variabls dapondienta Varlables Explicativas - R*2 F oW
Tasa de tnvasdn Cenutants Cux T 1TCH PINK L AL Rt Duyw, Inflackdn | Dasv, indacia -1} | rosv. INCR | Oeav. R nom {-13| Rentabkdad ' Dwnimy | CQumwmry de Apertura
1) Taia du invainion COo7eR4 -0 065478 LIt -0 002345 0 004084 LELIEH 3 084059 1 88044
(1! 324085) (3-2.721699) | 1=z onsaoy) 113-1 881284} {1=1 240689)
2) Tata du Invarién aorxwas -0 060782 -G 010084 -0 DOZGBE 0.00190 0331507 23547248 1843133
{1=1 212000 (t=-2 423211) (13-1 653464) {15-2 233813} (1a-0 bA5840}
1) Tesa da Invanidin Q0769) -0 DFZ003 -0 014065 -0 001693 aposs12 0.344098 2754239 193454
82T, 347053) [\=.3 BOIDODY) | (1¥-2 23TGbT} (1=-1421134) (121,38854%|
- T -
4) Tasa de Invessidn 0061841 -0 044419 0002924 0001705 L EFrFi] 3115423 1 905264
11716 0O041) | (1=-1 560718) {1=.2 7810) [1=-1 892482)
5) Tasa de Invarain QB0114 -0 022847 -0 00254% 0323475 5 204175 1191038
[E35 40111y | =2 68IU5Y) (12-2.332105)
Todat 1as varlables en logarlimos falanllcidadas du respussta)
__Madcla Variabla daperndiente Varlables Explicativas R*2 F 0w
Tasa o Inversidn Conbanle GLUK [ ITCR PRTIK 1 Rt . Desv infacién | Desv. Inflacidn {11 Desv 1TCR | Dasy. R noin [-1]] Remabisdad Dummy | Dummy de Apeduia
1) Tans da Invernitn <3 iv2re -10 1833 -0 B41957 -0 018104 0 428567 5502143 2177505
{1=-46 y4189) | (1=-2 He488E) (a2 BT =01 138102) "
2y Tars de Inesraien -7 060052 0066849 -0 0511685 D 0M516 0 402628 & 706368 2 14046
(1< M LOTBGY | 14542 190152) {19-1 G811 {122 20503G) °
33 Tata de Invecadn $3052359 0071828 Q0401301 0 0MGRd 004248 o 852707 £ 180355 7120264
(1=-31 f@d36) § (i=-7 430216) {1=-2 1 I6R00) 1622 081358) Ir=1 640236}
4) Tara du iversda BRITT 011850 -0 00 Al UL TP 0 445830 422018 2310017
(e-7 52050 {32000 | oL s2aad) V=0 525784} [14.2 2u0303)
5} Taia dainvasnidn -1 19203 0307520 00481110 -0 141509 -0 045619 0 484504 4 555098 2 495040
(12420 B4912) {t=-2 bDB7 18} {t=0 796607} {15-3 4405861 | {1=-7 255848}
6) Tans da Inveisidn -127503% -0 1630 -0 355508 0.130209 0.100498 AGAZSTS 1 920041
[t=-40 84 2d3) {153 283800} | (1=-T 146910} - {152 028115)
Ty Tasm de Invandn -3 35125 -0 132378 0 463869 015801 0 102657 0421324 I02T142 1 998003
(0a-3247520) [t=-2 4618373 | (1=-2 Ie562M) {t=1.076657) {t2 237583)
B} Tasa ds Invaisidn 3305018 -0 V32708 -0 454724 -0 9a1gTy 0156215 0 16048 0510827 330325 2413044

(r=-13 £31007)

(13-4 123374) | (t=-2 438304}

[1-7 D224448)

[N TFY

{t=1.842312)

* signivcalve 81 3%
~signihcative st 104%

Ln dumumy de L rantabridad a3 1719781783 1086-1900}
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En el Cuadro 15 se presentan los resultados al utilizar nuevamente como variable dependiente la
tasa de inversién para el periodo 1974-1995, con la incorporacidén de las variables de
incertidumbre, representadas por las desviaciones de la tasa de cambio real, de la inflacién, de los
medios de pago (M1), y de la tasa de interés nominal de los CDTs a 90 dias. Mientras que se
mantienen varios de los resultados obtenidos anteriormente, el principal resultado tiene que ver
con la influencia de las variables relacionadas con la incertidumbre: por un lado mejoran la
capacidad explicativa del modelo, y por el otro, se encuentra una influencia negativa y altamente
significativa de la desviacion de la inflacion temporalmente y considerando una estructura de
rezago de un periodo. De fa misma manera, se encuentra una influencia negativa y significativa
de la desviacién del ITCR. La desviacion de la tasa de interés nominal de los CDTs a 90 dias
s6lo resultd ser positiva v significativa al 10%. Estos resuitados por lo tanto confirman el efecto
negativo de la incertidumbre vinculada principalmente a la inflacién y a la tasa de cambio, sobre

ia dindmica inversora.

b) Estimacion de Pdneles a tres digitos CIIU

En esta parte se utilizé informacion para 29 sectores a tres digitos CIIU para estimar un modelo
similar al especificado en la seccion anterior, pero controlando por la presencia de efectos fijos
no observados, la cual es una forma indirecta de tomar en cuenta la existencia de heterogeneidad
en los sectores industriales. Adicionalmente se incorporaron dos variables que permitirian la
caracterizacion tecnologica de los sectores en términos generales: Ja relacion capital-trabajo

(KL), v la relacién capital-producto (KQ).

