Version corregida del articulo

Inversion, liquidez y fuentes de
financiacion en la industria colombiana

Juan José Echavarria S.

Fernando Tenjo G.

Publicado en Coyuntura Economica,
Vol. XlIl, No. 2 de Julio de 1993



Inversion, liquidez y fuentes de
financiacion en la industria

colombiana’

INTRODUCCION

La inversion juega un papel central en el creci-
miento de los paises al generar demanda, permitir
mayores niveles de produccién, y facilitar la
adopcion de nuevas tecnologias. Es afortunado, en
este contexto, que la participacion de la inversion
total y privada en el PIB haya sido mayor en
Colombia que en el promedio de América Latina
durante los ochentas, y también mayor que en las
décadas pasadas.

El presente estudio trata de explicar algunos as-
pectos de la dindmica de la inversiéon privada
que a primera vista resultan paradéjicos: ;por qué
fue alta la inversion durante la ‘crisis’ industrial
de comienzos de los ochentas?, y ;por qué fue
mayor durante los ochentas (la ‘década perdida’
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en América Latina) que durante el periodo de la
bonanza cafetera (cuando se presenté la mayor
inyeccion externa de demanda en la historia del
pais)?

También arroja luz sobre el impacto de la poli-
tica gubernamental y sobre la interaccion entre
la inversion pdblica y privada. El primer aspecto
es crucial en el diseno de cualquier programa
de estabilizacion debido a los efectos de la in-
version sobre la balanza de pagos, el empleo y
la produccion, y es importante entender, por
ejemplo, cudnto disminuyen estas variables
cuando se adopta una politica monetaria
contraccionista tendiente a reducir los niveles de
inflaciéon. La interrelacion que existe entre la
inversion pdblica y la inversion privada es de
la mayor trascendencia si se considera que la
primera crecié a una tasa cuatro veces superior
a la segunda entre 1950 y 1986 en Colombia,
y que los paises con una relacion alta entre la
inversion privada y publica han logrado mayores
tasas de inversion global y mayores niveles de
crecimiento.
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Se analizan en el presente trabajo los determinan-
tes de la inversion industrial en Colombia entre
1971 y 1990 a partir de la informacién disponible
para un conjunto de 211 firmas ‘grandes’ (que
reportaron a la Superintendencia de Sociedades en
al menos 18 de los 20 anos considerados) y cuyas
ventas representaron una alta proporcion (60%) de
aquellas efectuadas por la industria nacional. El
andlisis a nivel de firma evita sesgos estadisticos
ampliamente conocidos en la literatura, y el pe-
riodo de andlisis considerado por el tnico tra-
bajo disponible a nivel de firma (1950-1964,
Bilshorrow, 1977) es excesivamente remoto para
derivar recomendaciones en materia de politica
economica.

Se postula la existencia de un proceso simultaneo
en que la inversion compite con otros usos de
fondos (e.g. se invierte o se reparten dividendos) y
se encuentra que, ademas de las ventas y el costo
de uso del capital, las variables financieras, la
inversion gubernamental y los controles cuantita-
tivos jugaron un papel determinante. Se afirma, en
particular, que la evolucion de las utilidades y del
costo de uso explicaron parcialmente algunas de
las ‘paradojas’ antes mencionadas.

La Seccion Il desarrolla los argumentos tedricos
que sirven de base al trabajo empirico posterior.
Se considera en la primera parte el papel jugado
por algunas variables de demanda, y se justifica
luego la inclusion de variables financieras (de oferta)
ante la existencia de diferenciales de impuestos e
informacion asimétrica. Se presenta al final de la
Seccién un modelo donde la inversion se determi-
na simultineamente con los dividendos y con el
endeudamiento de las firmas.

En la primera parte de la Seccién Il se evaltan
empiricamente dichas funciones, con énfasis es-
pecial en su incidencia sobre la inversion. Se in-
dican posteriormente los efectos totales (directos e
indirectos) de las diferentes variables exégenas, y
se comparan los resultados con los de algunos
estudios disponibles para Colombia y para otros
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paises. En la Seccién IV se ‘explica’ el comporta-
miento de la inversion con base en la evolucién de
sus determinantes.

Nuevas investigaciones deberdn establecer la va-
lidez de nuestros resultados para diferentes tipos
de firmas y para distintos subperiodos. La inver-
sion gubernamental podria tener un efecto depre-
sivo (crowding out) en periodos de alto crecimien-
to, o en periodos en que el ajuste no se realiza
mediante variaciones en el consumo, las importa-
ciones o las exportaciones. Adicionalmente, el
papel del crédito y de las variables financieras
podria haber sido mds marcado en los setentas que
en los ochentas cuando se considera la influencia
del proceso de liberalizacion financiera que tuvo
lugar durante la dltima década, ain cuando la
literatura sugiere que el mecanismo del acelerador
domina durante periodos expansivos, y las varia-
bles financieras durante las recesiones.

Finalmente, la existencia de informacion asimétrica
conduce a predecir una alta heterogeneidad en los
patrones de inversion entre grupos de firmas. Las
variables financieras jugardn un papel mas impor-
tante cuando existen restricciones crediticias sig-
nificativas y cuando la informacion es escasa, y
ello es particularmente probable en firmas peque-
fas y recién creadas, en firmas que no estan ‘afi-
liadas’ a grupos financieros y cuyas decisiones no
son ‘monitoreadas’ por bancos, en firmas en que la
concentracion de la propiedad es baja, que se
encuentran en sectores de alto crecimiento, y que
presentan gran volatilidad en ventas y en rendi-
mientos.

Il. LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION
A. Demanda

La inversion posee caracteristicas especiales frente
a otras decisiones de la firma: compromete la

estrategia de desarrollo de la empresa durante
varias décadas, no es reversible (al no existir un



mercado de maquinaria de segunda), y requiere de
intervalos de tiempo considerables entre el mo-
mento en que se adopta la decisién y aquel en que
finalmente se instala la maquinaria. Las caracteris-
ticas particulares antes mencionadas, y la existen-
cia de costos crecientes de ajuste (es menos costoso
instalar la nueva linea de produccion en un mes
que en un dia) llevan a plantear el modelo de
inversiéon conocido como acelerador flexible,
donde se supone que el stock de capital se acerca
paulatinamente al stock deseado. Formalmente:

L=K-K_ =T"[K-K_, (1)

donde K,, , es el stock de capital en los afios ty t-1,
K" el stock deseado en el afo t, y I' la velocidad
de ajuste (1 si el ajuste es instantdneo, 0 cuando el
stock de capital permanece constante)'.

El stock deseado de capital resulta de maximizar el
valor presente del flujo de caja de la firma, con lo
cual se iguala el costo de uso (ver mdas adelante)
con la productividad marginal del capital:

Cu = P(dv/0K) (2)

donde Cu es el costo de uso del capital, P es el
precio del bien final, v el nivel de ventas reales, y
dv/dK la productividad marginal del capital.

El costo de uso del capital se define en la
ecuacion 3. Aumenta con el precio de los bienes
de capital (q), con la tasa de interés real (r), con
la depreciacién de la maquinaria (8), y con la tasa
de impuestos a las utilidades (t)?, y disminuye con

' El ajuste parece ser lento en el caso colombiano pues, a
diferencia de lo que sucede en los paises desarrollados, la
variabilidad en la inversién privada ha sido sustancialmente
menor a aquella observada en la produccion agregada, en el
consumo, en las exportaciones y en las importaciones. Ver
I.Fainboin (1990, Cuadro 1).

? Formulaciones mds completas incluyen la influencia del
crédito subsidiado, de esquemas de depreciacion acelerada, y
de la doble tributacion. Ver I.Fainboin (1990, Anexo 1) y
M.T.Valderrama (1990).

la valorizacién de los bienes de capital durante
el periodo (= (dg/q)/dt). El teorema de
Modigliani-Miller demuestra que las decisiones
econOmicas sobre variables reales son indepen-
dientes de la estructura financiera de las firmas
y del nivel de endeudamiento de los agentes
economicos en general. En particular, se afirma
que el costo de uso es independiente de las
fuentes alternativas de financiacion, del nivel de
endeudamiento, la liquidez interna, o la politica
de dividendos cuando existe un mercado perfec-
to de capitales (cualquier prestamista puede ob-
tener los fondos requeridos a la tasa de interés
de mercado) y cuando no existen diferencias en
las tasas de impuestos a los distintos usos y
fuentes de financiacion®.

(r+ 6—6)
Cu=q—— 3)
(1-1

La sustitucion de la ecuacion (2) en la ecuacion (1)
produce el siguiente resultado (4) (I es la inver-
sion neta, y n es la elasticidad de sustitucién entre
capital y trabajo)*:

T Pt's N Pt-s-1 n
Int =2 Bs — | # Vg " f——— ~ Vasa 4)
s=0 Cu Cu

Son ampliamente utilizadas en la literatura dos
especificaciones derivadas de la ecuacion (4): la
del acelerador simple, ecuacién (5), supone que
existen coeficientes fijos entre capital y trabajo
M=0), y la del modelo neoclésico, ecuacién (6),
supone que la funcion de produccién es Cobb-
Douglas (n=1) (v corresponde a las ventas reales,

3 Modigliani y Miller (1958). Miller (1977) argumenta, sin
embargo, que el costo de uso también es independiente de la
estructura impositiva cuando existe competencia entre los
proveedores de fondos.

4 Ver Clark (1979).
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y V a las ventas nominales)’. Es probable, en am-
bos modelos, que el mecanismo del acelerador
opere débilmente durante periodos recesivos, pues
el empresario no puede disminuir drasticamente
su stock de capital cuando las ventas disminuyen®.

I =8,+8. A(v)+B, Av, )+ ... (5)
Ptvl\ Pt-lvl-l
I, =B, +B.A|—[+B, A + ...
LCU‘) Cu|_1
(6)
(vt \ vt-l
=B, +B.A[—]+8, A + ...
\Cut/ Cl.lH

Son varios los supuestos que subyacen las formas
funcionales empleadas en las ecuaciones 5y 6 y
resulta conveniente aclarar algunas de sus
implicaciones. Se supone, en primer lugar, que el
capital es perfectamente maleable ex-antey ex-post,
podria suponerse, alternativamente, que el empre-
sario puede escoger entre un conjunto amplio de
tecnologias ex-ante, y que este conjunto se reduce
de manera considerable una vez se instala la ma-
quinaria; se trataria de capital especifico (al sector)
e inmovil. Este supuesto de tecnologia ‘gelatina-
arcilla” (conjuntamente con el de n=1) conduce a
la especificacion alternativa ilustrada en la ecuacion
(7). Se espera ahora que la elasticidad con respec-
to a las ventas sea mayor a aquella con respecto a
los cambios en precios relativos®. El célculo de las

Los términos de la forma A(V/Cu) en la ecuacién (6)
podrian sustituirse por A[(w.V)/Cul, donde w corresponde al
salario real pagado por la empresa. Esta es la formulacion
empleada por Fainboin (1990), pero es poco utilizada en la
literatura sobre el tema. Ademads, es sumamente precaria la
informacién sobre salarios provista por la Superintendencia
de Sociedades para el caso colombiano.

®No es posible vender maquinaria por no existir un merca-
do de segunda mano en este tipo de bienes, y la disminucién
en el stock de capital tendrd un limite fijado por el monto de
la depreciacion.

7 Ver Bischoff (1971), Clark (1979), y Nickell (1978, pp.247-
256).

% La ecuacién (6) supone una elasticidad igual con
respecto a las ventas y al costo de uso, mientras que en la

106 COYUNTURA ECONOMICA

variables incluidas en la ecuacioén (7) presenta difi-
cultades para este trabajo, sin embargo, puesto que
requiere de informacion sobre precios y ventas
reales a nivel de firma; la ecuacion (6) sélo requiere
de informacion sobre las ventas nominales.

P(-1 v( Pt-ZVl-l
I, =0, +o,. +0,. sy
Cun Cul~2
()
vam Pt-zvq-z
+B, . # B, » + v
Cu‘ 1 Cu|-2

En segundo lugar, cuando no existen costos estric-
tamente crecientes de ajuste’, la especificacion de
la funcion de inversion depende de manera crucial
del tipo de mercado que enfrenta la firma, como lo
sugieren las siguientes cuatro especificaciones al-
ternativas (w corresponde al salario nominal y D a
un pardmetro de desplazamiento de la curva de
demanda): 1) K* = f(w/P, Cu/P) cuando la firma
toma los precios de bienes y factores como dados;
2) K" = f(w, Cu, D) cuando la firma enfrenta una
curva de demanda decreciente por su producto; 3)
K" = f(w/Cu,v) cuando el nivel de ventas que la
firma desea mantener en un futuro es exégeno; 4)
K" = f(Cu/P,v) cuando se supone que el valor agre-
gado es exdgeno (como en 3), y que el precio del
bien final se fija mediante mark-ups sobre costos.
Esta dltima especificacion es relativamente similar
a la de la ecuacion (6).

