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INTRODUCCION 

La invers ión juega un papel central en el crec i­
miento de los países al generar demanda, permitir 
mayores ni ve les de producc ión , y fac ilitar la 
adopc ión de nuevas tecnologías. Es afortun ado, en 
este contexto, que la part ic ipación de la inversión 
tota l y privada en el PIB haya sido mayor en 
Colombia que en el promedio de Améri ca Latina 
durante los ochentas, y también mayor que en las 
décadas pasadas. 

El presente estudio trata de exp lica r algunos as­
pectos de la dinámica de la inversión pr ivada 
que a pr imera vista resultan pa radóji cos: ¿por qué 
fue alta la inversión durante la 'cri sis' industr ial 
de com ienzos de los ochentas?, y ¿por qué fu e 
mayor durante los ochentas (la 'década perdida ' 
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en América Lat ina) que durante el período de la 
bonanza cafetera (cuando se presentó la mayor 
inyecc ión extern a de demanda en la hi storia del 
país)? 

También arroja luz sobre el impacto de la po lí­
t ica gubern amenta l y sobre la interacc ión entre 
la inversión públi ca y pr ivada. El primer aspecto 
es crucial en el d iseño de cualquier programa 
de estab ili zac ión debido a los efectos de la in ­
vers ión sobre la ba lanza de pagos, el emp leo y 
la producción , y es importante entender, por 
ejempl o, cuánto disminuyen estas var iab les 
c uand o se ad o pta un a política mo netaria 
contracc ioni sta tendiente a redu cir los nive les de 
infl ac ión . La interrelac ión que ex iste entre la 
invers ión púb lica y la inversi ón privada es de 
la mayor trascendenc ia si se considera que la 
primera crec ió a una tasa cuatro veces super ior 
a la segunda entre 1950 y 1986 en Colombia, 
y que los países con una relac ión alta entre la 
invers ión privada y pública han logrado mayores 
tasas de invers ión globa l y mayores nive les de 
crec imiento. 
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Se anali zan en el presente trabajo los determinan­
tes de la inversión industrial en Colombia entre 
197 1 y 1990 a partir de la informac ión di sponible 
para un conjunto de 211 firm as 'grandes' (que 
reportaron a la Superintendencia de Soc iedades en 
al menos 18 de los 20 años considerados) y cuyas 
ventas representaron una alta proporc ión (60%) de 
aquell as efectu adas po r la industri a nac ional. El 
análisis a nivel de firma evita sesgos estad ísticos 
ampliamente conoc idos en la literatura, y el pe­
ríodo de análi sis considerado por el único tra­
bajo di sponible a ni ve l de firm a (1950-1 964, 
Bil sborrow , 1977) es exces ivamente remoto para 
deri va r recomendaciones en materi a de poi íti ca 
económica . 

Se postul a la ex istencia de un proceso simul tá neo 
en que la inversión compite con otros usos de 
fondos (e.g . se invierte o se reparten dividendos) y 
se encuentra que, además de las ventas y el costo 
de uso del capital, las vari abl es financieras, la 
inversión gubern amental y los control es cuantita­
tivos jugaron un papel determinante. Se afirma, en 
parti cular, que la evo luc ión de las utilidades y del 
costo de uso expli ca ron parc ialmente algunas de 
las 'paradojas' antes mencionadas. 

La Secc ión 11 desarro ll a los argumentos teóricos 
que sirven de base al trabajo empíri co posterior. 
Se considera en la primera parte el papel jugado 
por algunas vari abl es de demanda, y se justifi ca 
luego la inclusión de vari ables financieras (de oferta) 
ante la ex istenc ia de diferenciales de impuestos e 
informac ión as imétri ca. Se presenta al final de la 
Secc ión un modelo donde la inversión se determi­
na simultáneamente con los di v idendos y con el 
endeudamiento de las firm as. 

En la primera parte de la Secc ión 111 se evalúan 
empíri ca mente dichas func iones, con énfas is es­
pec ial en su inc idencia sobre la inversión. Se in­
dican posteriormente los efectos totales (direc tos e 
indirectos) de las diferentes vari ables exógenas, y 
se comparan los resultados con los de algunos 
estudi os di sponibles pa ra Co lombia y para otros 
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países . En la Secc ión IV se 'expli ca' el comporta­
miento de la inversión con base en la evoluc ión de 
sus determin antes. 

Nuevas investigac iones deberán establecer la va­

lidez de nuestros resultados para d iferentes tipos 
de firmas y pa ra distintos subperíodos. La inver­
sión gubernamental podría tener un efecto depre­
sivo (crowding out) en períodos de alto crec imien­
to, o en períodos en que el aj uste no se rea li za 
mediante va ri ac iones en el consumo, las importa­
c iones o las exportac iones. Adi c ionalmente, el 
papel del crédito y de las va ri ables financ ieras 
podría haber sido más marcado en los setentas que 
en los ochentas cuando se considera la influencia 
del proceso de liberali zac ión fin anciera que tuvo 
lugar durante la última década, aún cuando la 
literatura sugiere que el mecanismo del ace lerador 
domina durante períodos expansivos, y las vari a­
bl es financ ieras durante las reces iones. 

Finalmente, la ex istencia de informac ión as imétrica 
conduce a predecir una alta heterogeneidad en los 
patrones de inversión entre grupos de firmas. Las 
vari ables financieras jugarán un papel más impor­
tante cuando ex isten restri cc iones crediti c ias sig­
nifi cativas y cuando la informac ión es escasa, y 
ello es parti cularmente probable en firm as peque­
ñas y rec ién creadas, en firm as que no están 'afi­
li adas' a grupos financieros y cuyas dec isiones no 
son 'monito readas' por bancos, en firm as en que la 
concentrac ión de la propiedad es baja, que se 
encuentran en sectores de alto crec imiento, y que 
presentan gran vo latilidad en ventas y en rendi­
mientos. 

11. LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION 

A. Demanda 

La inversión posee ca racterísti cas espec iales frente 
a otras dec isiones de la firm a: compromete la 
estrategia de desa rro ll o dP la empresa durante 
va ri as décadas, no es reversible (a l no ex istir un 



mercado de maquinaria de segunda), y requiere de 
intervalos de tiempo considerables entre el mo­
mento en que se adopta la decisión y aquel en que 
finalmente se insta la la maquinaria. Las caracterís­
ticas particulares antes mencionadas, y la ex isten- · 
c ia de costos crec ientes de ajuste (es menos costoso 
insta lar la nueva línea de producción en un mes 
que en un día) llevan a plantear el modelo de 
inversión conocido como ace lerado r f lex ible, 
donde se supone que el stock de cap ital se acerca 
paulatinamente al stock deseado. Formalmente: 

(1) 

donde K,,,_
1 

es el stock de cap ital en los años t y t-1 , 
K,' el stock deseado en el año t, y r la velocidad 
de aj uste (1 si el aj uste es instantáneo, O cuando el 
stock de cap ital permanece consta nte) 1• 

El stock deseado de cap ita l resulta de maximizar el 
valor presente del flujo de caja de la firma, con lo 
cual se iguala el costo de uso (ver más ade lante) 
con la productividad marginal del cap ital: 

Cu = P(dv/dK) (2) 

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

El costo de uso del capita l se define en la 
ecuación 3. Aumenta con el precio de los bienes 
de cap ital (q), con la tasa de interés rea l (r) , con 
la depreciac ión de la maquinaria (8), y con la tasa 
de impuestos a las utilidades (1-)2, y disminuye con 

' El ajuste parece ser lento en el caso co lombiano pues, a 
diferencia de lo que sucede en los países desarro ll ados, la 
variabi lidad en la inve rsión pr ivada ha sido sustancialmente 
menor a aque ll a observada en la producc ión agregada, en el 
consumo, en las expo rtaciones y en las importac ion es . Ver 
I.Fai nboin (1990, Cuadro 1 ). 