En el modelo propuesto se utilizan dos procedimientos. En-el primer caso, no se utilizan
dummies sectoriales, v KL v KQ deben capturar el efecto de variaciones en la tecnologia (bajo el
supuesto de que dichas variables efectivamente controlan por diferencias en la tecnologia). Si
este supuesto no es correcto las correlaciones encontradas podrian estar reflejando la presencia de
diferencias no observadas en la tecnologia. De otro ladoe, al incluir dummies sectoriales se puede
controlar en mejor forma por los efectos persistentes de la tecnologia y la estructura de mercado,
por lo que los coeficientes estimados retlejarian solamente variaciones temporales en los datos.

El Cuadro 16 presenta los resultados de la estimacién por minimos cuadrados ordinarios, y
controlando por efectos fijos no observados. Como variable dependiente se utiliza en un caso la
variable de inversion real, v en el oiro caso ia tasa de inversion,

En el primer caso los resultados muestran la significancia estadistica de la utiiizacion de
capacidad (U). La relacion capirtal-trabajo también resulta significativa, atn después de controlar
por efectos fijos. Como se verd. este resultado contrasta con el obtenido en la estimacién a cuatro
digitos CITU en la cual la significancia de esta variable desaparece al controlar por efectos fijos.
Una interpretacién de este resuitado es que, si bien la relacién capital-trabajo constituye una -
proxy de las caracteristicas tecnologicas de los sectores industriales, éstas no son plenamente
captadas por la introduccion de dummies sectoridles a tres cigitos CIIU, en cambio si los son. en
forma mas adecuada por la introduccidn de estas variables a cuatro digitos CIIU. Un argumento



CUADRO 16

ESTIMACIONES A TRES DIGITOS (1974-1995)

Dependent vanable: INVERSION

‘Balanced data: NIi=

2 T=20 OB=540

EFECTOS EFECTQS EFECTOS EFECTO:
OLS FIlJOS oLs FIJCS OoLS FIJOS OLS FIJOs -
R-squared 0.076 0.177 0.202 0.209 0.741 0.2584 G.745 0.283
Constante -589, 488 -264.222 -306.549 -301.6289
1=(-0,8706) 1=(-0.4308) t=(-0.8396) t=(-0.8624) -
U 1840.030 1537.650 1425.920 1225.000 535.290 1028.520 526.372 942 634
1=(2,6447) t=(3,5575) t=(2.2353) 1=(3.1888) | t=(1.4448) t={2,4805) t=(1,45386) 1=(2,5530)
KL 1188.270 1044 360 212.112 724598
1=(10,2531) 1=(6.3643) T t=(2,9320) t=(4.4555)
INVERSION (-1) 0.903 0.372 0.875 0.345
____ ) t=(36.9753) t=(7.7054) t=(32.6969) t=(7.2070)
ITCR -163.817 124 696 -566.485 486.874 . 5611 -55.843 -84.974 -330.703
t=(-0,3502) 1=(-0.5294) 1=(-1.2973) \=(-2.0247). | 1=(-0.0256) 1=(-0,2950; t=(-0.3431) 1=(-1,4360)
OM1 1.94¢ 1.882 0.867 0.597 0.211 1.316 0.360 0.737
1=(3.5556) t=(6.8519) 1=(1,6541) t=(3.2464) t=(1.7428) 1=(4 8708) t2(1.2104) 1=(2,5008)
KQ 523.707 1361.980 88.852 757.445
t=(4,2347) 1=(¢,3687) t={0.7542) t=(2.4759}
Dependent variable: TASA DE INVERSION A PRODUCCION Balanced data: Nl= 2 T=20 QB = 540
EFECTQS EFECTOS EFECTOS 'EFECTOS
OLS FIJOS oLs FIJOS QLS FIJQS QLs FIJOS
R-squared 0.391 0.046 0.107 0.050 0.480 0.055 0.02¢ 0.061
C 0.020 0.052 0.014 0.022 B
1=(2,2338) t=(4,6333) t=(1.5043) t=(2,3122)
KL 0.021 24 0.010 0.021
- 1=(7.8624) 1=(4.7768) ={4.1540) =(¢,1752)
TASA INV (-1) 0.358 0.108 0.833 0.112
t={8.2569) =(2.2560) | (=(15.4203) = t=(2.3680)
ITCR 0.612 0.012 -0.017 -0.018 -0.008 0.0 -C.C08 0018
t=(-1,5270} 1721 | Erie71E) =1-2.2868) t=(-1.2355) 1=i-1,508) (05754)  t=(-2.1422)
DM 0.000 0.00C 0.000 0.000 0.C00 0.000 | 6.éoo T oodc
(=(0.6781) i=(1,2869) 1=(0.0757) =(-0.1222) t=(1,0857) t=(1.3253) 1=10.3331)  1=(0.0668)
KQ 0.069 0.040 0.045 0.034
1=(18.4509) t=(4.5048) 1=(9.3554) =(3.385)
DR -0.002 .0.002 0.002 0002
1=(-0.7426) i=(-1.0788) _ 1=(-0.5582) t=(-1.0652)
APBR(-1) 0.017 0.007 0.014 Cooce | S
1=(2,1183) t=(1.0451) t=(1.3480) =082y | T