Finalmente, interesan los cambios esperados en
ventas, pues los cambios inesperados no condu-
cen necesariamente a mayores niveles de inver-
sion: la firma puede elevar el precio del bien

ecuacion (7) se permite una estructura diferente de rezagos
para las dos variables. Es de esperar que sea baja la respuesta
de la inversién a los precios relativos (costo de uso) en un
escenario en que el capital es ‘gelatina-arcilla’ pues (ex-
post)no existe la posibilidad de sustituir trabajo por -apital
cuando varian los precios relativos de los factores.

9 El supuesto de costos estrictamente crecientes de ajuste
es dificil de aceptar en la practica. Ver S.Nickell, (1978),
pp.36-37, 241-247 y 260-261.



producido, reducir los inventarios o utilizar mds
intensivamente la fuerza laboral disponible (p.e.
con nuevos turnos, jornadas mas largas, desplaza-
miento de mano de obra desde mantenimiento
hacia produccién)’®. El mérito del enfoque alter-
nativo conocido como ‘q de Tobin’, en el cual se
supone que la inversion depende del precio de las
acciones en el mercado'’, reside en su capacidad
para incorporar las expectativas sobre el futuro,
pero supone la existencia de un mercado accionario
competitivo y no parece, por ello, adecuado para
explicar el caso colombiano'?.

Para terminar, seria conveniente incorporar la dis-
ponibilidad de divisas (o los controles cuantitati-
vos) y la inversion gubernamental en nuestro ana-
lisis. La importancia de la primera variable ha sido
confirmada en casi todos los estudios sobre la
inversién privada en Colombia: aparece como sig-
nificativa en Bilsborrow (1977), en Ospina (1976)
y en Chica (1984), para la inversién privada en
maquinaria y equipo en Ocampo, et.al. (1985), y
para la inversion total en Fainboin (1990). Estos

' Nickell (1978), pp.34-35, 228.

" En forma mas general, la inversién es positiva cuando el
valor de mercado de las acciones supera el costo de reposi-
cién de los activos de la firma.

12 Sobre la importancia y caracteristicas del mercado
accionario en Colombia ver Atiyas (1991). De todas formas no
han sido particularmente exitosos los trabajos empiricos que
utilizan la variable ‘q’. Asi, Hoshi et.al. (1990) no encuentra
evidencia empirica significativa en favor del factor ‘q’ para
Japén, y algo similar sucede para los Estados Unidos vy el
Reino Unido. Abel y Blanchard (1986) encuentran una in-
fluencia estadisticamente significativa para dicha variable,
pero concluyen que adin queda una porcion significativa de
las variaciones en la inversion por explicar (las ventas y las
utilidades juegan un papel adicional importante). De otra
parte, mas de la mitad de las variaciones en q aparecen
explicadas por el costo de uso del capital. Bernanke et.al
(1988) encuentran que tanto el modelo neocldsico - modifica-
do, incluye la variable § en la definicién del costo de uso -
como el del acelerador, explican mejor el comportamiento de
la inversion en maquinaria en el periodo estimado que el
modelo ‘q’ cuando se utilizan los métodos tradicionales de
comparacion, adin cuando también concluyen que ninguno
de los modelos resulta superior a los demds cuando se utilizan
métodos mas sofisticados. Ver Summers (1981); Strong y Meyer
(1990); Devereux y Schiantarelli (1990); y Fazzari, et.al. (1988).

resultados no son extranos si se considera que
cerca del 80% de la maquinaria y equipo utilizada
en el pais es importada, que la inversién en maqui-
naria y equipo representa cerca del 70% de la
inversion total, y que los controles cuantitativos
parecen haber sido particularmente intensos en
Colombia durante los setentas y ochentas' .

La inversion pdblica puede producir desplaza-
mientos (crowding out) al emplear capital fisico y
recursos financieros (financiados mediante im-
puestos, deuda o inflacién) potencialmente utili-
zables por otros sectores, o al elevar la produccién
de bienes y servicios que compiten con el sector
privado'. Sin embargo, no es evidente que exista
una relacién negativa entre ambas variables pues
la inversién publica en infraestructura o en bienes
publicos puede ser complementaria con la inver-
sién privada. Segin Blejer y Khan (1984a, p.388):
“leste tipo de inversion] puede aumentar el campo
de accion de la inversién privada y elevar la pro-
ductividad del capital y la demanda de bienes y
servicios; puede acrecentar la disponibilidad global
de recursos al aumentar la produccién agregada y
el ahorro”.

Es probable, por otra parte, que la relacion entre
ambas variables sea positiva en algunos periodos
y negativa en otros, dependiendo de la situacion
particular de la economia que es objeto de
estudio. La inversion gubernamental podria jugar
un papel especialmente depresivo (crowding out)
en periodos de alto crecimiento, o en periodos
en que el ajuste no se realiza mediante variacio-
nes en los demds componentes de la demanda
agregada (consumo, importaciones o exportacio-
nes).

'3 Fedesarrollo (1988, p.80) y Rodriguez (1990, Cuadro 4).
La inversion en edificios y estructuras, y en terrenos represen-
tan el 17% y el 4% respectivamente. Sobre la importancia
relativa de las restricciones cuantitativas ver Hallberg (1988,
p.34).

'* Ver Blejer y Khan (1984a), Tun Wai y Wong (1982), y
Sundarajan y Thakur (1980).
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La evidencia empirica disponible tiende a enfatizar
el papel complementario de ambos tipos de inver-
sion, atin cuando los resultados no son concluyen-
tes. Sudarajan y Thakur (1980) encontraron una
relacion positiva entre inversién pdblica y privada
en Corea (tanto en el corto como en el largo
plazo), pero una relacién no significativa para el
caso de la India. De otra parte, para una muestra
de 24 paises en desarrollo Blejer y Khan (1984a)
concluyen que entre 1970 y 1979 la inversion
gubernamental se relacioné negativamente con la
inversion privada en el corto plazo, y que en el
largo plazo la inversién pablica en infraestructura
fue complementaria, mientras que la otra inver-
sion publica fue sustitutiva'. Aschauer (1989b)
encuentra un resultado similar para el caso de los
Estados Unidos. A partir de un modelo simultaneo
donde la inversién publica compite por recursos
con la inversién privada, y donde el stock de
capital pdblico eleva la productividad del capital,
el autor encuentra que un aumento de la inversién
plblica en bienes no relacionados con el sector
militar deprime la inversién privada (en igual cuan-
tia) durante los dos anos subsiguientes, y la eleva
a partir del tercer ano'®; Chhibber y Van Wijnbergen
(1988) no encontraron una relaciéon significativa
para el caso de Turquia, y lo mismo sucedié para
Egipto en el estudio de Shafik (1990).

Es curioso que el impacto de la inversién pdblica
solo ha sido considerado en unos pocos trabajos
para el caso colombiano'’, maxime si se conside-

> Sin embargo, Balassa (1988) encontré una relacién
negativa entre ambas variables a partir de la misma informa-
cion empleada por Blejer y Khan.

'® El autor también encuentra que la ‘inversién’ en bienes
militares deprime el consumo pero no tiene mayor efecto
sobre la inversion privada.

"7 Con conclusiones opuestas. Easterly (1991) encuentra
una relacion negativa entre la inversion privada y el stock de
capital pablico, a partir de regresiones en niveles y en prime-
ras diferencias (incluye mecanismo de correccién de errores).
Sanchez (1991) utiliza el modelo sugerido por Aschauer
(1989b) y encuentra una relacién positiva entre las dos varia-
bles. El trabajo de Sdnchez parte de un marco teérico mas
rigurososo, pero requiere incorporar ciertas variables de du-
dosa confiabilidad estadistica.
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ra que la inversion pdblica crecié al 9.86% por
ano entre 1950 y 1986 y la inversién privada sélo
lo hizo al 2.31%; la inversién pdblica representa-
ba menos de una cuarta parte de la inversion
privada en 1950, y un monto similar en 1985, La
interrelacion entre ambas variables es de especial
importancia, adicionalmente, puesto que estudios
recientes encuentran una relacién cercana entre
la inversion privada y el crecimiento econémico:
los paises con alta relacion entre inversion privada
y total muestran mayores niveles en la inversion
agregada y un mayor dinamismo en la produc-
cion'.

B. Oferta, liquidez y fondos internos

Jorgenson y Siebert (1968) encontraron que la va-
riable (P.v)/Cu (ecuacion (6) )*° predecia mejor la
inversién en 15 grandes corporaciones norteame-
ricanas que las ventas, la deuda, o la liquidez de
las firmas, una conclusion concordante con el
trabajo teérico de Modigliani y Miller. Tanto los
trabajos empiricos como tedricos llevaron entonces
a desconocer la importancia de las variables fi-
nancieras sobre el nivel de actividad en general y
sobre la inversion en particular. La discusion entre
‘monetaristas’ y ‘keynesianos’ se centré en el papel
del dinero sobre la actividad econémica, y los
nuevos desarrollos tedricos sobre expectativas ra-
cionales y el ciclo real enfatizaron el papel jugado
por el cambio técnico. Los trabajos sobre inversion
tendieron a enfatizar el papel de las ventas y el
costo de uso del capital.

Simultdneamente con los desarrollos neoclasicos
varios autores reconocieron la importancia de al-
gunas variables financieras en los procesos de
inversién. Kindleberger (1978) y Minsky (1977)*
ilustraron la importancia jugada por las ‘manias y

% Ver Fainboin (1990, Cuadro 1 y Figura 3).

' Blejer y Khan (1984b).

20 La capacidad predictiva de la ecuacion (4) fue mayor al
incluir § en el cdlculo del costo de uso - ver la ecuacion (3).

21 Ver también Taylor y O’Connell (1985).



panicos’ durante periodos recesivos, y Bernanke
(1973) mostré que la ‘crisis de deuda’ y el colapso
del sistema bancario fueron factores centrales en
la explicacién de la Gran Depresién de los anos
treintas*?. En el campo de la inversién, nuevos
trabajos empiricos tendieron a sustentar las con-
clusiones obtenidas por Elliot (1973), quien de-
mostré que el ranking obtenido por Jorgenson y
Siebert (1968) se invertia (la liquidez aparecia ahora
como la variable central) cuando se ampliaba la
muestra de 15 a 184 grandes corporaciones nor-
teamericanas®’. Se sugiere en algunos trabajos,
adicionalmente, que el mecanismo del acelerador
domina durante periodos expansivos, mientras que
las variables financieras ganan importancia durante
las recesiones?.

También existen nuevos desarrollos teéricos que
sustentan la importancia de las variables financie-
ras en el andlisis. En particular, la presencia de
informacion asimétrica, fragilidad financiera, pro-
blemas de ‘agencia’, y de diferenciales de impuestos
(ver nota 3) entre las distintas fuentes de fondos,
pueden conducir a un ‘racionamiento de crédito
de equilibrio’, y a diferencias importantes en el
costo de uso del capital segin la fuente de fondos
utilizada. Este diferencial puede ser incluso mayor
para empresas nuevas y pequenas, y para aquellas
firmas que por una u otra razon se vean sujetas a
priori a restricciones financieras y crediticias: en
firmas pequenas y recién creadas, no ‘afiliadas’ a
grupos financieros y cuyas decisiones no son
monitoreadas por bancos, en firmas en que la
concentracion de la propiedad es baja, que se

22 Gertler (1988) presenta una revision de la literatura sobre
la influencia de las variables financieras en la actividad eco-
nomica.

2 Las conclusiones de Jorgenson y Siebert (1968) no son
incompatibles con las de Elliot (1973) pues, como se indica
adelante, la existencia de informacién asimétrica conduce a
predecir una alta hetereogeneidad en los patrones de inver-
sion para diferentes grupos de firmas. A un nivel mds general,
Bernanke et.al, (1988) cuestionan la validez de las compara-
ciones entre dichos modelos, pues se trata de especificacio-
nes no-anidadas (ninguna es un caso especial de otra).