2 Formulaciones más comp letas incluye n la influenc ia del 
créd ito subs id iado, de esquemas de deprec iación acelerada, y 
de la dob le tributación. Ver I.Fainboin (1990, Anexo 1) y 
M.T.Va lderrama (1990). 

la valori zac ión de los bienes de capital durante 
e l per íodo (é¡ = (dq/q)/dt). El teorema de 
Modigliani-Miller demuestra que las decisiones 
económ icas sobre variables reales son indepen­
dientes de la estructura f inanc iera de las firmas 
y del nivel de endeudamiento de los agentes 
económicos en general. En particular, se afirma 
que el costo de uso es independiente de las 
fuentes alternat ivas de financ iac ión, del nivel de 
endeudam iento, la 1 iqu idez intern a, o la poi ítica 
de dividendos cuando ex iste un mercado perfec­
to de cap itales (cua lquier prestamista puede ob­
tener los fondos requeridos a la tasa de interés 
de mercado) y cuando no ex isten diferencias en 
las tasas de impuestos a los distintos usos y 
fuentes de financ iac ión3 • 

A 
(r + 8- ql 

Cu=q---- (3) 
(1 - 'r) 

La sustitución de la ecuac ión (2) en la ecuación (1) 
produce el siguiente resu ltado (4) (1

11 
es la inver­

sión neta, y 11 es la elastic idad de sustitución entre 
capita l y trabajo)4

: 

Son amp liamente utili zadas en la literatura dos 
especificaciones derivadas de la ecuac ión (4): la 
del ace lerador simple, ecuación (5), supone que 
existen coefic ientes fijos entre cap ital y trabajo 
(11=0), y la del modelo neoclásico, ecuac ión (6), 
supone que la función de producción es Cobb­
Douglas (11= 1) (v corresponde a las ventas rea les, 

3 Modigli an i y Mil ler (1958) . Mi ll er (1977) argumenta, sin 
embargo, que el costo de uso también es independ ien te de la 
estructura impositiva cuando ex iste competencia entre los 
proveedo res de fondos. 

4 Ver Clark (1979). 
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y V a las ventas nominales)5
. Es probable, en am­

bos modelos, que el mecanismo del ace lerador 
opere déb ilmente durante períodos recesivos, pues 
el empresa rio no puede disminuir drásti ca mente 
su stock de capital cuando las ventas di sminuyen6 . 

(5) 

(6) 

Son varios los supuestos que subyacen las formas 
funcionales empleadas en las ecuac iones 5 y 6 y 
res ulta co nve ni ente ac larar a lgun as de sus 
impli cac iones. Se supone, en pr imer lugar, que el 
capital es perfectamente maleable ex-ante y ex-post, 
podría suponerse, alternati vamente, que el empre­
sario puede escoger entre un conjunto amp lio de 
tecno logías ex-ante, y que este conjunto se reduce 
de manera considerable una vez se insta la la ma­
qu inari a; se trataría de capital específico (a l sector) 
e inmóv il. Este supuesto de tecnolog ía 'ge latina­
arc ill a' (conjuntamente con el de 11=1 ) conduce a 
la especificac ión alternativa ilustrada en la ecuación 
(7f . Se espera ahora que la elasti c idad con respec­
to a las ventas sea mayor a aquell a con respecto a 
los cambios en prec ios relativos8 . El cá lculo de las 

Los térmi nos de la forma L'l (V/Cu ) en la ecuación (6) 
podrían sustituirse por L'l[ (w .V)/Cul, donde w corresponde al 
sa lario rea l pagado por la empresa. Esta es la formulación 
empleada por Fainbo in (1990), pero es poco utilizada en la 
li teratu ra sobre el tema. Además, es sumamente preca ri a la 
informac ión sobre salarios provi sta por la Superintendencia 
de Sociedades para el caso co lombiano. 

6 No es posible vender maqu inari a por no ex istir un merca­
do ele segunda mano en este tipo ele b ienes, y la dismin uc ión 
en el stock ele ca pital tendrá un l ímite fijado por el monto ele 
la deprec iación. 

7 Ver Bi schoff (197 1), Cl ark (1979), y Nickell (1978, pp.247-
256) . 

La ecuac ión (6) supone una elastic idad igual con 
respecto a las ventas y al costo de uso, mientras que en la 
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variab les incluidas en la ecuac ión (7) presenta difi­
cultades para este trabajo, sin embargo, puesto que 
requiere de información sobre precios y ventas 
rea les a nivel de firma; la ecuac ión (6) só lo requiere 
de informac ión sobre las ventas nominales. 

pt·lvt 

In!= 0'.0 + 0:1. ---+ 0:2 . 

Cut-1 

pt-2vt-1 

---+ ... + 
Cut-2 

pt-1 VI-l pt-2 Vt-2 

+ gl . --- + ~2 . + ... 
Cut-1 Cut-2 

(7) 

En segundo lugar, cuando no ex isten costos estri c­
tamente crec ientes de ajuste9, la espec ifi cac ión de 
la función de inversión depende de manera cru c ial 
del tipo de mercado que enfrenta la firma, como lo 
sugieren las siguientes cuatro espec ifi cac iones al­
ternativas (w corresponde al sa lario nominal y D a 
un pa rámetro de desplazamiento de la curva de 
demanda) : 1) K' = f(w/P, Cu/ P) cuando la firma 
toma los prec ios de bi enes y factores como dados; 
2) K' = f(w, Cu, D) cuando la firma enfrenta una 
curva de demanda decrec iente por su producto ; 3) 
K' = f(w/Cu,v) cuando el nivel de ventas que la 
firm a desea mantener en un futuro es exógeno; 4) 
K' = f(Cu/ P,v) cuando se supone que el va lo r agre­
gado es exógeno (como en 3), y que el prec io del 
bien final se f ij a mediante mark-ups sobre costos . 
Esta última espec ifi cación es relati vamente similar 
a la de la ecuac ión (6). 

Finalmente, interesan los cambios esperados en 
ventas, pues los cambios inesperados no condu­
cen necesari amente a mayores niveles de inver­
sión: la firma puede eleva r el prec io del bien 

ecuac ión (7) se permite una estructura diferente de rezagos 
pa ra las dos va riabl es. Es de esperar que sea baja la respuesta 
de la inversión a los prec ios relativos (costo de uso) en un 
escenario en que el capi tal es 'ge lati na-a rc ill a' pues (ex­
post)no ex iste la posib il idad de sustituir trabajo por .::apit al 
cuando va rían los prec ios relati vos de los fac tores . 

9 El supuesto de costos estrictamente crec ientes ele ajuste 
es difíc il de aceptar en la prácti ca . Ver S. N ickell , (1978), 
pp.36-3 7, 241-247 y 260-261. 



producido, reducir los inventarios o utilizar más 
intensivamente la fuerza labora l disponible (p.e. 
con nuevos turnos, jornadas más largas, desp laza­
miento de mano de obra desde mantenimiento 
hacia producción) 10

• El mérito del enfoque alter­
nativo conocido como 'q de Tobin ', en el cual se 
supone que la inversión depende del prec io de las 
acciones en el mercado 11

, reside en su capac idad 
para inco rporar las expectativas sobre el futurp, 
pero supone la existencia de un mercado accionario 
competitivo y no parece, por ello, adecuado para 
explicar el caso co lombiano1 2

. 

Para terminar, sería conveniente incorporar la dis­
ponibilidad de divisas (o los controles cuantitati­
vos) y la inversión gubern amental en nuestro aná­
lisis. La importancia de la primera variable ha sido 
confirmada en cas i todos los estudios sobre la 
inversión privada en Colombia: apa rece como sig­
nifi ca tiva en Bilsborrow (1977), en Ospina (1976) 
y en Chica (1984), para la inversión privada en 
maquinaria y equipo en Ocampo, et.a /. (1985), y 

para la inversión total en Fainboin (1990). Estos 

10 Nickell (1978), pp.34-35 , 228. 
11 En forma más general , la invers ión es positi va cuando el 

va lo r de mercado de las acc iones supera el cos to de reposi­
c ión de los acti vos de la firma. 