DEFINICION DE VARIABLES

U

‘Utitizacién

KL

i Relacién capital trabajo

INVERSION (-1):Inversién en t-1 ‘
fIndice de tzsa de cambio raal

ITCR

OM1 ‘Desviacion anual de los medios de pago T e
C Constante —- -
KQ ‘Relacion capital procucto T - - e e
TASAINV (-1) -Tasa de inversion a preduccion en t 17 - T e

DR ‘Desviacion anual de |a tasa de interes de los COTS ; T T e e
"PBR(-1) ‘Crecimiento de la praduccién en 1 T T T T e e e i e

Parala estnmamon de los paneles se emplearon Ias var:ables KLo KO
para controlar las varianzas de la informacion a tres dlgltos




similar aplicaria con respecto a la introduccion de la variable capital-producto en sustitucién de
la relacidn capital-trabajo en algunas de las estimaciones.

El indice de tasa de cambio real tiene un efecto negativo sobre la inversion, aunque sélo es
significativo en una de las regresiones. Finalmente, la desviacion estandar de los medios de pago
tiene un efecto positivo y significativo sobre la inversion, el cual, presumiblemente estaria
captando el efecto de condiciones de liquidez en la economia mas favorables a la
implementacién de planes de inversién.

La introduccién de la tasa de inversiéon como variable dependiente disminuye la capacidad
explicativa de los diferentes modelos. Esta variable sin embargo, es mas adecuada que la
inversidn real puesto que ésta ultima es una serie I(1) y por lo tanto, no estacionana(y con
componente tendencial), al igual que algunas de las variables independientes, en particular la tasa
de cambio real y por lo tanto la correlacion entre dichas variables puede ser en parte esplrea, a
pesar de que la utilizacion de datos en panel mitiga dicho problema. No ocurre lo mismo con la
tasa de inversion que tiene un comportamiento estacionario <I(0)-.

En las estimaciones con la tasa de inversicn como variable dependiente las variables que
aproximan la. caracterizacion tecnoldgica de los sectores (relacién capital-trabajo v relacion
capital-producto) tienen, de nuevo, un coeficiente significativo en la estimacién por minimos
cuadrados ordinarios v también con efectos fijos. El indice de tasa de cambio real tiene un efecto
negativo, v en este caso, significativo en la mavoria de las estimaciones. De otro lado, la variable
desviacién de los medios de pago deja de ser significativa. Finalmente, fa introduccion de la
variable dependiente rezagada tiene un efecto altamente significativo, 10 cual hace referencia a
ajustes dindmicos de la tasa de inversion que no son modeladas en esta aproximacion.

En conclusion, los resultados de las estimaciones a tres digitos CIIU muestran un efecto negativo
de la tasa de cambio real sobre la inversidn. v especialmenie sobre la tasa de inversion. Los
efectos rezagados de la inversidn resulian también importantes, asi como las variables que
aproximan la estructura tecnologica de los sectores. Los efectos de tipo acelerador son recogidos
por el coeficiente positivo v significativo de la utilizacién de capacidad sobre la inversién. ¥ son
implicitamente asumidos por la definicién de la tasa de inversion con respecto a la produccion
bruta. Las variables que recogen el efecto de la incertidumbre no resultan significativas excepto
la desviacion de los medios de pago que, sin embargo. pierde importancia como determinante de

{a tasa de inversion.

¢) Estimacion de Paneles a cuatro digitos CIIU

Con base en informacion para 94 sectores a cuatro digitos CIIU se procedid a estimar una
funcion de inversién con el fin de explorar el rol posible de la heterogeneidad, la cual puede ser
mds adecuadamente capturada a este nivel de desagregacién que a tres digitos, y para analizar la
significancia de los determinantes tradicionales de la inversion una vez se controla por
heterogeneidad.
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Como se explicé al inicio del capitulo, la existencia de no-linearidades en ¢} comportamiento
microeconomico inversor, implica que las elasticidades de la inversién agregada con respecto a
los shocks varian en el tiempo, y que por lo tanto, los coeficientes obtenidos con funciones de
inversién agregadas pueden no ser estables en el tiempo. La introduccion de un grupo de
variables que permiten controlar por diferencias sectoriales en tecnologia, estructura de mercado
y otras fuentes de heterogeneidad permitiria encontrar correlaciones plausiblemente mas estables

entre inversién y sus factores determinantes.

El modelo a estimar es similar a los anteriores, pero extendido por las dummies de
caracterizacion sectorial como proxies de heterogeneidad.