2 Ver Meyer y Kuh (1957).

encuentran en sectores de alto crecimiento y que
presentan gran volatilidad en ventas y en rendi-
mientos?°.

Tal como concluye Akerlof (1970) para mercados
con informacién asimétrica, el hecho de que el
administrador y los actuales accionistas de la em-
presa posean mejor informacion que los presta-
mistas y que los nuevos accionistas potenciales
eleva el costo de la emisién de acciones y de la
deuda con respecto al escenario alternativo de
informacion perfecta. Los nuevos accionistas exi-
girdn un premio antes de comprar las acciones de
firmas relativamente sélidas para asi compensar
las pérdidas en que se incurre al comprar ‘limones’
(es la terminologia utilizada por Akerlof en su
articulo). El costo de la deuda y de las nuevas
acciones serd distinto en la medida en que difieran
las caracteristicas de la informacion en cada mer-
cado, y la firma preferira en general obtener fon-
dos internos provenientes de los actuales accio-
nistas; también preferira utilizar préstamos ban-
carios (mds adn cuando los bancos ejercen
monitoreo a la administracién?®) frente a la emi-
sion de bonos.

Los problemas de agencia surgen al existir situa-
ciones en las que los objetivos del gerente, de los
accionistas, y de los prestamistas son diferentes . El
primero tiene normalmente un alto control sobre
los flujos de caja de la empresa, y podria estar
interesado en adelantar proyectos ‘vistosos’ con

25 Sobre las implicaciones de la informacién asimétrica ver
Stiglitz y Weiss (1981); Greenwald, Stiglitz y Weiss (1984); y
Greenwald y Stiglitz (1990). Ver también Calomiris y Hubbard
(1989); Fazzari et.al (1988), y los diferentes trabajos conteni-
dos en Hubbard (1990). Una explicacion preliminar de las
caracteristicas financieras y de acceso al crédito para el caso
colombiano aparece en Atiyas (1991).

% En un mercado perfecto de capitales los individuos
prestardn directamente a las firmas, con lo cual se evita el
costo de intermediacion con los bancos y con el sector finan-
ciero en general. Su existencia se justifica, no obstante, cuan-
do juegan un papel importante en la difusién y recoleccion de
informacion. Sobre el papel de la banca en el monitoreo de
las firmas ver Hoshi, et.al (1990, 1991) y Calomiris y Hubbard
(1989).
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valor presente bajo o negativo. De otra parte, en
situaciones de alto endeudamiento y con el fin de
reducir el precio del stock de deuda vieja, los ac-
cionistas podrian propender por una estrategia de
mayor endeudamiento y de inversiones en proyec-
tos con alto riesgo: si el proyecto es exitoso el
accionista recibird una remuneracion alta, y si
fracasa los prestamistas cargaran con la mayoria
de los costos al existir un esquema de responsabi-
lidad limitada. Finalmente, para cubrirse, los pres-
tamistas podrian exigir una garantia excesivamen-
te alta, con lo cual se eleva adn mas la relacion
deuda-pasivos.

La importancia de las variables financieras tiene
que ser alin mayor en paises como Colombia don-
de existen diferenciales de impuestos sustanciales
seglin sea la fuente de financiacion, donde la
informacién es excesivamente precaria, donde el
crédito dirigido representa un porcentaje sustan-
cial del crédito total (y el 100% del crédito de
largo plazo),?” donde las firmas pequenas enfren-
tan un mayor nivel de racionamiento que las
grandes (ver Atiyas, 1991), y donde existe un
ndmero considerable de quiebras?®. El teorema de
Modigliani y Miller no es vélido cuando existen
quiebras en las empresas, pues la fragilidad finan-
cieray las quiebras reducen el valor de los activos
de los propietarios.

Finalmente, los diferenciales de impuestos, la do-
ble tributacion, y la deduccién del componente
inflacionario del pago de intereses pueden condu-
cir a diferencias sustanciales en el costo de uso,
pues estos elementos juegan un papel diferente

27 El crédito dirigido representé el 62% del crédito total

otorgado al sector privado entre 1982 y 1987, con tasas de
interés sustancialmente menores a las de mercado. Mientras
que la tasa de interés para los préstamos comerciales oscil6
entre 33% y 36% entre 1983 y 1987, la tasa para los créditos
dirigidos fue cercana a 21%. El diferencial se redujo desde 14
puntos a comienzos de los ochentas a 8 puntos en 1987. Ver
Villate (1989, p.4), Atiyas (1991, p.5), y Hallberg (1988,
pp.107-113).

8 Sobre la entrada y salida de firmas durante los 70s y 80s
en Colombia ver Roberts (1988) y Bonilla (1992).

110 COYUNTURA ECONOMICA

segln sea la fuente de financiacion de la firma (ver
Anexo A). Es por ello por lo que trabajos recientes
para Colombia encuentran que el costo de uso del
capital accionario oscil6 entre 20% y 28% (socie-
dades anénimas) antes de la reforma de 1986 (Ley
75), cuando el de la deuda era de sélo 2%. La
reforma de 1986 desmonté la doble tributacion
sobre dividendos y redujo el porcentaje de intere-
ses deducibles de impuestos, pero no eliminé to-
talmente el diferencial: el costo del capital
accionario se redujo a 17% en 1987-90, mientras
que el costo de la deuda se elevo a 7%.

Las variaciones en el costo de uso del capital
segln la fuente de fondos, y la existencia de infor-
macién asimétrica, fragilidad financiera y proble-
mas de ‘agencia’ afectan los planteamientos de la
Seccion I, y conducen a incorporar las distintas
fuentes de fondos en la funcién de inversién® en la
direccion que sugiere el Grafico 1 . Se presentan
tres curvas de demanda por inversién (D ,D,y D)),
y la curva de oferta de fondos, suponiendo que el
costo de los fondos internos es menor que el de la
deuda, y el costo de las dos fuentes anteriores
menor al de la emisién de acciones. El nivel de
inversion | sera financiado totalmente con fondos
internos, y el nivel D, requerird de las tres modali-
dades de financiacion. El costo de uso seria OA 'y
el nivel de inversion dependerd Gnicamente de la
demanda si existiese un mercado perfecto de capi-
tales. La inversion seria |, para un nivel de deman-
da D,, e l,' para un nivel de demanda D2. El costo
mayor (y creciente) de la deuda reducira el nivel
de inversion desde |,' hasta |, para un mismo nivel
de demanda D,.Se desea resaltar el hecho de que
la curva de oferta de fondos tiene pendiente positi-
va, atin cuando el ordenamiento podria modificarse
para el caso colombiano si se considera que el
crédito constituye la principal fuente de financia-
cioén en la industria colombiana.

29 Ver Valderrama (1990).

0 Algunos trabajos (e.g. Coen, 1977) suponen que la
disponibilidad de fondos simplemente acelera el ajuste hacia
el stock deseado de capital, y que no deben incluirse las
variables financieras directamente en la estimacion.



Grafico1. INVERSION, DEMANDA Y FUENTES
DE FONDOS
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C. Simultaneidad

Algunos trabajos indican, adicionalmente, que las
decisiones de inversion se determinan simultinea-
mente con las de financiacion, pues el flujo total
de caja generado por la firma puede distribuirse (a
socios y/o deudores) o destinarse a proyectos de
inversion: esta sera menor cuando se reparten divi-
dendos, y mayor cuando se obtienen nuevos prés-
tamos. El monto de dividendos por su parte, serd
menor en aquellos periodos en que se requiere
ampliar el stock de maquinaria y equipo de la
firma. Se sugiere, incluso (una hipotesis aiin mas
restrictiva), que existe una jerarquia en el uso de
los fondos donde la inversion constituye una deci-
sion ‘residual’.’

' En este planteamiento la empresa se endeudard segtn

sea su esquema 6ptimo de financiacion (entre deuda y emi-
sién de acciones), y otorgard prioridad al pago del principal e
intereses. Los fondos adn disponibles se utilizaran en el pago
de dividendos, y s6lo se invertird en la medida en que adn
existan recursos liquidos disponibles. Ver Dhrymes y Kurz
(1967), y Myers y Majluf (1984). Strong y Meyer (1990) argu-

Se plantea, en consecuencia, el siguiente modelo
simultdneo (en ambos casos se indica el sigho espera-
do de los coeficientes de acuerdo con la discusién
anterior) donde las variables endégenas son la inver-
sion, los dividendos, y el endeudamiento de la firma,
y donde las variables exdgenas son las ventas, el costo
de uso, las utilidades, la liquidez, la inversion guber-
namental y los controles cuantitativos (o la disponibi-
lidad de divisas). Se presentan relaciones de doble
causalidad entre las tres variables endégenas.

+ -+ ++ 2 -

1 = f(A(V/Cu), DV, AD, 7, L, Ig‘ CO) (8)
+ + + -

DV = f(AD, =, L, 1) 9
+ - - 4+

AD = f(DV, =, Cud,ln) (10)

donde:

T Utilidades antes de impuestos e intereses

CC: Controles cuantitativos

Cu: Costo de uso del capital (ver ecuacion 16
en el Anexo A)

Cud:  Costo de uso del capital cuando la empre

sa se financia con deuda (ver ecuacion 15
en el Anexo A)

D: Deuda (pasivos de corto plazo+pasivos de
largo plazo + créditos comerciales); AD
corresponde a nueva deuda.

DV: Dividendos

B Inversion gubernamental

|3 Inversion neta

L Liquidez (activo corrientes-pasivo co
rrientes)
V: Ventas nominales

mentan, adicionalmente, que también existen prioridades para
las diferentes modalidades de inversién: se invertiria inicial-
mente en aquellos bienes y equipos que requiere la ley (e.g.
inversiones tendientes a disminuir los niveles de contamina-
cién), y en una segunda instancia se invertird para compensar
la depreciacién de la maquinaria y equipo. Las expansiones
en planta y equipo constituyen la dltima prioridad de la firma.
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Grafico 2. DETERMINACION SIMULTANEA DE
LA INVERSION, EL ENDEUDAMIENTO Y LOS
DIVIDENDOS
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en pasivos totales.

La ecuacion (8) indica que lainversién se eleva con la
relacion entre las ventas nominales y el costo de uso
del capital (verecuacion (6)), conlanuevadeuda®?, con
las utilidades y con la liquidez, y disminuye con los
controles cuantitativos, y con el monto de los dividen-
dos repartidos. La relacion entre la inversién privada y
publica dependera del grado de complementariedad
o sustitucion entre ambas variables.

De otra parte, segin la ecuacion (9), la firma
repartird dividendos cuando dispone de fondos (y
mas aun si éstos son liquidos) y cuando es bajo el
nivel de inversion del periodo. Finalmente, la
ecuacion (10) indica que la firma se endeuda

32 Es de suponer, a priori, que exista una relacion inversa
entre el stock de deuda y la inversién, pero no se tuvo éxito
con dicha variable en el trabajo empirico posterior. La rela-
cién positiva entre inversion y nueva deuda se debe a su
contribucién a la disponibilidad de fondos en la empresa.
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cuando son bajas las utilidades o el costo de uso
del capital (capital deuda, ver Anexo A), cuando
reparte dividendos, o cuando invierte. La literatura
disponible en el area menciona otras variables (no
exploradas en este trabajo) que podrian incidir
sobre la politica de endeudamiento: la variabili-
dad en las ventas o en las utilidades de la empresa,
el colateral (que sirve como garantia), y la relacién
histérica de endeudamiento.*?

lll. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A. Endeudamiento y dividendos

El Cuadro 1 presenta los resultados de regresion
para los dividendos y el endeudamiento (A.Deuda)
delasfirmas, utilizando la metodologia de minimos
cuadrados en dos etapas para capturar la
simultaneidad entre variables. Se utiliza el valor en
libros de los activos (terrenos, planta, equipo e
inventarios) como deflactor con el fin de reducir el
impacto de la heteroscedasticidad en los residuos (ver
Anexo D para una discusion sobre este punto), y se
usan como instrumentos la relacién entre la deuda y
los activos totales, las variables exégenas del modelo
(incluyendo sus rezagos) y las variables dependientes
rezagadas. Los coeficientes resultan con el signo
esperado, y son significativos al nivel convencional en
la mayoria de los casos. El R? es de 0.92 para el
endeudamiento, y de 0.45 para los dividendos.*

Se encuentra una relacién positiva entre las dos
variables exdgenas, lo que indica que las empresas
mas endeudadas son también las que mas dividen-

2 Ver Atiyas (1991, pp.18-22) y MacKie-Mason (1990).

** No es facil modelar la politica de dividendos pues no
existe claridad tedrica sobre sus determinantes. Es de esperar
que estos sean bajos en periodos de bajas utilidades, pero
también se ha observado que las firmas son reacias a alterar su
politica de dividendos, quizd debido al papel que estos jue-
gan como mecanismo de informacién sobre las caracteristicas
(actuales y futuras) de la firma. La relacién entre los dividen-
dos y otros usos de fondos ha sido sorprendentemente estable

en los Estados Unidos, y también en Colombia entre 1970 y
1986 (ver pagina 122).