12 Sobre la importanc ia y ca racterísti cas del mercado 
acc ionario en Co lombia ver Ati yas (199 1 ). De tod as form as no 
han sido parti cularmente ex itosos los trabajos empíri cos que 
utili zan la var iable 'q'. Así, Hoshi et. al. (1990) no encuentra 
ev idenc ia empíri ca signifi ca ti va en favor del factor 'q' para 
j apón , y algo simil ar sucede para los Estados Unidos y el 
Reino Unido. Abel y Blanchard (1986) encuentran una in ­
fluenc ia estadísticamente significat iva para dicha va ri abl e, 
pero co ncluyen que aún queda una porción signifi cativa de 
las variac iones en la inversión por exp lica r (las ve ntas y las 
utilidades juegan un papel adicional importante) . De otra 
parte, más dP. la mitad de las variac iones en q apa recen 
exp li cadas por el costo de uso del ca pital. Bern anke et.al 
(1988) encuentran que tanto el modelo neoc lás ico- mod ifica ­
do, inc lu ye la vari ab le 4' en la defini c ión del costo de uso -
como el del ace lerador, exp li ca n mejor el comportamiento de 
la inversión en maquinaria en el período estimado que el 
modelo 'q ' cuando se utilizan los métodos trad ic iona les de 
compa ración, aún cuando también conc lu yen que ninguno 
de los modelos resulta superio r a los demás cua ndo se utilizan 
métodos más sofi sti cados. Ver Summers (1981 ); Strong y Meyer 
(1990); Devereux y Schiantarelli (1990); y Fazza ri , et.a/. (1988). 

res u Ita dos no son extraños si se considera que 
cerca del 80% de la maquinaria y equipo utili zada 
en el país es importada, que la inversión en maqui­
naria y equipo representa cerca del 70% de la 
inversión total, y que los controles cuantitativos 
parecen haber sido particularmente intensos en 
Colombia durante los setentas y ochentas 13 . 

La inversión pública puede producir desplaza­
mientos (crowding out) al emplear cap ital físico y 
recursos financieros (financiados mediante im­
puestos, deuda o infl ac ión) potencialmente utili­
zables por otros sectores, o al eleva r la producción 
de bienes y servicios que compiten con el sector 
privado14

• Sin embargo, no es evidente que ex ista 
una relac ión negativa entre ambas vari ab les pues 
la inversión públi ca en infraestructura o en bienes 
públicos puede ser complementaria con la inver­
sión privada. Según Blejer y Khan (1984a, p. 388): 
"[este tipo de inversión] puede aumentar el campo 
de acción de la inversión privada y elevar la pro­
ductividad del capital y la demanda de bienes y 
servic ios; puede acrecentar la disponibilidad global 
de recursos al aumentar la producción agregada y 
el ahorro". 

Es probable, por otra parte, que la relac ión entre 
ambas variables sea positiva en algunos períodos 
y negat iva en otros, dependiendo de la situación 
part icular de la economía que es objeto de 
estudio. La inversión gubernamental podría jugar 
un papel especialmente depresivo (crowding out) 
en períodos de alto crecimiento, o en períodos 
en que el ajuste no se rea liza med iante variacio­
nes en los demás componentes de la demanda 
agregada (consumo, importaciones o exportac io­
nes). 

13 Fedesa rro ll o (1988, p.80) y Rodríguez (1990, Cuadro 4). 
La invers ión en edificios y estructuras, y en terrenos represen­
tan el 17% y el 4% respect iva mente. Sobre la importancia 
relativa de las restri cc iones cuantitativas ver H allberg (1988, 
p.34) . 

14 Ver Blejer y Kh an (1984a) , Tun W ai y Wong (1982), y 
Sundarajan y Thakur (1980). 
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La evidencia empírica disponi ble tiende a enfati zar 
el papel complementario de ambos ti pos de inver­
sión, aú n cuando los resultados no son concluyen­
tes. Sudarajan y Thakur (1980) encontraron una 
relac ión positiva entre inversión pública y privada 
en Corea (tanto en el corto como en el largo 
plazo), pero una relación no significativa para el 
caso de la Indi a. De otra pa rte, pa ra una muestra 
de 24 pa íses en desarrollo Blejer y Khan (1984a) 
concl uyen que entre 1970 y 1979 la inversión 
gubern amenta l se relac ionó negativa mente con la 
inversión pri vada en el corto pl azo, y que en el 
largo p lazo la inversión pública en in fraestructura 
fue complementaria, mientras que la otra inver­
sión públi ca fue sust itutiva15. Asc hauer (1989b) 
encuentra un resultado similar para el caso de los 
Estados Unidos . A part ir de un mode lo simul táneo 
donde la inversión pública compi te por recursos 
con la inversión pri vada, y donde el stock de 
cap ita l públi co eleva la productividad del capital, 
el autor encuentra que un aumento de la inversión 
públi ca en bienes no relac ionados con el sector 
m ili tar deprime la inversión privada (en igual cuan­
tía) dura nte los dos años subsiguientes, y la eleva 
a partir del tercer año16; Chhibber y Van Wijnbergen 
(1988) no encontraron una relac ión signifi cati va 
pa ra el caso de Turquía, y lo mismo sucedió para 
Egipto en el estudio de Shafik (1990) . 

Es curioso que el impacto de la inversión pública 
solo ha sido considerado en unos pocos trabajos 
pa ra el caso co lombiano17

, máx ime si se conside-

15 Sin embargo, Ba lassa (1988) encontró una relac ión 
negativa entre ambas va ri ables a part ir de la misma informa­
c ión emp leada por Blejer y Khan. 

' " El autor tambi én encuentra que la ' inversión' en bienes 
mili tares depr ime el co nsumo pero no t iene mayor efecto 
sobre la inversión pri vada. 

17 Con conc lusiones opuestas . Easterl y (199 1) encuentra 
una re lac ión negativa entre la inversión privada y el stock de 
capital púb li co, a part ir de regres iones en nive les y en pr ime­
ras d iferencias (incluye mecanismo de correcc ión de errores). 
Sanchez (199 1) utiliza el modelo sugerido por Aschauer 
(1989b) y encuentra una relac ión posit iva entre las dos vari a­
bles. El trabajo de Sánchez parte de un marco teóri co más 
rigurososo, pero requiere incorporar ciertas va riables de du­
dosa confi abil idad estadíst ica . 
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ra que la inversión pública crec ió al 9.86% por 
año entre 1950 y 1986 y la inversión pri vada sólo 
lo hizo al 2.3 1 %; la inversión pública representa­
ba menos de una cuarta pa rte de la inversión 
pri vada en 1950, y un monto similar en 198518. La 
interrelac ión entre ambas vari abl es es de espec ial 
importancia, adic ionalmente, puesto que estudios 
rec ientes encuentran una relac ión cercana entre 
la inversión privada y el crec imiento económico : 
los países con alta rel ac ión entre inversión pri vada 
y tota l muestran mayores ni ve les en la inversión 
agregada y un mayor dinamismo en la produc­
ción19. 

B. Oferta, liquidez y fondos internos 

jorgenson y Siebert (1968) encontraron que la va­
ri abl e (P.v)/Cu (ecuac ión (6) )20 predecía mejo r la 
inversión en 15 grandes corporac iones norteame­
ri canas que las ventas, la deuda, o la li quidez de 
las f irmas, una conclusión concordante con el 
trabajo teóri co de M odigli ani y Miller. Tanto los 
trabajos empíricos como teór icos llevaron entonces 
a desconocer la importancia de las va ri abl es fi­
nancieras sobre el nive l de activ idad en general y 
sobre la inversión en parti cular. La d iscusión entre 
'monetari stas' y 'keynesianos' se centró en el papel 
del d inero sobre la acti v idad económica, y los 
nuevos desa rro ll os teóri cos sobre expectativas ra­
c ionales y el c iclo rea l enfat izaron el papel jugado 
por el cambio técnico. Los trabajos sobre inversión 
tendieron a enfati zar el papel de las ventas y el 
costo de uso del capital. 