(I.f’ ,";QJ'" ) = f(g.)'-'-cukf ¢.ﬂ-a¥ 3 KQJ" sy H.f{. 3 Di 3 D-‘ P DL:\')

Variable dependiente:

o Tasa de inversion (CIIU 4 digitos) en pesos constantes.

Variables independientes:

o crecimiento en la produccion industrial. tasa de exporiaciones v tasa de importaciones para
captar las condiciones de demanda de la industria (g).

o costo de uso del capitai (v sus componentes) —cuk-,

a variables de crédite v liquidez (¢)
variables de incertidumbre (c): desviacidn estandar de CDT, inflacidn, cambio en M1 v
devaluacion real.

variabies tecnoldgicas (tasas capital-producto KQ o tasas capiial-trabajo KL)

a
a1 dummies de industria para capturar efectos fijos no observados (fime-invariant) —D;-

o dummies de tiempo (para aproximar ef cambio en las condiciones macroeconémicas) —D -
o dummies de caracterizacién sectorial —D -

e Intensidad tecnoldgica, indice que agrupa las ernpresas en grados de intensidad
tecnoldgica (de 1 menor, a 7 mayor), de acuerdo al uso relativo de tecnologias intensivas

en capital v en trabajo calificado.
o Caracterizacién tecnolégica basada en la clasificacién de Pavitt (1934): industrias

intensivas en escala (IS), industrias con tecnologias domunadas por el proveedor (DP),
industrias basadas en ciencia (BSC), e industrias con tecnologias dominadas por oferentes

especializados (OES).

o Intensidad Factorial: industrias basadas en el procesamiento de recursos naturales (RNP),
industrias intensivas en trabajo no calificado (MNC), e industrias basadas en capital v alta
tecnologia (CHT).
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» Estructura de mercado: multinacionales (MN), empresas grandes conglomeradas (GC) y
no conglomeradas (NGC), empresas medianas, y empresas pequefias y familiares (MPF).

 Tipo de demanda: consumo liviano (CL), consumo durabie (CD), bienes intermedios (BI)
vy bienes de capital (BK).

Los resultados de las estimaciones son los siguientes (Cuadro 17):

Sin controlar por heterogeneidad la tasa de inversion aparece negativamente relacionada con el
coeficiente de exportaciones (relacion de exportaciones a produccion bruta), y con dos variables
que reflejan el grado de incertidumbre: la desviacion estandar de la tasa de inflacion (DINF), y la
variabilidad de la tasa de cambio real (DTCR). Mientras que estas dos Gltimas relaciones tienen
el signo esperado, la relacidon entre tasa de inversion y apertura exportadora resulta contra-
intuitiva. Sin embargo, como se verd mds adelante, esta relacién desaparece una vez se controla
por heterogeneidad. Debe sefialarse que otras variables como el costo de uso del capital, la
variable acelerador rezagada (crecimiento de ta produccién), la tasa de interés, etc., no muestran
ningtin efecto significativo en el modelo estimado a % digitos CIIU. La restnccmn de liquidez
alcanza cierto grado de significancia en algunos casos, ¥ con el signo negativo esperado.
También en algunos casos la variabilidad en el rendimiento de los CDTs tiene un efecto negativo

sobre la tasa de inversion.

De otro lado, la relacién capital-rabajo es altamente significativa. Sin embargo, dicha

significancia desaparece una vez se controla por efecios fijos. Este resultado muestra claramente

que esa variable controla por diferencias en la tecnologia. las cuales se pueden también controlar

al inciuir dummies sectoriales o en forma mds amplia, por medio de los indicadores de
eterogeneidad que han sido explicados.

Finalmente, al introducir la 1asa de inversion rezagada’la capacidad explicativa del modelo
aumenta significativamente, si bien sigue siendo relativamente baja (en el mejor de los casos
8%). La significancia de la tasa de inversion rezagada sugiere la importancia de considerar
aspecios dindmicos, los cuales son abordados en la siguiente seccion.

En sintesis, la estimacion del modelo sin conwolar por heterogeneidad muestra una relacion
significativa y negativa de las variables de incertidumbre, especialmente asociadas a la
variabilidad de la tasa de cambio v la tasa de inflacidn, v en algunos casos a la de la tasa de
interés de los CDTs. También se encuentra un efecto negativo de ias restriciones de liquidez. La
capacidad explicativa del modelo es sin embargo, muy baja. v la mayor parte de la variabilidad
en la tasa de inversion entre los sectores permanece inexplicada.

La segunda version del modelo es extendida por las variables de heterogeneidad. En primer lugar
se observa la relevancia de considerar la intensidad tecnoldgica de los sectores medida por el
indicador de Leamer. Los coeficientes muestran por ejemplo, que los grupos tecnolégicos 4
(intensidad tecnoldgica media) ¥ 7 a 9 (intensidad tecnologica aita) tienen tasas de inversidn
significativamente mayores que las del grupo de menor intensidad tecnoldgica (grupo 1). Como
se seniald anteriormente, la relacién entre tasa de inversion v tasa de exportaciones es ahora



ESTIMACIONES A CUATRO DIGITOS {1977-193£)
Variable Dependiente: Tasa de Inversion a Produccion