Cuadro 1. DETERMINANTES DE LOS DIVI-
DENDOS Y DEL ENDEUDAMIENTO EN LA
GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA 1971-1990

Variable Dependiente:

Dividendos A.Deuda
Constante -0.97 0.20
(-4.00)* (5.02)*
Cuy -0.74
(-1.60)**
A Deuda 5.88
(28.86)*
A Deuda -0.02
(-1.49)
Dividendos 0.13
(29.10)*
Inversion -6.30 1.01
(-31.03)* (46.58)*
Liquidez , 0.08
(2.29)*
Utilidades 2.22 -0.35
(15.38)* (-14.02)*
Utilidades -0.41 0.08
(-1.56) (2.06)*
Observaciones 3121 3121
R? Ajustado 0.45 0.92

Nota: Los valores en paréntesis corresponden al esta-
distico “t’; *: significativo al 5%;” **: significativo al
10%. Activos: Activos totales; Deuda: Pasivos de corto
y largo plazo, y créditos comerciales; (A indica el monto
de la nueva deuda en cada ano); Inversion: Inversion
Neta en terrenos, plantay equipo e inventarios; Liqui-
dez: Activo corriente-Pasivo Corriente;Utilidades: Utili-
dad operacionales (antes de intereses e impuestos); Cu:
Costode usode ladeuda, calculado como en laecuacion
(15) en el Anexo. Todas las variables (excepto Cu)
fuerondivididas por K ,, donde K corresponde al valor en
libros de la planta, equipo, terrenos e inventarios. Al
final del trabajo se complementa la informacioén sobre
fuentes y metodologias. Esta observacion es valida para
los demads cuadros.

dos reparten (o que obtiene nueva deuda para
distribuir dividendos) y que distribuyen mas divi-
dendos aquellas empresas con liquidez, altas utili-

dades, y con bajos niveles de inversién.*> En
cuanto a la politica de endeudamiento, se obser-
va que las firmas se endeudan menos cuando el
costo de uso del capital deuda (ver Anexo A) es
alto, cuando la inversién es baja, o cuando la firma
cuenta con fondos propios en el periodo (las
utilidades rezagadas aparecen con signo positi-
vO, pero su importancia es mucho menor que la
de las utilidades del periodo).

B. Inversion
1. Resultados generales para la gran industria

El Cuadro 2 presenta los resultados de regresion
para la funcién de inversion utilizando las mis-
mas variables instrumentales de la seccion an-
terior. En la columna 1 se considera el modelo
neocldsico simple (ver ecuacién (6)), y en las
siguientes 2 columnas se incluye el conjunto de
variables ‘financieras’: se indica la derivada de la
inversién con respecto a cada variable en la co-
lumna 2, y la respectiva elasticidad en la columna
3. La columna 4 incorpora las restricciones cuanti-
tativas y la columna 5 considera el caso en que el
capital es ‘gelatina-arcilla’ (ecuacién (7)). Se con-
sider6 en general que el valor actual de cada
variable y su rezago constituyen un indicador ade-
cuado de su valor esperado; se trata de una aproxi-
macién excesivamente burda, por supuesto, justi-
ficada parcialmente en estudios que abordan este
problema particular.?®

*> También se analiz6 el impacto de Cu“ sobre la politica de
dividendos, pues podria argumentarse, por ejemplo, que el
mayor costo de la deuda incentiva la utilizacién de fondos
internos (desincentiva la reparticion de dividendos). El signo
resulta negativo (como seria de esperar) pero no significativo. Un
andlisis mas elaborado de este tema deberia extender la defini-
cién de costo de uso para incluir el efecto del impuesto a la renta
(ver nota 58 en el Anexo). Asi se capturarian incentivos relativos
a la reparticion de dividendos y a la reinversion de utilidades.

% Blejer y Khan (1984a, p.394) estiman el parametro 8 en
AVe=34.[V - (1+g)Ve ], el modelo de expectativas adaptativas
sugerido por Cagan (1956), y concluyen que 8=1. Es decir, que
el mejor proxy de las ventas esperadas son las ventas rezaga-
das un periodo. Se trabajo por ello con las variables A(V/Cu) y
A(V/Cu) ,.
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Cuadro 2. DETERMINANTES DE LA INVERSION NETA EN LA GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA.

1971-1990
COEFICIENTE ELASTICIDAD
(1) (2) 3) (4) (5)
Constante 0.64 -0.08 0.22 -0.09
(5.92) * (-2.11) * (1.17) * (-2.29) *
A Deuda 0.89 115 0.89 0.88
(44.49) * (44.57) * (44.03) *
Dividendos -0.12 -0.04 -0.12 -0.12
(-28.06) * (-28.12) * (-27.82) *
Liquidez 0.02 0.04 0.02 0.02
(3.06) * (3.03) * (2.97) *
Utilidades 0.24 0.35 0.24 0.24
(9.61) * (9.70) * (9.40) *
Utilidades 0.06 0.08 0.06 0.06
(1.42) (1.37) (1.40)
A(V/Cu) 0.19 0.08 0.18 0.08 0.09
(8.41) * (12.06) * (12.04) * (13.171)*
A(V/Cu) 0.01 1E-03 0.01 1E-03 2E-03
(1.09) (0.39) (0.34) (0.41)
(PR, v,)/Cu, 195.53
(6.27) *
Controles -0.01
Cuantitativos (-1.64) **
Observaciones 3121 3121 3121 3121
R? Ajustado 0.02 0.90 0.90 0.90

Nota: Los valores en paréntesis corresponden al estadistico “t’; significativo al 5%; **: significativo al 10%. Activos:
Activos totales; Deuda: Pasivos de corto y largo plazo, y créditos comerciales; Inversion: Inversion Neta en
inventarios, terrenos, planta y equipo; Liquidez: Activo corriente-Pasivo Corriente; Utilidades: Utilidad operacional
(antes de intereses e impuestos). Todas las variables (excepto los controles cuantitativos), divididas por K siendo K
el valor en libros de la planta, equipo, terrenos e inventarios; PR: Precio a nivel de cada sector ClIU 4 digitos (Banco
de la Republica, precios al por mayor del comercio en general).

El coeficiente para la variable A(V/Cu) resulta sig-
nificativo y con signo correcto en la columna 1,
pero el R? (0.02) es excesivamente bajo. Los resul-
tados de la columna 2 indican la gran importancia
de las variables ‘financieras’ en el proceso de
inversion: el coeficiente de A(V/Cu) resulta nueva-
mente significativo (atiin cuando disminuye desde
0.19 hasta 0.08) y el R? se eleva a 0.90.

114  COYUNTURA ECONOMICA

La columna (3) indica que existe una mayor res-
puesta de la inversion al endeudamiento (elastici-
dad de 1.15) y a las utilidades (0.35) y en menor
grado a la relacion entre las ventas y el costo de
uso del capital (0.18); también, que es baja la
respuesta a los cambios en liquidez y en dividen-
dos. Los signos de las variables financieras resul-
tan significativos y acordes con la discusion plan-



teada en pdrrafos anteriores®” Las conclusiones no
se alteran cuando se consideran los coeficientes
estandarizados, los cuales permiten medir en for-
ma mas precisa la influencia relativa de cada va-
riable.®

Los resultados de la columna (4) confirman los
hallazgos de otros trabajos sobre la importancia de
los controles cuantitativos y la disponibilidad de
divisas, y los de la columna (5) sugieren que se
presentan diferencias importantes en la respuesta
a las ventas y al costo de uso del capital. Este es un
tema que amerita mayor discusién y que no se
considerard en algunas de las afirmaciones de las
siguientes Secciones.

Las cifras consignadas en el Cuadro 3 permiten
profundizar sobre la interaccion entre la inversion
publica en infraestructura y la inversion privada.
Ademas de la variable A(V/Cu) y de los controles
cuantitativos,®® se utilizaron diferentes definicio-
nes de inversién publica ‘permanente’ (mediano
plazo): la variable I, (Al capturarfa el impacto de
corto plazo), y el componente permanente de I,
obtenido mediante diferentes metodologias esta-
disticas.* El elemento ‘transitorio’ de la inversion
publica (corto plazo) resulta de la diferencia entre

37 Se ensay6 una especificacién adicional, en la cual se
considera por separado el cambio en las ventas reales y el
cambio en el costo de uso del capital. El coeficiente de las
ventas resulta positivo y altamente significativo, y el del costo
de uso resulta negativo y significativo al 10%.

% Los resultados para los coeficientes estandarizados fue-
ron los siguientes: I = -0.25.Dividendos + 1.03.ADeuda +
0.04.Liquidez + 0.22.Utilidades + 0.06.A(V/Cu) + 0.001.A(V/
Cu) ,. También resultaron similares los coeficientes para los
controles cuantitativos y para la inversion gubernamental.

3 No tendria sentido incluir las variables ‘financieras’
puesto que se supone que el crowding out opera cuando la
inversion publica eleva la tasa de interés, o cuando disminuye
la disponibilidad de recursos financieros al sector publico.
Las regresiones del Cuadro tratan de capturar el segundo
fenémeno.

40 La metodologia sugerida por Beveridge y Nelson (1981),
la variable resultante de un proceso arima (0,1,2) - con el cual
se obtuvieron los ‘mejores’ resultados estadisticos -, y el
ajuste que aplica a cada afo la tasa de crecimiento exponencial
observada en el periodo 1971-1990.

el valor observado y el componente permanente.
Esta es la forma funcional empleada por Blejer y
Khan (1984a) para analizar el impacto de la inver-
sion gubernamental sobre la inversién privada. No
obstante, siguiendo a Aschauer (1989a) se adicio-
né en las columnas (6)-(9) el stock de capital
plblico para capturar su efecto de largo plazo
sobre la productividad del capital.

En términos generales, es posible concluir que
existe un efecto fuerte de desplazamiento
(crowding-out) de la inversiéon publica sobre la
inversién privada en el mediano plazo (I, o su
componente ‘permanente’), el cual opera a través
de la competencia directa por recursos (la in-
fluencia de la inversién gubernamental sobre la
tasa de interés fue incluido en la variable Cu); la
elasticidad obtenida oscila entre -0.88 y -0.57. Los
efectos de corto plazo parecen ser desprecia-
bles,*" vy existe evidencia parcial en favor de la
hipotesis segtin la cual el capital piblico incentiva
lainversion privada en el largo plazo a través de su
impacto sobre la productividad del capital®.

2. Impactos totales y simultaneidad

La tasa de interés y el impuesto a las utilidades (el
costo de uso del capital en general) juegan un
papel negativo sobre la inversion a través de dos
mecanismos: directamente, seglin se concluyé en
las regresiones del Cuadro 2, e indirectamente, a

4 Sélo en la columna (5) resulta poco significativo el
componente permanente, con un coeficiente negativo y signi-
ficativo para el elemento transitorio.