Simultáneamente con los desarro ll os neocl ás icos 
vari os auto res reconoc ieron la importancia de al­
gunas var iables fin ancieras en los procesos de 
inversión. Kind leberger (1978) y M insky (1977)21 

ilustraron la importancia jugada por las 'manías y 

18 Ver Fainboin (1990, Cuadro 1 y Figura 3). 
' 9 Blejer y Khan (1984b). 
20 La ca pac idad pred ictiva de la ecuac ión (4) fue mayor al 

inc luír ~en el cá lculo del costo de uso - ver la ecuación (3) . 
21 Ver tamb ién Taylor y O 'Connell (1985). 



pánicos' durante períodos recesivos, y Bernanke 
(1973) mostró que la 'cri sis de deuda' y el co lapso 
del sistema bancario fueron factores centrales en 
la expl icac ión de la Gran Depresión de los años 
treintas22

. En el campo de la inversión, nuevos 
trabajos empíricos tendieron a sustentar las con­
clusiones obten idas por Elliot (1973), quien de­
mostró que el ranking obtenido por Jorgenson y 
Siebert (1968) se invertía (la liquidez aparecía ahora 
como la var iab le central) cuando se ampliaba la 
muestra de 1 5 a 184 grandes corporaciones nor­
teamericanas23 . Se sugiere en algunos trabajos, 
ad ic iona lmente, que el mecanismo del ace lerador 
domina durante períodos expa nsivos, mientras que 
las variables financieras ganan importancia durante 
las recesiones24 . 

También ex isten nuevos desarrollos teóricos que 
sustentan la importancia de las va ri ables financ ie­
ras en el aná li sis. En particular, la presencia de 
informac ión asimétrica, fragilidad financiera, pro­
blemas de 'agencia' , y de diferenciales de impuestos 
(ver nota 3) entre las distintas fuentes de fondos, 
pueden conduci r a un ' racionamiento de créd ito 
de equilibrio', y a diferencias importantes en el 
costo de uso del cap ital segú n la fuente de fondos 
utilizada. Este diferencial puede ser incluso mayor 
pa ra empresas nuevas y pequeñas, y para aquell as 
firmas que por una u otra razón se vean sujetas a 
priori a restricciones financieras y cred iti c ias: en 
firmas pequeñas y recién creadas, no 'afili adas' a 
grupos financieros y cuyas dec isiones no son 
monitoreadas por bancos, en f irmas en que la 
concentrac ión de la propiedad es baja, que se 

22 Gertl er (1988) presenta una rev isión de la litera tura sobre 
la in fluencia de las va ri ab les fi nanc ieras en la actividad eco­
nómica. 

23 Las conclus iones de Jorgenson y Siebert (1968) no son 
incompatib les con las de Ell iot (1973) pues, como se indi ca 
ade lante, la ex istenc ia de informac ión asimétr ica conduce a 
predecir una alta hetereogeneidad en los patrones de in ver­
sión para diferentes grupos de firmas. A un ni ve l más genera l, 
Bernanke et.a /, (1988) cuestionan la va lidez de las compa ra­
c iones entre dichos modelos, pues se trata de especificac io­
nes no-anidadas (ninguna es un caso espec ial de otra). 

24 Ver Meyer y Kuh (1957). 

encuentran en sectores de alto crec imiento y que 
presentan gran vo lat ilidad en ventas y en rendi­
mientos25. 

Tal como concluye Akerlof (1970) para mercados 
con información asimétrica, el hecho de que el 
administrador y los actuales acc ionistas de la em­
presa posean mejor informac ión que los presta­
mistas y que los nuevos acc ioni stas potenciales 
eleva el costo de la em isión de acciones y de la 
deuda con respecto al escenario alternativo de 
informac ión perfecta. Los nuevos acc ionistas ex i­
girán un premio antes de compra r las acc iones de 
firmas relativamente sólidas para así compensar 
las pérdidas en que se incurre al compra r ' limones' 
(es la terminología utilizada por Akerlof en su 
artículo). El costo de la deuda y de las nuevas 
acc iones será distinto en la med ida en que difieran 
las característ icas de la informac ión en cada mer­
cado, y la firma preferirá en general obtener fo n­
dos internos provenientes de los actua les accio­
ni stas; también preferirá utilizar préstamos ban­
car ios (más aú n cuando los bancos ejercen 
monitoreo a la administración 26) frente a la emi ­
sión de bonos. 

Los problemas de agencia surgen al ex1st1r situa­
c iones en las que los objet ivos del gerente, de los 
acc ioni stas, y de los prestamistas son diferentes. El 
primero tiene normal mente un alto contro l sobre 
los flujos de caja de la empresa, y pod ría estar 
interesado en adelantar proyectos 'v istosos' con 

25 Sobre las imp li cac iones de la información as imétri ca ver 
St iglitz y Weiss (1981 ); G reenwald, Stiglitz y Weiss (1984); Y· 
Greenwa ld y Stiglitz (1990). Ver tamb ién Ca lomiris y Hubbard 
(1989); Fazzari et.a l (1988), y los d ife rentes trabajos conteni ­
dos en Hubbard (1990). Una exp li cac ión pre liminar de las 
característ icas financieras y de acceso al créd ito para el caso 
co lombiano apa rece en At iyas (199 1 ). 

26 En un mercado perfecto de capita les los individuos 
prestarán directamente a las firmas, con lo cual se ev ita el 
costo de intermediac ión con los bancos y con el sector fin an­
c iero en general. Su ex istenc ia se justi fica, no obstante, cuan­
do juegan un papel importante en la difusión y reco lección de 
información. Sobre el pape l de la banca en el monitoreo de 
las firmas ver Hoshi , et.a / (1990, 1991 ) y Ca lom iris y Hubbard 
(1989). 
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va lor presente bajo o negativo. De otra parte, en 
situac iones de alto endeudamiento y con el fin de 
red ucir el precio del stock de deuda vieja, los ac­
c ioni stas podrían propender por una estrateg ia de 
mayor endeudamiento y de inversiones en proyec­
tos con alto ri esgo: si el proyecto es ex itoso el 
acc ioni sta rec ibirá una remunerac ión alta, y si 
fracasa los prestamistas ca rgarán con la mayoría 
de los costos al ex istir un esquema de responsab i­
lidad limi tada. Finalmente, para cubrirse, los pres­
tamistas podrían ex igir una garantía exces ivamen­
te alta, con lo cual se eleva aún más la relac ión 
deuda-pasivos. 

La importanc ia de las variab les financieras tiene 
que ser aún mayor en países como Co lombia don­
de ex isten diferenciales de impuestos sustanciales 
según sea la fuente de fin anciac ión, donde la 
informac ión es exces ivamente precari a, donde el 
crédito dir igido representa un porcentaje sustan­
c ial del crédito total (y el 100% del crédito de 
largo plazo),27 donde las firmas pequeñas enfren­
tan un mayor nivel de rac ionamiento que las 
grandes (ver Atiyas, 199 1 ), y donde ex iste un 
número considerab le de qu iebras28

. El teorema de 
Modigli ani y Miller no es vá lido cuando ex isten 
quiebras en las empresas, pues la fragi lidad finan­
c iera y las quiebras reducen el valor de los activos 
de los propietarios. 