CUADRO 17

1 2 3 4 5 6 7
R-squared 013858 .099214 081629 083078 081643 143398 147255
Constante 027183 036669 .033468 029469 042940 .042287
' t=(0,382) 1=(0.512) t=(0,538) t=(0,412) t=(0,614) 1=(1,994)
CUK . 0,018953
t=(0,9085)
QL 2342 257400 256877 .258330 174328 .170687
t=(9,243) 1=(10.218) t=(10,205) {=(10,271) t=(6,752} {=(6,5656)
XQ 0.564238E-02 0.286852E-02 .181613E-02 .194284E-02 273619E-02 .296889E-G2 .354877E-02.
t=(-2,265) =(1,555) t=(0,984) t=(1.062) t=(1,488) t={1,5486) Ct={1.98)
MQ .B5455E-04 -.469454E-04 - 515726E-04 - 701140E-04 -.851344E-04 -.368408E-04 | -.561108E-04
t={0,7345) t=(-0,585) t=(-0,614) t=(-0.838) t=(-1,02) t=(-0,44) t=(-0,883)
R 028568 025231 025843 .025255 028027 027913
t=(0,468) t=(0,458) {=(C,452) t={0,441) t=(0,503) t=(0,499)
TAX .246630E-02 .238435E-02 .240570E-02 .2B9373E-02 112491E8-02
t=(0.075) t=(0,072) 1={0,073) t={0,088) t=(0,035)
DINF -.328023E-02 -, 167998E-02 - 168232E-02 - 185788E-02 | -.186377E-C2 -172568E-02 | -.219460E-02
t=(-1,697) t=(-0,483) =(-0,481) t=(-0,483) t=(-0,485) ={-0,517) =(-1,112)
DICR -.232842E-02 -.153849E-02 - 152445E-02 -.152012E-02 -.151688E-02 - 157364E-02 | -.163876E-02
=(-2,021) t=(-1,42) t={-1,398) =(-1,394) t=(-1,35) t=(-1,482) t=(-1,601)
DCDT - 258457E-02 -.108508E-02 -.104788£-02 -.102984E-02 - 103080E-02 - 115088E-02 | -.775292E-03
t=(-1,3584} t=(-0,595) t={-0.584) £={-0.555) t=(-0,555) t=(-0,627} t=(-0,422)
DM -.164305E-04
t={0,853)
[TCR - 771240E-03 -.186783E-03 - 2816684E-03 -.318833E-03 - 224826E-02 | -.4035658E-C2
t={-0,046} t=(-0.011) t=(-0,0186) t={-0,019) t=(-0,138) t={-0,283)
APERTURA - 368386E-02
t=(-0,EG8)
RLIQ -.081601
t=(-0,824)
KL .155534E-02
t={1,188}
KQ -.10234E-03
t=(-0,117)
DCPBR - 172673E-02 -.185336E-0%
. t=(-1,1428) t=(-1.275)
RLIG - 044123
. t=(-0,819
L2 - 184375E-02
t=({-0,25€)
L3 - B31993E-02
t={-0.808}
L4 015891 .403244E-02
t=(2,57} t={0,727)
L5 203513E-02
t=(G,141)
L6 .323746E-02
t=(0,601)
L7 020577 021182
t={3,02} t={3,487}
L8 023168 018158
t={4.032) =(3,92%)
LS .588840E-02

t={1.439)




CUADRO 17 {Cont.)

ESTIMACIONES A CUATRQG DIGITOS (1877-1935)
Variable Dependiente: Tasa de Inversion a Produccian

2 3 4 5 6 7
D2 ..010122 - 961475E-02
t=(-2,937) t=(-2.649)
D3 - B4GT4BE-02
1=(-1.631)
D4 - 173558E-02
1=(-0.332)
P2 -.012933 - 344161E-02
t=(-2.868) {=(-0,758)
P3 -.865032E-02 - 208213E-03
t=(-2,829) t=(-0.057}
E2 -.452882E-03
1=(-0.143)
E3 -010119 - 459172E-02
1=(2,71) t=(-1,136)
C311 -.§38529E-02
' 1={-1,321}
C312 -.010526
1={-1,105)
C313 - B02298E-02
t=(-0,687)
C314 -0177 1
t={-1,238)
Caz2y .163332E-02
1=(0.227}
Cc3z2 -.020836
=(-1,91)
C323 019313 -.015877
t=(-2,052) t=(-1.925)
€324 -.014376
t=(-1,008)
Cc331 - 406843E-02
1=(-0.436)
Cc332 - .BB4713E-02
t=(-0.604)
Cad .353800E-62
. 1=(0,372}
Cc342 032128 046526
t=(2.248) 1=(3.464)
C351 .551720E-02
t=(0,581)
€352 017837
t=(-2,158)
C355 -.121438E-02
=(-0,111)
C356 .030034
1=(2,096)
C361 035334 045678
1=(2,469) 1=(3.158)
C382 .010895 i
1={0,999)
C3E9 061768 062478
{=(6,401) =(7.013)
C372 -016010
t=(-1,159)
C381 - 406366E-02
t=(-0,404)
Cag2 -.012091
t=(-1,622)
€383 -.932033E-02
t=(-1,066}
C384 .011250
t=(1,364)
C385 - 116081E-02
1=(-0,108)
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positiva v significativa al 10%. Es decir, los sectores con mayores tasas de exportaciones tienden
a ser sectores con mayores tasas de inversion. Al mismo nivel de significancia aparece la variable
proxy de incertidumbre cambiaria, la Gnica variable significativa en adicion al rezago de la tasa

de inversion.