42 Seria interesante observar la trayectoria de la inversion
privada que resulta de ambos efectos, pero ello requeriria de
un modelo donde se determinan simultineamente la inver-
sion privada y la productividad del capital (ver
Aschauer,1989a). La influencia del stock de capital publico
sobre la inversion privada amerita mayor investigacion, pues-
to que K no resulta significativo (pero el signo es correcto) en
el Cuadro 3 cuando se utilizan las otras formas funcionales
para los elementos ‘permanente’ y ‘transitorio’ de | . Es posi-
ble, de otra parte, que algunos resultados obedezcan a facto-
res ‘estructurales’. Asi, Cardenas (1990) sugiere que la inver-
sion publica es contra-ciclica en Colombia, mientras que la
inversion privada es ciclica.
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Cuadro 3. INFLUENCIA DE LA INVERSION GUBERNAMENTAL SOBRE LA INVERSION INDUS-
TRIAL (elasticidades)

Variable Dependiente: In/K ,

(1) (2) 3) 4) (5) (6) (7) (8) 9)
Controles
Cuantitativos -0.51 -0.60 -0.76 -0.66 -0.30 -7e-03  -5e-03
(-1.10) (-1.23) (-1.57) (-1.35) (-0.60) (-0.71)  (-0.44)
I” -0.60 -0.58
(-2.29)*  (-2.20)*
Alg 1e-03 -7e-03 -8e-03 -6e-03 -7e-03
(-0.59) (-2.72) (-2.72)* (-2.42)* (-2.15)*
I, ‘permanente’ -0.88 -3e-03 2e-03
1 (-2.83)* (0.65) (0.38)
2 -0.57
(-2.16)*
3 -0.24
(-0.76)
IR ‘transitoria’
1 0.06
(1.56)
2 -1e-03
(-1.72)**
3 -0.14
(-2.39)* 2e-06 2e-06 2e-06  2e-06
K (1.64)**  (1.75)** (1.40) (1.39)

8

Nota: Los valores en paréntesis corresponden al coeficiente “t': *: significativo al 5%; **: significativo al 10%. In:
Inversion neta en terrenos, planta, equipo e inventarios; K: Valor en libros de los inventarios, terrenos, planta y
equipo; lg: Formacion bruta de capital fijo; ig “permanente’: 1, Calculado a partir de la descomposicion sugerida por
Beveridge y Nelson (1981); 2, A partir de un modelo ARIMA (0,1,2); 3, Se utilizé el valor de Ig para 1971, y cada ano
se ajusté a partir de la tasa de crecimiento exponencial observada para el periodo 1971-1990; Ig “transitoria’:
Diferencia entre el valor observado y el valor “permanente’ de Ig;Kg: stock de capital pablico obtenido segin la
metodologia sugerida por Harberger (1969). Metodologia: No se reporta el coeficiente para (V/Cu), variable que se
incluyé en todas las regresiones; no se utilizaron variables instrumentales. Las elasticidades se calcularon a partir del
valor de la media de las diferentes variables.

través de su impacto sobre el endeudamiento de la calcularse en forma relativamente simple, pues
firma: un mayor costo del capital disminuye el para un sistema del tipo:

nivel de endeudamiento de la firma y conduce asi

a menores niveles de inversion. De otra parte, las X, = AX, + B.X , + F.Z, am
utilidades y la liquidez tienen un impacto directo

positivo sobre la inversién, pero también un im- donde:

pacto indirecto negativo al elevar los dividendos y

reducir el endeudamiento. El impacto total (direc- X Conjunto de variables endégenas (A.Deu-
to e indirecto) de cada variable exégena puede da, Dividendos, Inversién).
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X Conjunto de variables endégenas rezaga-
das (no existen en este modelo, pues no
es significativo el impacto de A.Deuda
en el Cuadro 1).

Z Conjunto de variables exégenas (utilida-
des, liquidez, costo de uso, A(V/Cu) se
tendrd que:

X,
—=[I-A]1".F (12)
Y4
X,
—=[I-A]1".BI".[I-A1".F (13)
oz

t+n

Los resultados del ejercicio aparecen en el Cuadro
4. Es claro, en primer lugar, que el impacto total de
A(V/Cu) se eleva sustancialmente cuando se consi-
deran tanto los efectos directos como indirectos en
el sistema (la derivada cambia de 0.08 a 0.93, y la
elasticidad de 0.18 a 2.02) y la elasticidad de la
inversion con respecto a las utilidades del periodo
anterior se eleva de 0.35 a 2.05*" El impacto de la
liquidez parece ser menos considerable que el de
las demas variables.

3. Comparacion con otros estudios

Se presenta en el Cuadro 5 y en el Cuadro 6 la
respuesta de la inversion a las ventasy los pre-
cios relativos obtenida por diferentes autores en
estudios sobre Colombia y otros paises. To-dos
ellos encuentran unainfluenciaaltay sig- nificativa
de las ventas, con elasticidades que os-cilan entre
0.40 y 1.03 en los trabajos internacionales, y
entre 0.69y 1.40 en los estudios sobre Colombia.
Dichas elasticidades superan ampliamente el
valor de 0.18 obtenido en este trabajo (aln
cuando son menoresa 2, el valor obtenido cuando
se considera el impacto total), lo cual se debe,
probablemente, a que el mecanismo del acelerador
opera con menor fuerza en periodos recesivos (p.e
la primera parte de los ochentas), a lainclusion de
variables financieras (Nickell, 1978, p.288) y al
supuesto de simul-taneidad.**

La importancia de la demanda y de las ventas
aparece confirmada por la respuesta de los mis-
mos empresarios para el caso colombiano. En
efecto, en la encuesta especial que adelanto
Fedesarrollo a un nimero considerable de firmas
industriales en 1987, 44% de los empresarios indi-

Cuadro 4. EFECTOS DIRECTOS E INDIRECTOS DE UN CAMBIO EN LAS VARIABLES ENDO-

GENAS SOBRE LA INVERSION

Variables endogenas

L, 14 Ty d(V/Cu) d(V/Cu),,
d(hy/d(.) 0.16 -0.77 1.41 0.93 0.02
Elasticidad 0.41 =113 2.05 2.02 0.03

Nota: In: Inversion neta; L: Liquidez; t: utilidades antes de intereses e impuestos; V: Ventas nominales; Cu: Costo de

Uso del Capital.

“El impacto neto de las utilidades es positivo, pues el
coeficiente para las utilidades del periodo anterior (1.41) es
mayor al de las utilidades del periodo actual (-0.77).

# Debe recordarse, de otra parte, que nuestros resultados
suponen una respuesta similar de la inversion a las ventas y al
costo de uso. No se explora en este trabajo la especificacion del
capital "gelatina - arcilla", a pesar de los resultados relativamente
exitosos obtenidos en la columna (5) del Cuadro 2.
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Cuadro 5. RESPUESTA DE LA INVERSION A LAS VENTAS

Autor Elasticidad Variable Periodo
Bilsborrow (1977) 0.69 Ventas 1950-64
Ospina (1976) i Ventas

Estimativos Ocampo et.al (1983) 1.40 PIB 1950-80

para Fainboin (1990) 0.67- PIB 1950-80
Colombia 0.70

Chica (1984) = Ventas 1958-80
Bichoff (1969) 1.03
Estimativos Eisner (1970) 0.52-0.99
interna- Clark (1979) 0.41.0.46
cionales Blejer y Khan (1984a) 0.33
Eisner (1971) 0.90-0.99

*: La variable resulta significativa adn cuando no se indica la elasticidad en el respectivo trabajo.
Fuente: S.Nickell (1978, capitulo 12) para los estudios internacionales.

caron que la evolucién de la demanda era la
variable que en mayor medida afectaba sus deci-
siones de inversion (el 10% la consider6 como la
segunda variable en importancia), con resultados
similares en encuestas posteriores.*’

Los precios relativos juegan en general un papel
menos importante que las ventas (Cuadro 6), y adn
menor cuando se incluyen las variables financie-
ras en el andlisis; Coen (1971), por ejemplo, obtie-
ne valores de -0.56 y -0.30 en uno y otro caso
respectivamente. No se derivan conclusiones ex-
cesivamente solidas para el caso colombiano de-
bido a las diferentes definiciones de precios relati-
vos empleadas por los distintos estudios: el salario
real, el precio relativo de los bienes de capital, y el
costo de uso del capital. Los salarios reales apare-
cen con signo positivo y significativo en Fainboin
(1990) y en Rubio (1983), indicando que el efecto

* Ver Fedesarrollo (1988, p.89) y diferentes nimeros de la
revista Coyuntura Econémica. Sobre los resultados de encues-
tas similares adelantadas en Inglaterra ver Nickell (1978,
p.283).

118 COYUNTURA ECONOMICA

sustitucion domina el efecto produccién (ver
Nickell, 1978, p.19).*® También es claro que la
elasticidad ante las variaciones en el precio relati-
vo de los bienes de capital (entre -0.60 y -0.80)
obtenida por Ocampo et.al. (1985) no difiere ex-
cesivamente de aquella en Fainboin (1990) para el
costo de uso del capital (entre -0.56 y -0.60).
Finalmente, la elasticidad obtenida en este estudio
(-0.18) es menor cuando sélo se incluyen los efec-
tos directos, pero mayor (-2) cuando se considera
su efecto total.(ver también la nota 44).

IV. LA EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE
SUS DETERMINANTES

A. La inversion

La participacién de la inversion total en el PIB fue

ligeramente superior en Colombia durante los
ochentas (19.7%) que durante los sesentas (19.6%)

1 El signo es negativo (pero no es significativo) para el caso
de la inversién en manufacturas. Ver Fainboin (1989, p.36).



Cuadro 6. RESPUESTA DE LA INVERSION A LOS PRECIOS RELATIVOS

Autor Elasticidad Variable Periodo
Ocampo et.al (1983) -0.80-0.60 Pk/Pplb 1950-80
Estimativos Rubio (1983) 0.88 Salario 1958-80
Nacionales Real
-0.56-0.60 Cu 1950-80
Fainboin (1990)
0.95-1.00 Salario 1950-80
Real
Bischoff (1969) -0.83
Estimativos Eisner (1970) -0.88
Internacionales -0.28
Coen (1971)
a) 0.55-0.57
b) 0.29
Feldstein-Flemming (1971) -0.38-0.49

Fuente: S.Nickell (1978, capitulo 12) para los estudios internacionales. Los dos resultados del estudio de Eisner
(1970) se deben a la utilizacion de definiciones alternativas del costo de uso. Los dos resultados que encuentra Coen
(1971) se deben a la inclusion o exclusion de las variables financieras en el andlisis.

y setentas (19.1%),*” y algo similar sucedié con la
inversion privada: las cuentas nacionales reportan
un nivel promedio de $41.9 (miles de millones)
en el periodo 1972-79, de $44.1 en 1974-79, y de
$ 48.7 en 1980-86 (ver Fainboin, 1990, Anexo 2).

¥ La participacion de la inversion fue menor en Colombia que
en América Latina durante los sesentas y setentas, pero lo
contrario sucedio en los ochentas. Ello indica que el patrén
observado en el pais fue muy diferente al de América Latina, con
participaciones de 18.8% en 1960-69, 22.9% en 1970-79, y
18.0% en 1980-87. Ver Banco Interamericano de Desarrollo
(1988, Cuadro 3.1, pagina 32). Fainiy de Melo (1990) encuentran
que los paises sub-desarrollados, a diferencia de los del sud-este
asidtico, se ajustaron a los shocks de los ochentas mediante cortes
en la inversion (y no mediante incrementos en el ahorro).

En cuanto a la inversion industrial, se argumentaba
en Echavarria (1990) que las tasas de crecimiento
del stock de capital en la industria fueron especial-
mente bajas durante la bonanza cafetera de la
segunda parte de los setentas, y altas durante la
primera parte de los ochentas en medio de una de
las peores crisis industriales de nuestra historia. El
patrén antes descrito se presentaba en la mayoria
de sectores industriales, tanto para las firmas na-
cionales como extranjeras. El Grafico 3 presentan
nueva evidencia empirica al respecto con base en
la informacioén para las 211 ‘grandes’ firmas consi-
deradas en este estudio (ver Anexo C). Se utilizan
dos definiciones alternativas de inversion: d(K,)
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Grafico 3: EVOLUCION DE LA INVERSION IN-

DUSTRIAL EN LA GRAN INDUSTRIA
COLOMBIANA, 1972 - 1990
(Mediana para 211 firmas)
400 - - —T250

300 |

200

100

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990
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I: d(k)/k,; 1, dik,)/k, (se interpol la informacion para
1974)

k,: valor en libros de la planta, terrenos, equipos e

inventarios; k,: Idem, sin inventarios.

para la inversion en terrenos, planta y equipo e
inventarios (esta es la variable dependiente utiliza-
da en las regresiones de la Seccién lI); y d(K,), la
inversion en terrenos, planta y equipo. K, aparece
como denominador en ambos casos (ver Anexo D
para una discusion de la validez de este procedi-
miento).