Finalmente, los diferencia les de impuestos, la do­
ble tributac ión, y la deducción del componente 
infl ac ionario del pago de intereses pueden condu­
c ir a diferencias sustancia les en el costo de uso, 
pues estos elementos juegan un papel diferente 

27 El crédito d i rigido representó el 62% del créd ito total 
o to rgado al sec tor pr ivado entre 1982 y 1987, con tasas de 
interés sustanc ialmente menores a las de mercado. M ientras 
que la tasa de interés pa ra los préstamos comerc iales osci ló 
entre 33% y 36% entre 1983 y 1987 , la ta sa pa ra los c réditos 
diri gidos fue cercana a 21%. El diferenc ial se redujo desde 14 
puntos a com ienzos de los ochentas a 8 puntos en 1987. Ver 
Vi l late (1 989 , p.4), Ati yas (1991 , p. S), y Hallberg (1988, 
pp .107-1 13) . 

28 Sobre la entrada y sa l ida de firmas durante los 70s y 80s 
en Co lombia ver Roberts (1988) y Bon ill a (1992). 
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según sea la fuente de fin anciac ión de la firma (ver 
Anexo A). Es por ello por lo que trabajos rec ientes 
para Co lombia encuentran que el costo de uso del 
capital acc ionario osciló entre 20% y 28% (soc ie­
dades anónimas) antes de la reforma de 1986 (Ley 
75), cuando el de la deuda era de sólo 2%. La 
reforma de 1986 desmontó la doble tributac ión 
sobre di v idendos y redujo el po rcentaje de intere­
ses deducibles de impuestos, pero no eliminó to­
talm ente el diferenc ial : el costo del cap ital 
acc ionario se redujo a 17% en 1987-90, mientras 
que el costo de la deuda se elevó a 7% 29

. 

Las variaciones en el costo de uso del cap ital 
según la fuente de fondos, y la ex istencia de infor­
mac ión as imétri ca, fragi lidad financ iera y proble­
mas de 'agencia ' afectan los p lanteamientos de la 
Secc ión 11 , y conducen a incorporar las distintas 
fuentes de fondos en la función de inversión30 en la 
direcc ión que sugiere el Gráfico 1 . Se presentan 
tres curvas de demanda por inversión (D

1
,D

2 
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 emisión de acciones. El nivel de 
inversión 1

1 
será financiado totalmente con fondos 

internos, y el nivel D
3 

requerirá de las tres modali­
dades de financiac ión. El costo de uso sería OA y 
el nivel de inversión dependerá únicamente de la 
demanda si existiese un mercado perfecto de capi ­
tales. La inversión sería 1

1 
para un nivel de deman­

da D
1
, e 1

2
' para un nivel de demanda D2. El costo 

mayor (y crec iente) de la deuda reducirá el nivel 
de inversión desde 1

2
' hasta 1

2 
para un mismo nive l 

de demanda D
2
.Se desea resaltar el hecho de que 

la curva de oferta de fondos tiene pendiente positi­
va, aún cuando el ordenamiento podría modificarse 
para el caso co lombiano si se considera que el 
créd ito constituye la princ ipal fuente de fi nancia­
ción en la industria colombiana. 

29 Ver Valderram a (1990). 
30 Algunos trabajos (e .g. Coen, 1977) suponen que la 

di sponibi lidad de fondos simp lemente acelera el ajuste hacia 
el stock deseado de cap ital , y que no deben incluirse las 
variables financ ieras directamente en la estim ac ión . 



Gráfico 1. INVERSION, DEMANDA Y FUENTES 
DE FONDOS 
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Algu nos trabajos indican, adic iona lmente, que las 
decisiones de inversión se determinan simul tá nea­
mente con las de financiación, pues el flujo total 
de caja generado por la firma puede d istribu irse (a 
socios y/o deudores) o destinarse a proyectos de 
inversión: esta será menor cuando se reparten divi­
dendos, y mayor cuando se obtienen nuevos prés­
tamos. El monto de dividendos por su parte, será 
menor en aquellos períodos en que se requiere 
ampliar el stock de maquinaria y equipo de la 
firma. Se sugiere, incluso (u na hipótes is aú n más 
restri ct iva), que existe una jerarquía en el uso de 
los fondos donde la inversión constituye una dec i­
sión ' residuai'.Jl 

3 1 En este pl anteamiento la empresa se endeudará según 
sea su esquema óptimo de financ iac ión (e ntre deuda y emi­
sión de acc iones), y otorgará prioridad al pago del princip al e 
in tereses . Los fondos aú n disponibles se ut i li za rán en el pago 
de di v idendos, y sólo se invertirá en la medida en que aú n 
ex istan recursos l íquidos di sponibles . Ver Dhrymes y Kurz 
(1967), y Myers y Majluf (1984). Strong y M eyer (1990) argu-

Se plantea, en consecuencia, el siguiente modelo 
simu ltáneo (en ambos casos se indica el signo espera­
do de los coeficientes de acuerdo con la discusión 
anterior) donde las variables endógenas son la inver­
sión, los dividendos, y el endeudamiento de la firma, 
y donde las variables exógenas son las ventas, el costo 
de uso, las utilidades, la liqu idez, la inversión guber­
namental y los controles cuantitativos (o la disponibi­
lidad de divisas). Se presentan relaciones de doble 
causa lidad entre las tres variables endógenas. 

+ + + + ? 
1 = f(t.(V /Cu), DV, t.D, n, l, 1 • CC) 

n g (8) 

+ + + -
DV = f(t.D, n, l, 1") (9) 

+ - + 
t.D = f(DV, n, Curl,J") (1 0) 

donde: 

n; : 

CC: 
Cu: 

D : 

DV: 
1 : 
g 

1: 
n 

L: 

V: 

Utilidades antes de impuestos e intereses 
Controles cuant itat ivos 
Costo de uso de l cap ital (ver ecuac ión 16 
en el Anexo A) 
Costo de uso de l cap ita l cuando la empre 
sa se f inancia con deuda (ver ecuac ión 15 
en el Anexo A) 
Deuda (pasivos de corto pl azo+pasivos de 
largo plazo + créd itos comerc iales); t.D 
corresponde a nueva deuda. 
Dividendos 
Inversión gubern amental 
Inversión neta 
Liquidez (activo corrientes-pasivo co 
rri entes) 
Ventas nominales 

mentan, ad ic ionalmente, que también existen prioridades para 
las d iferentes modali dades de in versión: se invertiría ini c ial­
mente en aquell os bienes y equipos que requ iere la ley (e.g. 
inversiones tend ientes a di sminuir los ni ve les de contamina­
c ión), y en una segunda instanc ia se invertirá para co mpensar 
la deprec iación de la maquinaria y equipo. Las expans iones 
en pl anta y equ ipo constituyen la última prior idad de la firma. 
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Gratico 2. DETERMINACION SIMULTANEA DE 
LA INVERSION, EL ENDEUDAMIENTO Y LOS 
DIVIDENDOS 
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b. Deuda 1 

Cu: Costo de uso, V: Ventas, PI: Utilidades, L: 
Liquidez, 1: Inversión, Div: Diviendos, b. Deuda: Cambio 
en pasivos totales. 

La ecuación (8) indica que la invers ión se eleva con la 
relación entre las ventas nominales y el costo de uso 
del capita l (ver ecuac ión (6) ), con la nueva deuda32, con 
las utilidades y con la liquidez, y disminuye con los 
controles cuantitativos, y con el monto de los dividen­
dos repartidos. La relación entre la invers ión privada y 
pública dependerá del grado de complementariedad 
o sustitución entre ambas variab les. 