También aparece como significativa la diferenciacién de los sectores segin el tipo de demanda.
Los bienes de capital, y especiaimente los bienes de consumo liviano presentan tasas de
inversién sistematicamente inferiores a-la tasa de inversién de los bienes intermedios. Igual
ocurre con la tasa de inversién en los sectores con tecnologias’ dominadas por el proveedor o
basadas en ciencia con respecto a la de los sectores intensivos en escala. De otro lado, los
sectores donde predominan las empresas grandes tienen tasas de inversion mds altas que aquellos
con presencia predominante de multinacionales, ¢ empresas pequeiias, medianas y familiares.

La variable de caracterizacion que mas efecto tiene en la explicacion de la vanabilidad de la tasa
de inversién entre los sectores es la clasificacion CIIU. En el periodo de la estimacion (1977-
1993) se destaca la tasa de inversién mas alta de sectores como minerales no metalicos (369),
objetos de barro (361), plasticos (336). e imprentas (342), v la tasa de inversidn mas baja de
cuero (323). v otros quimicos (352} '

La tltima ecuacién incluye todas las variables de caracterizacion. junto con ios determinantes
tradicionales. En forma similar 2 los resultados obtenidos anteriormente, después de controlar por
heterogeneidad, se encuentra un efecto positivo de la tasa exportadora ¥ de la tasa de inversidn
rezagada sobre la tasa de inversién sectorial, v un efecto negativo del grado de inestabilidad
cambiaria medido por la desviacion estandar de la tasa de cambio real.

d) Estimacion de Pdneles Dinamicos

Pesaran et. al. (1997) han desarroilado una metodologia que permite obtener estimaciones
incorporando la existencia de efectos fijos dindmicos, en contraposicion con el caracter estaiico
de los efectos fijos en las estimaciones tradicionales de pdneles. Adicionalmente, la
consideracién de paneles dindmicos permite diferenciar entre estimaciones de corto y largo

plazo.

Las estimaciones de paneles desarrolladas en las dos secciones anterjores (estimaciones de
efectos fijos), asi como las estimaciones de efectos aleatorios permiten que los interceptos de los
grupos (sectores) difieran entre si. mieniras que los otros pardmetros se asumen idénticos. En
caso de que este supuesto no se cumpla, ias estimaciones pueden resultar sin embargo
inconsistentes. De otro lado, un estimador aitemativo es el llamado “Mean Goup Estimator”
(MGE). o estimador del grupo medio. el cual consiste en estimar ecuactones para cada grupo
separadamente v luego calcular el coeficiente medio. En este caso todos los parametros
(interceptos. coeficientes de corto v large plazo. v varianzas del error) pueden diferir entre los

diferentes grupos.
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Pesaran et. al. proponen un estimador intermedio (Pooled Mean Group Estimator) que permite
diferencias en los interceptos, coeficientes de corto plazo y varianzas del error entre los grupos,
al tiempo que restringe los coeficientes de largo plazo a ser iguales.

Con el fin de calcular el estimador MGE se estimaron inicialmente regresiones para cada uno de
los 29 sectores a 3 digitos CIIU con el logaritmo de la inversiéon como variable dependiente, y
como variables independientes se tomaron, los cambios en la utilizacién de la capacidad, la tasa
de rentabilidad, v el costo de uso del capital, para el periodo 1974-1995. El estimador MGE para
cada coeficiente fue calculado como el promedio simple de los coeficientes estimados de los

diferentes sectores’.

Adicionalmente mismo se hizo un diagnéstico de las diferentes regresiones (Cuadro 18): hay
evidencias de correlacion seriai en el sector de maquinaria no eléctrica (382), inadecuada
especificacion de la forma funcional en textiles {321), no nommalidad de los errores en el sector
de quimicos (331), v heteroscedasticidad de los errores en textiles (321) v manufacturas diversas
(390). En 12 de los 29 sectores el ajuste de la regresion fue alrededor de 0.4 o supernor, lo cual
manifiesta un mejor ajuste al incorporar aspectos dindmicos. En efecto, mientras que la
estimacion con efectos fijos tiene un R2 (ajusiado) de 0.06. ef ajuste del modelo con efectos fijos

dindmices es de 0.233.

El Cuadro 19 muesira los coeficientes estimados en ires modzlos alternativos: a) estimadores de
efectos fijos estaticos (EFE). b) estimadores de etectos fijos dinamicos (EFD), ¢) estimadores
MGE, v d) estimador intermedio (Pooled MGE).