Los resultados contenidos en el Cuadro 7 indican
como, en efecto, el proceso fue mas dinamico en
los ochentas que en los setentas, y ello resulta
vélido tanto si se incluyen como si se excluyen los
inventarios en la definicion. La inversion en terre-
nos, planta y equipo se elevé sustancialmente a
partir de 1977, alcanzé el mayor nivel de ese
periodo en 1980, y descendié paulatinamente has-
ta 1984 (con un nivel promedio superior en 1979-
85 que en 1974-79). Comenzd a recuperarse nue-
vamente a partir de 1985, y alcanzé el mayor nivel
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de las dos décadas en 1988. El ritmo de inversion
continué siendo alto (en términos histéricos) du-
rante 1989 y 1990 a pesar de su disminucién con
respecto a los afios inmediatamente anteriores. El
gasto en inventarios fue altamente volatil, ain
cuando el patrén no difiere radicalmente al incluir
dicha variable en la definicién de inversion.

Un anélisis mas detallado (no ilustrado aqui) para
diferentes grupos de firmas revela que el compor-
tamiento de la inversion fue diferente para distin-
tos grupos de firmas. En particular, el crecimiento
de la inversion que tuvo lugar entre 1979 y 1985
fue liderado por la gran industria, pues esos fueron
anos de bajo dinamismo en la pequefa empresa y
en las firmas multinacionales (las definiciones e
importancia de cada tipo de firma aparecen en el
Anexo C).La inversién en las firmas extranjeras
pasé de crecer al 11% por afio entre 1974 y 1979,
a s6lo 5.6% entre 1979 y 1985.

La informacion contenida en el Cuadro 8 permite
complementar los resultados anteriores, al consi-
derar la evolucién del stock de capital a través del
tiempo, ajustando el valor en libros que reportan
las empresas seglin la metodologia sugerida por
Harberger (1969).%® Se reportan las tasas de creci-
miento (exponencial) para los Setentas y Ochentas
considerados aisladamente, asi como para algu-
nos subperiodos en cada década. Puede concluir-
se, nuevamente, que el stock de capital crecié mas
rapidamente durante 1979-85 que durante el pe-
riodo de la bonanza cafetera, y que las tasas de
crecimiento no cayeron durante los ochentas.*

% Se escalaron los valores en libros para 1971 dependiendo
del sector en que operase la firma (ver Echavarria, 1990 vy las
notas al Cuadro 8), y luego se recalcul6 el stock en cada ano
conbaseenlaecuacion:K=K_+Ib-d.K ,,siendodel coeficiente
de depreciacién anual (se asumi6 igual a 0.10). Posteriormente
se deflacté K, por el deflactor implicito para la formacién de
maquinaria y equipo en el pais Ver las notas del Cuadro 8.

49 Para el calculo de I/K en el Cuadro 7 se interpol6 la
informacion para 1974, lo cual no se hizo en el Cuadro 8. Ello
podria explicar algunas diferencias en los resultados reportados.
Ver la discusion del Anexo D sobre los sesgos que podrian
existir en el cdlculo de la variable I/K.



Cuadro 7. EVOLUCION DE LA INVERSION EN
LA GRAN INDUSTRIA. (RELACION ENTRE
INVERSION Y STOCK DE CAPITAL 1975=100)

terrenos
planta y equipo

Terrenos,
planta, equipo
e inventarios

72-74 153.5 91.6
74-79 2.3 937
79-85 225.0 119.7
85-90 299.5 162.4
72-79 197.9 93.1
80-90 248.0 1443
72-90 228.5 124.4

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anénimas,
muestra de 211 firmas (ver Anexo C). Metodologia:
Promedios aritméticos para los afos comprendidos en
cada sub-periodo. Se interpol6 la informacion para el ano
1974.

B. Los determinantes de la inversion

Se indico en la Seccion 1I1.B que la inversion en la
gran industria dependié del comportamiento de
las variables financieras, de los cambios en la
relacion entre ventas y el costo de uso del capital,
y del comportamiento de los controles cuantitati-
vos y la inversion gubernamental.

Es posible lograr una primera aproximacién al
comportamiento de las variables financieras en
Colombia considerando la evolucion de las prin-
cipales fuentes y usos de fondos.”® En cuanto a las
fuentes (y a diferencia de lo que sucede en los
paises desarrollados’") los recursos internos repre-

50 Ver Hallberg (1988, Cuadro 4.7, p.116), Acosta (1991,
Cuadro 2), Villate (1989, Cuadro 7) y Tenjo (1983).

51 El peso de los fondos internos reportado por Meyer
(1990, pp.310, 312) para diferentes paises en 1970-1985 es el
siguiente: Reino Unido (102.4% vy 72%), Estados Unidos
(85.9% y 66.9%), Canada (76.4% y 54.2%), Finlandia (64.4%
y 42.1%), Francia (61.4% y 44.1%), Alemania (70.9% y 55.2%),
Italia (51.9% y 38.5%), Japon (57.9% y 33.7%). La primera
cifra corresponde al financiamiento bruto, y la segunda al
financiamiento neto. El trabajo de Mackie-Mason (1990) des-
cribe la evolucién de dichas variables en los Estados Unidos

sentaron apenas el 32% de los recursos totales
para el conjunto de las sociedades privadas entre
1960 y 1985, y los recursos externos provinieron
principalmente de préstamos, con un papel deci-
didamente menor para la emision de acciones y
para los bonos.? El estudio de Acosta (1991),
indica, no obstante, que en la segunda parte de los
ochentas se presentd un movimiento importante
hacia una estructura de capital relativamente mas
sana: los fondos internos adquirieron igual peso
que los fondos externos, pero se redujo el peso de
la emision de nuevas acciones en la financiacion.
En cuanto a los usos, se destaca que las empresas
destinaron mas de la mitad de sus fondos a opera-
ciones no relacionadas con la inversiéon producti-
va, y que esta situacion fue especialmente
preocupante en 1975-79 cuando se utilizé el 53%

? 53

de los recursos en ‘colocaciones financieras’.

El Cuadro A.2 del Anexo ilustra la evolucion de
las fuentes y usos de fondos para las 211 ‘gran-
des’ firmas consideradas en este trabajo. Es cla-
ro, para comenzar, que las fuentes internas (uti-
lidades retenidas, depreciacién y reservas) fueron
alin menos importantes para la industria (con una
participacion promedio inferior al 25% en el pe-
riodo 1971-90), y que no se presentd en ese sec-
tor la ‘recuperacion’ observada en 1986-90 para
el conjunto de las sociedades privadas; también
fue considerablemente menor la participacién de
nuevas acciones. En cuanto a los usos de fon-
dos, se observa (nuevamente) que las ‘grandes’

entre 1945 y 1987, y Fazzari et.al (1988, p.147) discute las
diferencias que se presentan segtn el tamano de las firmas en
los Estados Unidos. El papel jugado por los fondos internos en
las pequefas firmas ha sido mayor tanto en Estados Unidos
como en Colombia (ver Atiyas, 1991).

52 | os préstamos representaron el 45% del total en 1960-68
y en 1981-85, y 55% en 1975-80. La situacion fue diferente
en las décadas pasadas si se considera que los fondos internos
financiaron casi la totalidad del crecimiento durante los 30s y
40s, y cerca del 50% entre 1953 y 1960. Se present6 una
tendencia paulatina hacia el mayor endeudamiento durante
las dltimas 4 o 5 décadas, y una tendencia decreciente de la
financiacion mediante acciones. Ver Villate (1989, Cuadro 7).

> Acosta (1991, Cuadro 2).
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empresas destinaron cerca de la mitad de sus
fondos a actividades diferentes a la inversién pro-
ductiva.

La primera parte del Grdfico 4 considera la
evolucion de las utilidades y los dividendos, y la
segunda parte el comportamiento de la deuda
(deuda/activos totales) y la liquidez. Se utiliza el
valor de la mediana para las 211 firmas con el
fin de aislar el impacto de efectos ‘atipicos’ en
firmas grandes. El Grafico 5 describe la evolucion
de las ventas reales, del costo de uso del capital
(Cu/P), y de los precios relativos de los bienes
de capital (g/p). No se observé una tendencia
clara en los dividendos entre 1971 y 1985, pero
si un considerable aumento a partir del dltimo
ano.’* La tasa de utilidades ascendié en el largo
plazo, con diferencias importantes en distintos
sub-periodos, y su comportamiento no coincidié
exactamente con el de la relaciéon precio-costo
(ver G.Bonilla, 1992).°®> De otra parte, el
endeudamiento crecié marcadamente durante los
setentas y descendié a partir de 1980, con un
nivel similar en 1977-78 y en 1990. La menor
importancia relativa de las ‘operaciones de finan-
ciacién’ observada en el Cuadro A.2 del Anexo
es consistente con la anterior tendencia, adn
cuando el efecto parece ser menor. Finalmente,
la liquidez fue altamente fluctuante: descendié
abruptamente entre 1976 y 1983, se recuperd
entre 1983 y 1987, y descendié nuevamente en
los afios posteriores.*®

% En contraste con lo que encuentra Acosta (1991, Cuadro
2) para el conjunto de las sociedades privadas. Podria ser que
los dividendos cayeron en los sectores no industriales, adn
cuando la variable empleada por el autor (la participacion de
los dividendos en el excedente bruto de explotacién) no
coincide con la que se utiliza en este trabajo.

5> Se presentan diferencias importantes seguin la definicion
de ‘utilidades’ empleada. En particular, no se observa una
tendencia creciente tan clara cuando se considera el impacto
del pago de intereses e impuestos, en cuyo caso se presenta
un comportamiento mas ciclico; una caida pronunciada entre
1978 y 1982, y una recuperacién sostenida entre 1982 y
1986.
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Grafico 4. VARIABLES FINANCIERAS
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Liquidez: (Activos corto plazo - pasivos corto plazo).
Deuda: pasivos de corto y largo plazo. K: planta, equipo
e inventarios.

Las ventas reales fueron altamente oscilantes en la
primera parte de los setentas (Grafico 5), crecieron
muy rapidamente durante el periodo de la bonan-
za cafetera, a un ritmo bajo entre 1979y 1985, y se
recuperaron nuevamente a partir del dltimo ano.*”

% Atiyas (1991) considera las diferencias que existen entre
las firmas grandes y pequenas, y entre las firmas ‘jovenes’ y
‘viejas’, con respecto al acceso al crédito, niveles de
endeudamiento, rentabilidad y eficiencia.



Grafico 5. VENTAS, COSTO DE USO Y
PRECIOS RELATIVOS
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Cu: Costo de uso segtin ecuacion (16). p: precio del bien
final (deflactor del PIB); q: precio de los bienes de capital.

Finalmente, el costo de uso real se duplicé entre
1970 y 1980, descendi6 entre 1980 y 1983, y
disminuy6 ligeramente (con grandes oscilaciones)
durante la década de los ochentas. Se presentd
una diferencia importante entre el comportamien-

57 Cifras agregadas para el conjunto del sector industrial
indican que la produccién y las ventas se elevaron al 6.3%
por aio entre 1974 y 1980, y a s6lo 2.7% entre 1980 y 1989.
Ver Bonilla (1992, Cuadro 5).

to de los precios relativos de los bienes de capital y
el costo de uso real, debido a las variaciones
sustanciales en las ‘otras’ variables consideradas
en la ecuacion (16) del Anexo A. Se elevé mas el
costo de uso real que el precio relativo de los
bienes de capital en el periodo completo, pero lo
contrario sucedi6 durante la década de los ochen-
tas.

El Cuadro 9 resume lo sucedido con las distintas
variables en diferentes sub-periodos (escogidos
segln las fluctuaciones de la inversién en el
Cuadro 7). Se incluyen las variable I/K ,, las ventas
reales, el costo de uso vy las variables ‘finan-cieras’.
Es posible explicar ahora el comportamiento
‘paradéjico’ de la inversiéon durante los ochen-
tas.