De otra parte, según la ecuación (9), la firma 
repartirá dividendos cuando dispone de fondos (y 
más aún si éstos son líquidos) y cuando es bajo el 
nivel de inversión de l período. Finalmente, la 
ecuación (1 0) indica que la firma se endeuda 

32 Es de suponer, a priori , que ex ista una re lac ión inversa 
entre el stock de deuda y la in versión, pero no se tuvo éx ito 
con di cha variab le en el trabajo empíri co posterior. La rela­
ción posit iva entre inversión y nueva deuda se debe a su 
contribu c ión a la di sponibi li dad de fondos en la empresa . 
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cuando son bajas las utilidades o el costo de uso 
de l capita l (capita l deuda, ver Anexo A), cuando 
reparte dividendos, o cuando invierte. La literatura 
disponible en el área menciona otras variables (no 
exploradas en este trabajo) que podrían incidir 
sobre la políti ca de endeudamiento: la variabili­
dad en las ventas o en las u ti 1 idades de la empresa, 
el co latera l (que sirve como garantía), y la relac ión 
histórica de endeudamiento. 33 

111. RESULTADOS ECONOMETRICOS 

A. Endeudamiento y dividendos 

El Cuadro 1 presenta los resultados de regres1on 
para los dividendos y el endeudam iento (b. .Deuda) 
de las firmas, utilizando la metodología de mínimos 
c uadrados en dos etapas para capturar la 
simultaneidad entre variables. Se utiliza el va lor 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 discusión sobre este punto), y se 
usan como instrumentos la relac ión entre la deuda y 
los activos totales, las variables exógenas del modelo 
(incluyendo sus rezagos) y las variables dependientes 
rezagadas. Los coeficientes resu ltan con el signo 
esperado, y son significativos al nivel convencional en 
la mayoría de los casos. El R2 es de 0.92 para el 
endeudam iento, y de 0.45 para los dividendos.34 

Se encuentra una relación positiva entre las dos 
variables exógenas, lo que indica que las empresas 
más endeudadas son también las que más dividen-

n Ver Atiyas (1991, pp.18-22) y MacKie-Mason (1990). 
34 No es fác il modelar la políti ca de dividendos pues no 

ex iste claridad teórica sobre sus determinantes. Es de esperar 
que estos sean bajos en períodos de bajas utilidades, pero 
también se ha observado que las fi rm as son reacias a altera r su 
política de di videndos, quizá debido al papel que estos jue­
gan como mecanismo de información sobre las características 
(actua les y futuras) de la firma. La re lac ión entre los div iden­
dos y otros usos de fondos ha sido sorprendentemente estable 
en los Estados Unidos, y también en Co lombia entre 1970 y 
1986 (ver página 1 22). 



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

Variable Dependiente: 

Constante 

L'. Deuda 

Ll Deuda., 

Dividendos 

Inversión 

Liquidez_, 

Uti lidades 

U ti 1 idades., 

Observaciones 
R2 Ajustado 

Dividendos 

-0.97 
(-4.00) * 

5.88 
(28.86)* 

-6 .30 
(-3 1.03)* 

0.08 
(2.29)* 

2.22 
(15.38)* 

-0.41 
(-1.56) 

3121 
0.45 

t.. Deuda 

0.20 
(5.02)* 

-0 .74 
(-1 .60)** 

-0.02 
(-1 .49) 

0.13 
(29. 10)* 

1 .01 
(46.58)* 

-0.35 
(-14.02 )* 

0.08 
(2 .06)* 

312 1 
0.92 

Nota : Los va lores en paréntesis corresponden al esta­
dísti co ' t'; * : signi ficativo al 5%;" **: signifi cativo al 
10%. Activos : Activos tota les; Deuda: Pas ivos de corto 
y largo plazo, y créditos comerciales; ( Ll indica el monto 
de la nueva deuda en cada año); Invers ión: Invers ión 
Neta en terrenos, plan ta y equipo e inventar ios; Liqu i­
dez: Activo corri ente-Pasivo Corr iente;Uti 1 idades: Util i­
dad operac iona les (antes de in tereses e impuestos); Cu": 
Costo de uso de la deuda, ca lcu lado como en la ecuac ión 
(1 S) en el Anexo. Todas las var iab les (excepto Cu") 
fueron divididas por K_,, donde K corresponde al va lor en 
libros de la planta, equipo, terrenos e inventarios. Al 
final del trabajo se comp lementa la in formac ión sobre 
fuentes y metodologías . Esta observación es vál ida pa ra 
los demás cuadros. 

dos reparten (o que obtiene nueva deuda para 
distribuir dividendos) y que distribuyen más divi­

dendos aquell as empresas con liquidez, altas utili-

dades, y con bajos ni ve les de invers ión. 3s En 
cuanto a la política de endeudamiento, se obser­
va que las f irmas se endeudan menos cuando el 
costo de uso del capi tal deuda (ver Anexo A) es 
alto, cuando la inversión es baja, o cuando la firma 
cuenta con fondos propios en el período (las 
uti li dades rezagadas aparecen con signo pos iti­
vo, pero su importanc ia es mucho menor que la 
de las uti lidades del período). 

B. Inversión 

1. Resultados generales para la gran industria 

El Cuadro 2 presenta los resultados de regres ió n 
para la func ió n de inversió n utilizando las mis­
mas va ri ab les instrumentales de la secc ión an­
terior. En la co lumna 1 se considera el modelo 
neoc lás ico simple (ver ecuac ión (6)), y en las 

sigu ientes 2 co lumnas se inc luye el conjunto de 
va ri ables ' f inanc ieras' : se indi ca la derivada de la 
inversión con respecto a cada var iab le en la co­
lumna 2, y la respecti va elasti c idad en la co lumna 
3. La co lumna 4 incorpora las restri cc iones cuanti­
tativas y la co lumna 5 considera el caso en que el 
cap ital es 'ge lat ina-arc ill a' (ecuac ión (7)) . Se con­
sideró en general que el valor actual de cada 
vari ab le y su rezago co nstituyen un indicador ade­
cuado de su va lor esperado; se trata de una aprox i­
mac ió n excesivamente burda, por supuesto, justi­
ficada parcia lmente en estud ios que abordan este 
prob lema particu lar.36 

35 También se anali zó el impacto de Cu" sobre la polít ica de 
d iv idendos, pu es pod ría argumentarse, por ejemplo, que el 
mayor costo de la deuda incentiva la utilización de fondos 
internos (des incentiva la reparti ción de dividendos). El signo 
resu lta negativo (como sería de esperar) pero no significa tivo. Un 
anál isis más elaborado de este tema debería extender la defini­
ción de costo de uso para incluír el efecto del impuesto a la renta 
(ver nota 58 en el Anexo) . Así se capturarían incentivos relativos 
a la reparti ción de dividendos y a la re inversión de util idades . 

36 Blejer y Khan (1984a, p. 394) es timan el parámetro o en 
!'!. v• =o. IV,- (1 +g)V•_,L el modelo de expectativa s adaptativas 
sugeri do por Cagan (1956), y concluyen que 0= 1. Es dec ir, que 
el mejor prox y de las ventas esperadas son las ventas rezaga­
das un período. Se trabajó por el lo con las va ri ables I'!.(V/Cu ) y 
I'!.(V/Cul_,. 
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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 .2 2 -0.09 

(5.92) * (-2. 11 ) * (1.1 7) * (-2.29) * 

tl Deuda 0.89 1.15 0.89 0.88 

(44 .49) * (44 .57) * (44.03) * 

Div idendos -0.12 -0.04 -0.12 -0. 12 

(-28.06) * (-28.12) * (-27.82) * 

Liqu idez_, 0.02 0.04 0.02 0.02 

(3 .06) * (3 .03 ) * (2.97) * 

Uti lidades 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) 

ó(V/Cu) 0.19 0.08 0.18 0.08 0.09 

(8.41) * (12.06) * (12 .04) * (13.1 1) * 

ó (V/Cu)_
1 0.01 1 E-03 0.01 1 E-03 2E-03 

(1.09) (0.39) (0.34) (0.41) 

(PR2 v)/Cu_1 195.53 

(6.27) * 

Contro les -0.01 
Cuantitativos (-1 .64) ** 

Observac iones 3121 3121 3121 3121 

R2 Aj ustado 0.02 0.90 0.90 0.90 

Nota: Los va lores en paréntes is corresponden al estadístico ' t'; signi fica ti vo al 5%; ** :significativo al1 0%. Act ivos: 
Act ivos totales; Deuda: Pas ivos de corto y largo plazo, y créditos comerciales; Invers ión: Inversión Neta en 
inventarios, terrenos, planta y equipo; Liquidez: Activo corriente-Pas ivo Corriente; Utilidades: Uti lidad operacional 
(a ntes de in tereses e impuestos). Todas las va ri ables (excepto los controles cuantitati vos), divididas por K·' siendo K 
el va lor en libros de la pl anta, equipo, terrenos e inventari os; PR: Prec io a nivel de cada sector CI IU 4 dígitos (Banco 
de la Repúbli ca, prec ios al por mayor del comercio en genera l). 