Los resultados de la estimacion muesiran que en todos los casos los coeficientes de largo plazo
son mavores que los de corio plazo. un resultado esperable puesto que en el largo plazo existe
una mavor capacidad de respuesta de la inversién a sus factores determinantes. Las estimaciones
muesiran un efecto predominante de los efectos acelerador, caprurados por el grado de utilizacion
de la capacidad (con un coeficiente de 0.94, en el caso de los efecios fljos dindmicos). Las otras
dos variables consideradas, la rentabilidad v el costo de uso del capital muestran resultados no
significativos v/o contradictorios con lo esperaco. posiblemente como resultado de su inclusion

simultanea.

Otro resultado importante de las estimaciones es que los coeficientes de largo plazo son mayores
en las estimaciones EFD, MGE v PMGE a los obtenidos por la estimacién con efectos fijos
estaticos. Asi por ejemplo, mientras que [a elasticidad de respuesta de la inversion a cambios en
la tasa de utilizacién en éste ultimo caso es de 0.7, con efectos fijos dindmicos dicha elasticidad
es de 0.94, el estimador PMGE es 1.12. v el de MGE es de 2.25.

De otro lado, el valor det test de Hausman (1.8) no permite rechazar la hipétesis de igualdad
entre los estimadores MGE v PMGE. Sin embargo. el estadistico de LR (likelvhood ratio) de
138.41 implica rechazar la hipotesis de igualdad en todos los coeficientes de largo plazo.

* Se agradece a Rumi Masih, Faculty of Economics, University of Cambridge, por la disponibilidad de los
programas economeétricos adecuados para estas estimaciones.



CUADRO 18

Diagnostico de las Regresiones Sectoriales

chu SIGMA CORRELACION  INCORECTA NO HETEROSEDASTICIDAD R
SERIAL F.FUNCIONAL NORMALIDAD Ajust.
311 0.250 . 0.44 0.00 0.25 0.78 -0.19
312 0.226 0.02 1.08 1.44 1.49 0.38°
313 0.445 0.16 0.12 1.40 1.67 0.03
314 0.891 3.87 0.75 0.58 0.42 . -0.19
321 0.463 1.78 10.29" 2.52 8.90" 0.06
322 0.271 1.07 0.19 3.75 0.04 0.25
323 0.281 278 0.14 1.00 1.78 0.63
324 0.368 0.02 0.10 0.66 0.65 0.24
331 0.632 4.03 0.40 0.37 0.16 0.26
332 0.550 2.28 4.07 1.55 0.58 0.00
341 0.463 1.11 0.10 0.88 0.30 0.42
342 0.524 4.01 0.98 1.83 1.28 0.21
351 0.418 0.25 .31 a.Mm 0.14 0.45
352 0.322 0.93 4.21 1.12 0.25 -0.18
353 0.586 0.27 3.45 0.28 0.07 0.46
354 0.536 4.54 3.43 1.63 0.46 0.47
355 £.500 c.3 6.34 0.48 0.42 0.25
358 0.259 3.62 2.83 1.66 1.06 0.36
361 0.280 2.68 0.49 0.14 0.17 0.50
362 0.518 0.62 2.17 0.33 043 0.74
369 0.341 0.94 0.05 0.39 0.97 0.27
371 0.861 0.68 2.50 6.95 0.08 -0.01
372 0.468 2.00 1.60 1.70 0.65 0.51
koY 0.247 1.30 0.00 0.55 2.52 0.19
382 (.250 g.24* 3.13 0.53 1.18 -0.17
383 0.294 0.C0 5.41 0.35 0.02 -0,12
384 0.307 0.59 1.32 0.34 0.08 0.48
385 0.614 0.03 0.01 - 0.80 1.37 0.28
3390 0.461 0.02 3.39 0.15 7.08" 0.50

* Estadisticamente significativo.




Resultados de las Estimaciones con Paneles Dinamicos

variable dependiente: log-(Inversién)

. CUADRO 18

Resultados de las estimaciones iniciales
Variables explicativas Grupo principal Efactos Estaticos Efectos Dindmicos
u 225 0.7041 0.9429
{t=1.64)" {1=4,748)™ {1=4 588)"
[ 041 0.0158 £0.0545
{t=-1.20} (t=0.277) {t=-0.742)
CUK o 0.2635 0.3669
1=0.58) {1=3,523)" (1=3.497)~
Rz 0.083 0.235

Resultados de las estimaciones con efectos dinamicos al diferenciar entre corte plazo y largo plazo

Variables explicativas Corto plaze Large plazo
u 0.5217" 0.8436™
(1=3.1789) 1=4,1662) * {t=3.18).(1=4.68)
u-1 0.32917
{1=1.8907),(1=1.9419])
= -0.0522 -0.0545
(1=-0.8274),(t=-0.74599) (t=0.82).4t=-0.74) ~
ST 0.0746
{t=-1.2535),{t=—0,9518)
CUK 0.2028" 0.3685™
(1=3.73),(1=3.44) (1=3.85),(1=3.48)
CUK-1 01284
{t=-2.9158),(t=-3.604;™"

eslimacion "Robusl”

“gignificatvo al 5%

* signifcatvo al 10%

Bt primer t-estadistico correspande & la estimacion "FE", el segundie 1-esladistico camesponde a fa
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Finalmente, las estimaciones de corto plazo muestran un efecto positivo y significativo tanto del
grado de utilizacién de la capacidad (con un coeficiente de 0.52 con EFE, 0.58 con PMGE y 0.51
con MGE) como de los cambios en esta variable (0.33), aunque este efecto no es significativo en -
las estimaciones PMGE v MGE. También se encuentra un efecto negativo y significativo de los
cambios en el costo de uso de! capital (-0.13 en la estimacion EFD, -0.12 en la estimacion
PMGE, y —0.09 v significativo al 10% en la estimacion MGE).