Cuadro 8. CRECIMIENTO (%) ANUAL DEL
STOCKDE CAPITAL (PLANTAY EQUIPO)NETO

74-79 6.4
79-85 7.6
85-90 5.6
72-79 6.6
80-90 6.1
72-90 6.6

Fuente: Superintendencia de Sociedades Andnimas,
muestra de 211 firmas (ver Anexo C). Metodologia: El
valorenlibrosde 1971 se ajusté con base en los coeficientes
obtenidos por Echavarria (1990) a partir de la metodologia
recomendada por Harberger (1969). Posteriormente se
recalculé el valor del Stock de capital neto en cada afio de
la siguiente manera: Kt=Kt, + Ib, -0.10.K ,, donde K es el
stock de capital e Ib es la inversion bruta; se supuso una
tasa de depreciacién constante del 10% anual. Los valores
resultantes se deflactaron por el deflactor implicito del PIB
para capital fijo. Los factores con que se 'escald' el valor
en libros en 1971 para cada firma fueron los siguientes:

clu Sector Valor
31 Alimentos, bebidas y tabaco 2.4
32 Textiles y confecciones 2.4
33 Ind. de la madera 272
34 Papel, imprentas y editoriales 2.8

35 Subs.Quimicas y deriv. del petréleo 0.9

INVERSION, LIQUIDEZ Y FUENTES DE FINANCIACION 123



Cuadro 9. EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE SUS DETERMINANTES (Promedio para el Periodo

a menos que se especifique algo diferente)

Ventas y Costos de Uso Divi- Utili- Liqui- Ig Control
(Crecimiento % Anual) dendos  Endeudamiento dades dez Impor-
taciones

In V/PR Cu/P Cu/q q/P Deuda/ A(Deuda) 1975=  1975=

Activos 100) 100)
1974-77 0.04 4.14 205 435 -230 0.06 048 0.24 0.29 0.67 98.9 106.0
1977-80 0.05 6.84 1185 9.58 227 0.07 0.55 0.35 0.33 0,60 125.2 101.3
1980-84 0.05 1.87 -198 -1.44 -0.54 0.05 0.58 0.26 0.32 049 182.1 92.1
1984-88 0.06 7.24 -0.05 -4.82 4.77 0.07 0.56 0.35 0.40 0.55 219.1 114.6
1988-90 0.08 1.50 2.84 381 -097 0.14 052 0.33 0.41 048 199.8 959
1974-79 0.04 5.25 6.85 691 -0.06 0.07 0.50 0.28 0.30 0.65 109.9 104.5
1980-90 0.06 391 -033 -1.79 146 0.08 0.56 0.31 0.37 0.51 198.0 102.1

V: Ventas nominales; In: Inversién en planta y equipo; q:

Precio de los bienes de capital (deflactor implicito de la

formacion interna bruta de capital); P: Precio del bien final (deflactor delPIB); PR: Precio a nivel de cada sector ClIU 4
digitos (Banco de la Republica, precios al por mayor del comercio en general); Cu: Costo de uso del capital. Ver ecuacion
(16); 1g: Inversion gubernamental total (formacién bruta de capital fijo); Control a las Importaciones: Equivalente
arancelario del para-arancel. Metodologia: Todas las variables, excepto V, V/PR, DEUDA/ACTIVOS, y aquellas
relacionadas con el costode uso del capital fueron deflactadas porK , siendo K el valor en libros de la planta y equipo

e inventarios.

Es claro, para comenzar, que la evolucion del costo
de uso (Cu/P) compensé parcialmente el lento
crecimiento en ventas durante los ochentas pues,
luego de crecer a tasas anuales de 7% por afio entre
1974y 1979, descendié ligeramente en el periodo
posterior. El incremento observado durante los
setentas obedecié fundamentalmente a la evolu-
cion de la tasa de interés real. Esta Gltima variable
continué creciendo entre 1980 y 1984, pero tal
‘sobre-costo’ fue compensado parcialmente por la
disminucion en el precio relativo de la maquinaria
(g/P) (verel Cuadro A.1 del Anexo). También jugaron
un papel positivo significativo las utilidades y el
endeudamiento, las dos variables con mayor im-
pacto relativo (elasticidad, ver Cuadros 2 y 4). El
efectode los dividendos y de la liquidez fue negativo
durante la dltima década, adn cuando se observo
antes que la inversion presenta una baja elasticidad
de respuesta ante esas dos variables. El incremento
de la inversién publica tuvo un efecto depresivo
sobre la inversién tanto en 1980-90 como durante
la“crisis” industrial de 1980-84. Finalmente, si bien
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la variable ‘control” present6 valores similares en
los setentas y en los ochentas, la liberalizacién de
1980-84 jugd un papel expansivo sobre la inver-
sién privada.

En sintesis, el comportamiento del costo de uso, de
las utilidades, y de los controles a las importacio-
nes determinaron en buena parte que la inversién
no cayese durante la crisis industrial de la primera
parte de los ochentas (cuando el crecimiento de
las ventas disminuy6 abruptamente), y que su di-
ndmica fuese incluso mayor en los ochentas que
en los setentas.

V. CONCLUSIONES

La inversion crecié mas en Colombia durante la
‘crisis’ de comienzos de los ochentas que en el
periodo de la bonanza cafetera, crecié mas durante
la ‘década perdida’ que durante los setentas. Este
patrén se observo tanto para la inversion total como



privada, y también para la inversién industrial. El
comportamiento ‘paradéjico’ en el caso de la in-
dustria se debié al papel ‘compensatorio’ jugado
por el costo de uso del capital y por las tasas de
ganancia (que acrecentaron la disponibilidad de
fondos en las firmas); las ventas constituyeron ape-
nas uno de los multiples determinantes de la inver-
sion industrial en Colombia.

Los hallazgos empiricos de este trabajo revelan
cuan complejo es el disefio de un plan que pretenda
sostener un nivel alto de tasa de cambio real,
contraer los medios de pago vy el gasto pdblico, y
‘modernizar’ el aparato productivo de laeconomia.
La devaluacion real tendra un efecto positivo sobre
la inversion al elevar la produccion agregada y las
ventas en los sectores ‘comercializables’, pero tam-
bién incrementara el precio de los bienes de capital
(el costo de uso en general).

Una politica monetaria restrictiva deprimird la in-
version privada al elevar las tasas de interés y dis-
minuir el crédito y la disponibilidad de fondos de

las firmas. Mejorard la balanza de pagos (y
facilitard asi las importaciones de bienes de
capital) pero este efecto no es relevante hoy dia: no
existen controles cuantitativos, y el valor de las
reservas internacionales supera las importaciones
de un afo ‘normal’.

Se encuentra evidencia positiva de la presencia de
crowding-out en el mediano plazo, y ello sugiere
que la disminucién en la inversion puiblica (que
generalmente acompana los recortes en el gasto) no
castigard severamente a la inversion privada; po-
dria tener incluso un efecto positivo al elevar la
disponibilidad de recursos en el resto de la econo-
mia. Este (como otros) es un campo que amerita
nuevas investigaciones, puesto que el fenémeno
descrito se presentard con especial fuerza en perfo-
dos de alto crecimiento (y bajos niveles de desem-
pleo) y en periodos en que no se ajustan las otras
variables que componen la demanda agregada.
Para terminar, la evidencia disponible sugiere que
en el largo plazo el sector privado no invertird si no
existen puertos, carreteras, y capital humano.
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ANEXOS

ANEXO A. EL COSTO DE USO DEL CAPITAL
EN COLOMBIA

-ELCALCULODEL COSTODEUSOSEGUNLA
FUENTE DE FONDOS

El costo de uso se calcula como en (14) y (15)
cuando los fondos provienen de emisién de accio-
nes y de deuda respectivamente.’® Ello significa
que el costo promedio para una empresa con un
porcentaje @ financiado con deuda (®=0 cuando
la empresa se financia totalmente con fondos in-
ternos o con emision de acciones) viene dado por
(16), y resulta de ponderar el costo de las acciones
por (1-®) y el costo de la deuda por @ . >?; (16)
coincide con (14) cuando ®=0, o cuando a=1y
r=(1-®)i-p.

(r+9)
Cw=gq. (14)
(1-1
r-(1-1.i+p.[(1-1(1-2)]
Cul=q. (15)
(1-1)
r+d r-1-19.i+p.[1-1(1-2)]
Cu=q. - o|(16)
-1 -7

8 Calculos mas sofisticados incluyen el efecto de la valori-
zacién de los bienes de capital en el tiempo, los créditos
tributarios a la inversién, las deducciones que permite la ley
via depreciacién acelerada, y los diferenciales impositivos en
las tasas a las utilidades y a la renta personal. Ver Fainboin
(1990, Anexo 1) y Valderrama (1990).

59 Fainboin (1990), Dailami (1989), Auerbach (1983),
Valderrama (1990), Fazzari et.al (1988, p.149). El costo de la
emisién de acciones es mayor a lo que indica nuestra férmula,
por supuesto, pues podria conducir a la pérdida en el control
de la empresa.
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donde:
5 Tasa de impuesto a las utilidades
Tasa de depreciacion anual
a: Proporcién de la inflacién que puede de

ducirse tributariamente en el pago de inte-
reses; a=1 corresponde a deductibilidad
total;

i: Tasa de interés nominal ala cual recibe
préstamos la firma

p: Precio del bien producido (;A) tasa de
variacion porcentual)

q: Precio de los bienes de capital

& Tasa de interés real

- EVOLUCION DEL COSTO DE USO Y DE SUS
COMPONENTES EN COLOMBIA.

El Cuadro A.1 indica la evolucién del costo de uso
real del capital (Cu/P) y de sus dos ‘componentes’
(Cu/qy g/P). También se indica la evolucién de las
principales componentes de Cu/q, las variables r,
T,ay ¢ enlaecuacién 16.

ANEXO B. FUENTES Y USOS DE FONDOS.
(Ver Cuadro A.2)

ANEXO C. SOBRE LA INFORMACION UTILIZA-
DA EN EL TRABAJO.

La informacién utilizada proviene de la Super In-
tendencia de Sociedades Anénimas, entidad a la
cual reportan aquellas firmas con propiedad ex-
tranjera superior al 30%, firmas con mas de 100
trabajadores, y firmas con participacién mayorita-
ria del gobierno. La industria represento entre 50%
y 60% de las ventas totales de las firmas que
reportan a la Superintendencia (mas del 60% du-
rante los setentas).

Para el estudio se seleccionaron aquellas 211 fir-
mas que reportaron a la Superintendencia en al



menos 18 de los 20 anos comprendidos entre
1971 y 1990 (que denominaremos firmas ‘esta-
bles’) y que tuvieron activos superiores a $ 365
millones en 1980 (firmas ‘grandes’). El Cuadro A.3
considera la importancia de diferentes grupos de
firmas segln el tamafio de los activos, y el origen
del capital para las 401 firmas ‘estables’ que repor-
tan a la Superintendencia, con un claro dominio
de las firmas ‘grandes’ (88% en promedio) y nacio-
nales. Las cifras consignadas en el Cuadro permi-
ten establecer que las 211 firmas escogidas para el
estudio representan cerca del 60% de las ventas
industriales de todas las firmas que reportan en un
ano particular (incluye las firmas ‘estables’ y aque-
[las que entran o salen).

ANEXO D. EL VALOREN LIBROS Y EL STOCK DE
CAPITAL

En la Seccién Il se utilizé el valor en libros de los
terrenos, planta, equipo e inventarios (K, en el
Grafico 3) como deflactor de las variables depen-
dientes e independientes de las diferentes regre-
siones: se enfatiza asi el hecho de que la inversion
compite con otros usos de fondos (por ello es
conveniente utilizar el mismo deflactor), y se dis-
minuye el impacto de la heteroscedasticidad en
los resi-duos.

No obstante, podria considerarse que las relacio-
nes obtenidas son esplreas si (en un ambiente
inflacionario) las firmas registran el valor de sus
activos a costos histéricos: mientras el numerador
incorporaria plenamente el efecto de la inflacion
del periodo, no sucederia lo mismo con el deno-
minador. Explica ello la tendencia ‘sospechosa-
mente’ ascendente de la inversién en el Gréfico 3,
o de las utilidades en el Grafico 4? No convendria,
entonces, revalorizar el stock de capital a partir de
la informacién de precios disponible?¢

% Formalmente K=K ,(1+P)+l, siendo K el stock de capital
neto (en ty en t-1), P la inflacién anual, e | la inversion; el
valor en libros de 1971 podria asociarse con el stock de
capital ‘real’. Alternativamente podria inflarse el valor inicial
(1971) con base en la metodologia sugerida por Harberger.

Un denominador alternativo (burdo) podria ser el
deflactor implicito del PIB, o el deflactor implicito
de la formacién interna bruta de capital, atin cuan-
do no esclaro cual de los dos seria mds adecuado
para nuestros propdsitos.®! Existirian relaciones
espureas fuertes si laevolucion del stock de capital
presentase diferencias marcadas con respecto a los
indices de precios.