El coeficiente para la vari ab le ~(V/Cu ) resulta sig­

nifi cativo y con signo correcto en la co lumna 1, 
pero e l R2 (0 .02) es excesivamente bajo. Los resul­

tados de la co lumna 2 ind ican la gran impo rtancia 

de las vari ab les 'financ ieras' en el p roceso de 

inversió n : el coeficiente de ~(V/Cu ) resulta nueva­

m ente significat ivo (aún cuando disminuye desde 

0 .19 hasta 0.08) y el R2 se e leva a 0.90. 
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La co lumna (3) indica que ex iste una m ayo r res­

puesta de la inversi ó n al endeudamiento (e lastic i­

d ad de 1 .15) y a las utilidades (0. 35) y en m enor 

grado a la re lac ió n 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 var iab les financ ieras resul­

tan significativos y acordes con la discusión p lan-



teada en párrafos anter iores37 Las conclusiones no 
se alteran cuando se consideran los coefic ientes 
estandari zados, los cuales permiten med ir en for­
ma más precisa la inf luenc ia relativa de cada va­
ri ab le.38 

Los resultados de la co lumna (4) confirman los 
hallazgos de otros trabajos sobre la importancia de 
los contro les cuantitat ivos y la disponibilidad de 
divisas, y los de la co lumna (5 ) sug ieren que se 
presentan d iferencias importantes en la respuesta 
a las ventas y al costo de uso del cap ital. Este es un 
tema que amerita mayor discusión y que no se 
considera rá en algunas de las afirmaciones de las 
siguientes Secciones. 

Las c ifras consignadas en el Cuadro 3 permiten 
profundizar sobre la in teracción entre la inversión 
pública en infraestructura y la inversión privada . 
Además de la variable .:1(V/Cu) y de los contro les 
cuantitativos, 39 se utilizaron diferentes definicio­
nes de inversión pública 'permanente' (mediano 
plazo): la va riab le 1

8 
(.:11

8 
capturaría el impacto de 

corto plazo), y el componente permanente de 1
8 

obtenido mediante diferentes metodologías esta­
díst icas.40 El elemento 'transitorio' de la inversión 
púb lica (corto plazo) resul ta de la diferencia entre 

37 Se ensayó una espec ificac ión adic ional, en la cual se 
cons idera por separado el cambio en las ventas rea les y el 
camb io en el costo de uso del cap ital. El coefic iente de las 
ventas resulta positivo y altamente significa ti vo, y el de l costo 
de uso resulta negat ivo y signifi cat ivo al 10%. 

38 Los resultados para los coefic ientes estandarizados fue­
ron los sigu ientes : 1 = -0.2 5.D iv idendos + 1.03 .6Deuda + 
0.04.L iquidez + 0.2i'.Uti li dades + 0.06.6(V/Cu) + 0.00 1.6(V/ 
Cu)_

1
• También resultaron simil ares los coeficientes para los 

co ntro les cuantitat ivos y para la inversión gubern amental. 
39 No tendría sentido inc luír las va ri ables 'financ ieras' 

puesto que se supone que el crowding out opera cuando la 
inversión púb li ca eleva la tasa de interés, o cuando disminuye 
la dispon ibili dad de recursos financ ieros al secto r públi co. 
Las regresiones de l Cuadro tratan de ca pturar el segu ndo 
fenóme no. 

40 La metodología sugerida por Beveridge y Nelson (198 1 ), 
la va ri able resultante de un proceso ar ima (0, 1 ,2) - co n el cua l 
se obtuvieron los 'mejo res' resu ltados estadíst icos -, y el 
ajuste que ap lica a cada año la tasa de crec imiento exponenc ial 
observada en el período 197 1-1990. 

el va lor observado y el componente permanente. 
Esta es la forma func iona l empleada por Blejer y 
Khan (1984a) para analizar el impacto de la inver­
sión gubernamental sobre la inversión privada. No 
obstante, siguiendo a Aschauer (1989a) se ad icio­
nó en las co lumnas (6) -(9) el stock de cap ital 
público para captu rar su efecto de largo plazo 
sobre la productividad del cap ita l . 

En términos genera les, es posibl e conc luir que 
ex iste un efecto fuerte de desplazami ento 
(crowding-out) de la inversión pública sobre la 
inversi ón privada en el mediano plazo (1 o su 

g 

componente 'permanente'), el cual opera a través 
de la competenc ia directa por recursos (la in­
fluencia de la invers ión gubernamenta l sobre la 
tasa de interés fue incluido en la va ri ab le Cu); la 
elastic idad obtenida osci la entre -0.88 y -0 .57. Los 
efectos de corto plazo parecen ser desprecia­
bles,41 y existe evidenc ia parcial en favor de la 
hipótesis segú n la cua l el capita l público incentiva 
la inversión privada en el largo pl azo a través de su 
impacto sobre la productividad del cap ital42. 

2. Impactos totales y simultaneidad 

La tasa de interés y el impuesto a las utilidades (e l 
costo de uso del capita l en general) juegan un 
pape l negativo sobre la inversión a través de dos 
mecanismos: directamente, segú n se concluyó en 
las regresiones del Cuad ro 2, e indirectamente, a 

41 Só lo en la co lumna (S) resulta poco signifi cat ivo el 
componente permanente, con un coefic iente negat ivo y sign i­
ficativo para el elemen to transito rio. 

42 Sería interesa nte observar la trayectori a de la in versión 
pr ivada que resu lta de ambos efectos, pero ell o req ueriría de 
un mode lo donde se determ inan simultáneamente la in ve r­
sió n pri vada y l a p rod uct iv id ad de l cap i ta l (ver 
Asc hauer, 1989a). La in f luenc ia del stock de cap ital púb li co 
sobre la inversión pr ivada amerita mayor investigac ión, pues­
to que K• no resu lta signifi ca ti vo (pero el signo es correcto) en 
el Cuadro 3 cuando se uti li zan las otras formas funcionales 
para los elementos ' perm anente' y 'transitorio ' de ls. Es pos i­
ble, de otra parte, que algunos resultados obedezcan a facto­
res 'estructurales'. Así, Cárdenas (1990) sugiere que la inver­
sión púb li ca es contra-cíc li ca en Co lombia, mientras que la 
invers ión pr ivada es cíc li ca. 
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Cuadro 3. 1NFLUENCIA DE LA INVERSION GUBERNAMENTAL SOBRE LA INVERSION INDUS-
TRIAL (elasticidades) 

Variable Dependiente: In/K_, 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

Contro les 
Cuantitativos -0 .51 -0.60 -0 .76 -0.66 -0.30 -7e-03 -5e-03 

(- 1.1 O) (- 1 .23) (-1. 57) (-1 .35) (-0.60) (-0.71) (-0.44) 

1 -0.60 -0.58 
g 

(-2.29)* (-2 .20) * 
ó l 1 e-03 -7e-03 -8e-03 -6e-03 -7e-03 

g 

(-0.59) (-2.72) (-2.72)* (-2.42)* (-2. 15) * 

ls 'permanente ' -0.88 -3e-03 2e-03 
1 (-2.83)* (0.65) (0.38) 