IV. Conclusiones

En este trabajo se evallian los efectos probables de las reformas estructurales sobre la conducta
inversora de los agentes econémicos en Colombia. Se caracteriza el auge inversor que acompané
la implementacién de dichas reformas, y particularmente de la apertura econdmica, se identifican
los sectores que se vieron favorecidos por el incremento en la inversion y la forma como dichos
incrementos pueden estar relacionados con su dinamica productiva v competitiva. Finalmente, se
hace un analisis de los principales factores que aciian como determinantes de las decisiones de

1nversion.

Entre 1992.v 1995, una fase claramente asociada con la implementacién de las reformas
estructurales, tuvieron lugar los mayores niveles de inversién que ha alcanzado la economia
colombiana en mas de veinte anos. Las principales caracteristicas de dicho auge inversor son Ias

siguientes:

El auge inversor ha estado findamentalmente asociado a la inversion privada. En segundo lugar,
ha sido principalmente inversion en infraestructura v especificamenie en el sector de energia el
cudl aumento su participacion de 10%. a 26% entre 1937 v 1993, Al mismo tiempo se observa
una caida en la participacién de la inversion en el sector indusirial (de 25% a 19%), y en la
agricultura (de 4% a 3%).

La rhayvor dindmica inversora en los sectores de infraestructura se explica en gran medida por el
cambio en las reglas de juego respecto a la provision de estos bienes v servicios, cambio que
implicé la apertura de casi todos los sectores a lz competencia y a la participacion privada. Otros
factores, como la aceleracion del crecimienio econdémico en el periodo 1992-1995 v la
revaluacion continua de la tasa de cambio real entre 1990 v 1995, que estimuld la demanda de
bienes no transables, han jugado también un papel, aunque menor, en la evolucion de esa

inversion.

Con respecto a la inversion en el sector industrial. si bien disminuvo su participacion en ios
primeros afios de la década de los noventa. la aperiura econdmica ¥ las reformas estructurales
permitieron una recuperacion de las tasas de inversién que. si bien no llega a los niveles de
principios de la década de los ochenta. significé un aumento sustancial de la inversion en un
amplio nimero de sectores, a diferencia de owros pericdos en ios cudles el auge inversor se

concentraba en pocos sectores.
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En efecto, para una proporcién sustancial de los sectores industriales (alrededor de una tercera
parte) los mayores gastos en inversion en 25 afios fueron realizados entre 1990 y 1995. Esta
© caracteristica es aun mas notoria en el caso de la inversién en equipos de oficina, la cual no tiene

paralelo alguno con ningun periodo anterior.

La mayor inversion en el sector industrial tuvo [ugar principalmente en industrias intensivas en el
" procesamiento de recursos naturales, mientras que la inversion en industrias intensivas en mano

de obra no calificada se rezago relativamente.

Este resultado es similar a los cambios en competitividad que tuvieron lugar como resultado de la
apertura: entre 1991 y 1995 los sectores con mayores ganancias en competitividad fueron
predominantemente sectores intensivos en capiial v alta tecnologia, asi como algunas industrias
de procesamiento de recursos naturales’ productoras de bienes intermedios mientras que los

sectores que més perdieron competitividad eran intensivos en mano de obra no calificada.

De otro lado. las relaciones de tipo acelerador, evidentes en la década de los ochenta, se debilitan
en el periodo 1991-1995: el boom inversor que acompaiié a la apertura no puede ser interpretado
como el resultado de una aceleracién de la actividad econdmica. Otros factores, como el costo de
uso del capital mas barato, o las mayores presiones competitivas derivadas de un entorno mas
abierto asi como de la mayor competencia de las importaciones determinaron en fotma més

fundamental la inversién gue en periodos anteriores.

Los diferentes ejercicios econométricos mostraron la  importancia de los efectos acelerador
(produccién industrial, cambios en la utilizacién de la capacidad) asi como de la tasa de
exportaciones (una vez que se controla por heterogeneidad). La tasa de cambio real tiene
sistematicamente un efecto negativo sobre la inversion, v el costo de uso del capital tiene un
efecto negativo pero solamente significativo en el periodo de la reconversién y de la apertura. La
introduccion de una simple dummy para los afios de apertura muestra un efecto contundente v

positivo sobre la inversion.

De otro lado, las estimaciones confirman el efecto negative de la incertidumbre. vinculada
principalmente 2 la inflacién vy a la tasa de cambio, sobre la dinamica inversora. De owo lado, la
consideracion de factores dindmicos aumenta la capacidad explicativa del modelo, y muestra que
los coeficientes de largo plazo son mavores que los de corto plazo, y que los coeficientes de
largo plazo obtenidos por la estimacién con efectos fijos estaticos tienden a ser sesgados hacia

abajo.
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