El Gréfico 6 y el Cuadro A.4 comparan la evolucién
de las variables de interés, e indican que el valor en
libros es un deflactor relativamente satisfactorio para
nuestros propodsitos. El movimiento de las cuatro
variables consignadas en el Gréfico 6 es practica-
mente idéntico en-tre 1971 y 1985, con diferencias
definitivamente menores a partir de dicho ano: el
deflactor del PIB y de la formacién interna bruta de
capital crecen entre 1985 y 1990 a tasas anuales de
26.7% y 27.96% respectivamente, mientras que el
valor en libros (incluye inventarios) lo hace al 28.8%.
Los resultados consignados en el Cuadro A.4 per-

Grafico 6. VALOR EN LIBROS Y DEFLACTOR
DEL PIB, 1971-1990

4 - — ~ —

0 — w
73 75 77 79 81 8 8 87 89

Kme: Mag. y equipo; Kme + inv: idem + inventarios (valor
en libros, mediana); q: precio de los bienes de capital;
Ppib: deflactor del PIB.

1 Los inventarios representan cerca del 45% del valor total en
libros de los activos netos en el periodo 1971-1990 (la maquina-
ria representa el 36%, los terrenos el 9%, y los edificios el 10%,
valor medio para las 211 firmas ‘grandes’ en 1971-1990.
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miten afirmar, de otra parte, que seria errébneo ‘in-
flar’ el valor del capital en libros.®?

A qué se deben estos resultados, relativamente
inesperados para quien considera equivocado
utilizar el valor en libros como deflactor?. En-
tre las hipétesis probables se plantean las si-

%2 También se analizé el comportamiento de las diferentes
variables cuando se deflactan por el valor en libros ajustado,
comprobandose que todas ellas presentan una tendencia
descendente acentuada a lo largo de los 20 anos.
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guientes: 1. Buena parte del ‘stock de capital’
utilizado estd compuesto por inventarios, y éstos
se consignan en términos nominales; 2. La in-
version del periodo constituye una proporcién
alta del stock de capital total; 3. Las firmas utili-
zan politicas de depreciacién que llevan a reva-
lorizar parcialmente sus activos.®

5 No existe claridad sobre la forma en que las firmas
colombianas manejan su contabilidad. Adn cuando entre
1970 y 1986 la legislacién no permitia la revalorizacion de
activos, es posible que (algunas) firmas adoptaran una
politica de depreciacién tendiente a revalorizar activos. La
legislacién Colombiana permitié la revalorizacién de activos
desde 1986.



Cuadro A.1. COSTO DE USO DEL CAPITAL EN COLOMBIA. 1970-1990
(1975=100 a menos que se especifique lo contrario)

Cu/P q/P Cu/q Componentes de Cu
Niveles Cambios r (%) T (%) a (%) 0 (%)
(1975=100) (%)
(M (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
=(3)*(4)

70 62.20 -3.73 104.01 59.81 0.63 36.00 100.0 45.00
71 68.54 6.34 102.22 67.06 4.38 36.00 100.0 44.82
7.2 75.64 7.09 103.07 73.38 4.34 36.00 100.0 47.36
73 71.97 -3.67 99.48 72.35 -1.27 36.00 100.0 43.54
74 94.06 22.10 100.47 93.63 0.02 36.00 100.0 48.48
75 100.00 5.94 100.00 100.00 2.38 40.00 100.0 50.21
76 108.99 8.99 99.08 110.00 2.65 40.00 100.0 51.96
77 99.66 -9.33 93.69 106.38 -2.46 40.00 100.0 51.69
78 108.57 8.91 98.40 110.34 11.70 40.00 100.0 51.42
79 130.97 22.39 100.15 130.77 9.36 40.00 100.0 58.12
80 140.26 9.29 100.20 139.98 7.00 40.00 100.0 61.23
81 142.71 2.45 101.49 140.62 14.62 40.00 100.0 58.48
82 141.41 -1.30 98.43 143.66 13.24 40.00 100.0 58.85
83 125.63 -15.78 97.24 129.20 13.39 40.00 100.0 57.42
84 129.52 3.89 98.03 132.11 12.63 40.00 100.0 56.92
85 151.34 21.82 110.14 137.40 10.41 40.00 100.0 59.26
86 125.33 -26.01 109.59 114.36 2.04 33.00 90.0 56.46
87 121.65 -3.68 113.00 107.66 8.29 32.00 80.0 54.35
88 128.07 6.42 118.13 108.41 3.63 31.00 70.0 54.47
89 130.69 2.63 119.53 109.34 9.36 30.00 70.0 52.11
90 135.36 4.66 115.86 116.83 9.52 30.00 70.0 50.45
91 NA NA 115.86 NA 8.53 30.00 60.0 NA

q: Precio de los bienes de Capital (deflactor implicito para la formacién interna bruta de capital); P: Precio del bien
final (deflactor del PIB); r: tasa de interés real; T :Tasa de impuesto a las utilidades; a: Proporcién de la inflacion que
puede deducirse tributariamente en el pago de intereses (a=100 corresponde a deductibilidad total); ¢: Deuda/
Activos.

Fuentes: Ver Fainboin (1990), Anexo Estadistico y las fuentes alli citadas.

Metodologia: El costo de uso se calculé como en la ecuacién (16).
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Cuadro A.2. FUENTES Y USOS DE FONDOS EN LA GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA

I.LFUENTES

Utilidades Depreciacion Pasivos

Retenidas

Reservas Operaciones Operaciones  Diferidos
de de
Colocacién Financiacion

1971-1975 7.9 9.6 1.3 6.9 73.7 0.6
1976-1980 9.5 12.9 1.9 4.8 69.6 1.3
1981-1985 5.2 132 1.6 5.3 73.5 1.2
1986-1990 12.5 12.7 0.7 6.0 66.6 1.6
TOTAL 10.7 12 1.0 5.8 68.4 1.4
11.USOS

Inversion Operaciones Operaciones Activo Medios de

Neta de de Diferido Pago
Colocacién Financiaci6n

1971-1975 50.8 3.4 38.0 0.3 7.7
1976-1980 51.3 8.1 34.9 0.8 5.0
1981-1985 49.3 14.3 32.0 0.6 3.8
1986-1990 52.1 11.5 33.0 0.4 3.1
TOTAL 51.5 11.5 33.1 0.5 3.5

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anénimas; 211 firmas Industriales. Ver Anexo C.
Operaciones de Colocacion: Emision de acciones, inversiones temporales y permanentes.
Operaciones de Financiacién: Préstamos de corto y largo plazo, y créditos comerciales.
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Cuadro A.3. PARTICIPACION EN VENTAS DE LAS FIRMAS SELECCIONADAS EN EL ESTUDIO

Periodo Tamaiio Origen

Pequenas Medianas Grandes Nacio- Extran-
nales jeras

Niamero de

firmas 33 157 211 377 24

1971-1975 1.86 13.11 85.03 90.93 9.07

1976-1980 0.76 11.54 87.70 95.61 4.39

1981-1985 0.60 11.48 87.92 95.75 4.25

1986-1990 0.60 11.35 88.05 96.08 3.92

Promedio

Ponderado 0.62 11.40 87.98 95.95 4.05

Fuente: Superintendencia Bancaria.

Metodologia: Se escogieron aquellas 401 firmas ‘estables’ que reportaron en al menos 18 de los 20 afos comprendidos
entre 1971 y 1990.

Como firmas extranjeras se consideran aquellas que poseen algin capital extranjero.

Se definieron como firmas grandes, medianas y pequefas aquellas con activos superiores a $365 millones en 1980, con
activos entre $91 y $365 millones, y con activos menores a $91 millones respectivamente.

En 1971-75 la muestra de 401 firmas ‘estables’ representé el 41% de las ventas de las firmas industriales que reportaron
a la Superintendencia en ese afno; la participacion fue superior a 70% para los demas sub-periodos.

Cuadro A.4. TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL (%) DE LOS PRECIOS Y DEL STOCK DE CAPITAL

Terrenos, planta Terrenos, planta
Precios equipo e inventario y equipo

p q Valor en Valor en Valor en Valor en
Libros Libros Libros Libros

Ajustado Ajustado
70-75 20.24 19.58 23.01 37.94 18.93 37.36
75-80 24.60 24.65 26.74 38.40 30.01 38.14
80-85 22.99 25.34 21.24 31.02 16.53 32.83
85-90 26.67 27,96 28.76 34.74 34.81 34.95
70-80 22.64 22.37 25.07 38.20 24.96 37.80
80-90 23.78 23,57 24.94 32.87 25.34 33.89

P: Deflactor Implicito del PIB; g: Deflactor implicito para la formacién interna bruta de capital. Valor en libros: las tasas
de crecimiento exponenciales se obtuvieron a partlr de la mediana para las 211 firmas ‘grandes’ en cada ano. El valor
en Ilbros ajustado se obtuvo a partir de: K=K, *(1 +q )+l, donde K y K, corresponden al stock de capital en los afios t
y t-1, § a la tasa de crecimiento del deflactor |mpI|c1to para la formacnon interna bruta de capital, e | a la inversién del
periodo. Se supuso que K, coincide con el valor en libros para t=1971.
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Fuentes y Notas Explicativas

Cuadro 1

Fuente: Superintendencia de Sociedades para 211
empresas ‘grandes’ (con activos superiores a $365
millones en 1980, ver Anexo C).

Metodologia: El costo de uso de la deuda fue
calculado como en la ecuacién (15) del Anexo A.
Se utilizé la metodologia de minimos cuadrados
en dos etapas, siendo las variables endégenas la
inversion el endeudamiento (A.Deuda) ylos divi-
dendos, y los instrumentos los siguientes: utilida-
des, utilidades ., liquidez, liquidez ,, ventas, ventas_
,» Deuda , inversion ,, dividendos ,, (deuda/acti-
vos totales),, proxy de controles cuantitativos
(actual y rezagada), (ventas nominales/costo de
uso del capital) ,, costo de uso de la deuda ,, costo
de uso total ,. Todos los instrumentos divididos por
K, (excepto la relacién entre deuda y activos, el
costo de uso de la deuda y total, el indice de
controles cuantitativos, y la inversién guberna-
mental). Ver también las indicaciones contenidas
en el Cuadro 2.

Cuadro 2

Fuente: La mayoria de la informacién proviene de
Superintendencia de Sociedades (para 211 firmas,
ver Anexo C); El indice de controles cuantitativos
se obtuvo de” L.Villar (1992), y corresponde al
equivalente arancelario del para-arancel. Los pre-
cios utilizados en la Columna (5) corresponden a
una aproximacion al nivel CHU 4 digitos del indice
de precios al por mayor del comercio en general
suministrados por el Banco de la Republica. El
costo de uso de la deuda se calculé segin la
ecuacioén (16) del Anexo A, y se obtuvo con base en
la informacién suministrada por I.Fainboin (1990,
Anexo 1) y por el IMF Financial Statistics.

Metdologia: Se utilizé la metodologia de minimos
cuadrados en dos etapas, siendo las variables
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endégenas la inversion, el endeudamiento
(A.Deuda) y los dividendos. sobre los instrumentos
utilizados ver las notas al Cuadro 1. Empresas
Grandes: Aquellas con activos superiores a $365
millones en 1980 (ver Anexo C).

Cuadro 3

Fuentes: Ig, k: Superintendencia de Sociedades; Ig:
I.Fainboin (1990, formacién bruta de capital fijo);
Controles Cuantitativos: L. Villar(1992):equivalente
arancelario del para-arancel; Kg: F. Sdnchez (1992).
Ver también el Cuadro 2.

Cuadro 4

Metodologia: dXt/dZt=(I-A)" para un sistema del
tipo Xt=AX+BX _,+FZ donde X: variables
enddgenas; X ,: Variables Endégenas Rezagadas; y
Z: Variables Ex6genas. Se re-estimé la ecuacion
para el endeudamiento en el Cuadro 1, excluyen-
do la variable Cud ,, con el fin de evitar la presen-
cia de no-linealidades en la solucién del ejercicio.
Resultan practicamente idénticos los coeficientes
obtenidos para las demas variables.

Cuadro 9

Deuda: Pasivos de corto y largo plazo y
créditos comerciales

Utilidades: Utilidad operacional (antes de
impuestos e intereses)

Liquidez: Activo corriente-Pasivo corriente

Activos: Activos totales

Fuentes: Ver cuadro 2

Los valores reportados en cada periodos
corresponden a la mediana para las 211 firmas
‘grandes’ seleccionadas.