2 -0. 57 
(-2. 16)* 

3 -0.24 
(-0 .76) 

1 ' trans itori a' 
S 

0.06 
(1.56) 

2 -1 e-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) 
g 

Nota : Los va lores en paréntes is corresponden al coefi c iente ' t': *:s ignifi cati vo al 5%; **:s ignificativo al 10%. In: 
Inversión neta en terrenos, planta, equipo e inventarios ; K: Valor en libros de los inventarios, terrenos, planta y 
eq uipo; lg: Formac ión bruta de cap ital f ijo ; ig ' perm anente' : 1, Ca lcu lado a partir de la descomposic ión suger ida por 
Beveridge y Nelson (1981 ); 2, A partir de un mode lo ARIMA (0, 1 ,2) ; 3, Se utili zó el valor de lg para 197 1, y cada año 
se ajustó a partir de la tasa de crecim iento exponencial observada para el período 1971-1990; lg ' transitoria ' : 
Diferenc ia entre el va lor observado y el va lor ' permanente' de lg;Kg: stock de capital púb lico obten ido según la 
metodología sugerid a por Harberger (1969). Metodología: No se reporta el coeficiente para (V/Cu), var iab le que se 
inc luyó en todas las regres iones; no se utilizaron va ri ables instrumentales. Las elastic idades se ca lcularon a partir del 
valor de la med ia de las diferentes variables . 

través de su impacto sobre el endeudamiento de la 
firma: un mayor costo del cap ital disminuye el 
nivel de endeudamiento de la firma y conduce así 
a menores niveles de inversión. De otra parte, las 
utilidades y la liquidez tienen un impacto directo 
positivo sobre la inversión, pero también un im­
pacto indirecto negat ivo al eleva r los dividendos y 
reduc ir el endeudamiento. El impacto total (direc­
to e indirecto) de cada variable exógena puede 
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ca lcularse en forma rel ativamente simple, pues 
para un sistema del tipo : 

(11) 

donde: 

X,: Conjunto de var iab les endógenas (~.Deu­

da, Dividendos, Inversión). 



X
1
_
1

: Conjunto de va ri ables endógenas rezaga­
das (no ex isten en este mode lo, pues no 
es signi f icativo el impacto de !1.Deuda_

1 

en el Cuadro 1 ). 
Z

1
: Conjunto de variables exógenas (utilida­

des, liquidez, costo de uso, !1(V/Cu) se 
tendrá que: 

axt 
- = [ 1- A ] -1 .f (12) 

azt 

axt 
- = [ 1- A ] -1 .8 ]" . [ 1- A ]'1 • f (13) 

azt+n 

Los resul tados del ejerc ic io aparecen en el Cuadro 
4. Es cl aro, en primer lugar, que el impacto tota l de 
!1(V/Cu) se eleva sustanc ialmente 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 .1 8 a 2.02) y la elasti c idad de la 
invers ión con respecto a las utilidades del período 
anterior se eleva de 0.35 a 2.05 43 El impacto de la 
liquidez pa rece ser menos considerable que el de 
las demás variab les. 

3. Comparación con otros estudios 

Se presenta en el Cuadro 5 y en el Cuadro 6 la 
respuesta de la inversión a las ventas y los pre­
cios relati vos obtenida po r diferentes auto res en 
estudios sobre Colombia y otros países. To-dos 
ellos encuentra n una influenc ia alta y sig- ni f icativa 
de las ventas, con elasti c idades que os-c il an entre 
0.40 y 1.03 en los trabajos internac ionales, y 
entre 0 .69 y 1 .40 en los estud ios sobre Co lombia. 
D ichas elasti c idades superan ampliamente el 
va lor de 0.1 8 obtenido en este trabajo (aú n 
cuando son meno res a 2, el va lo r obtenido cuando 
se considera el impacto tota l), lo cual se debe, 
probab lemente, a que el mecan ismo del acelerador 
opera con menor fuerza en períodos reces ivos (p.e 
la primera parte de los ochentas), a la incl usión de 
va ri ables f inanc ieras (Nickell , 1978, p.288) y al 
supuesto de simul-taneidad .44 

La importanc ia de la demanda y de las ventas 
aparece confirmada por la respuesta de los mis­
mos empresarios pa ra el caso co lombiano . En 
efecto, en la encuesta espec ial que ade lantó 
Fedesarrollo a un número considerab le de firmas 
industri ales en 1987, 44% de los empresarios indi -

Cuadro 4. EFECTOS DIRECTOS E INDIRECTOS DE UN CAMBIO EN LAS VARIABLES ENDO­
GENAS SOBRE LA INVERSION 

d(l)/d (. ) 

Elast ic idad 

L_1 

0 .16 
0.4 1 

1t 

-0.77 
-1.1 3 

Variables endógenas 

1t_1 d(V/Cu) d(V/Cu)_
1 

1.41 0.93 0 .02 
2.05 2.02 0 .03 

Nota : In : Inversión neta ; L: Liqu idez; 1t : ut il idades antes de intereses e impuestos; V: Ventas nom inales; Cu : Costo de 

Uso del Capital. 

43 El impacto neto de las ut il idades es pos it ivo, pues el 
coeficiente para las utili dades del período anterior (1.41 ) es 
mayor al de las uti li dades de l período actual (-0 .77). 

44 Debe recordarse, de otra parte, que nuestros resultados 
suponen una respuesta simi lar de la inversión a las ventas y al 
costo de uso . No se explora en este trabajo la espec ificación del 
cap ital "gelatina- arc illa", a pesar de los resultados relati vamente 
ex itosos obtenidos en la co lumna (5) del Cuadro 2. 
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Cuadro 5. RESPUESTA DE LA INVERSION A LAS VENTAS 

Est imati vos 

pa ra 

Colombia 

Estimati vos 

interna­

c ionales 

Autor 

Bilsborrow (1977) 

Ospina (1976) 

Oca mpo et.al (1983) 

Fainbo in (1990) 

Chica (1984) 

Bichoff (1969) 

Ei sner (1970) 

Clark (1979) 

Blejer y Khan (1984a) 

Ei sner (197 1) 

Elasticidad 

0.69 

1.40 

0.67-

0.70 

1.03 

0.52-0.99 

0.41 .0 .46 

0.33 

0.90-0 .99 

Variable Período 

Ventas 1950-64 

Ventas 

PIB 1950-80 

PIB 1950-80 

Ventas 1958-80 

*: La vari ab le resul ta signi f ica ti va aún cuando no se indica la elasti c idad en el respecti vo trabajo. 

Fuente: S. Ni ckell (1978, capítulo 12) pa ra los estudios internacionales. 

caro n que la evoluc ión de la demanda era la 
va ri able que en mayor medida afectaba sus dec i­
siones de inversión (e l 10% la consideró como la 
segunda va ri able en importancia), con resultados 
simil ares en encuestas posteriores.45 

Los prec ios relativos juegan en genera l un papel 
menos importante que las ventas (Cuadro 6), y aún 
menor cuando se incluyen las va ri ab les financ ie­
ras en el análi sis; Coen (197 1 ), por ejemplo, obtie­
ne valores de -0.5 6 y -0 .30 en uno y otro caso 
respecti vamente. No se derivan conclusiones ex­
ces ivamente só lidas pa ra el caso co lombiano de­
bido a las d iferentes definic iones de prec ios relati­
vos empleadas por los di stintos estudios : el sa lario 
rea l, el prec io relativo de los bienes de cap ita l, y el 
costo de uso del capital. Los sa lari os rea les apare­
cen con signo positivo y significati vo en Fainboin 
(1990) y en Rubio (1983), indicando que el efecto 

45 Ver Fedesa rro llo (1988, p.89) y diferentes números de la 
revista Coyuntura Económica. Sobre los resultados de encues­
tas simi lares adelantadas en Inglaterra ver N ickell (1978, 
p. 283). 
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sustitu c ión domina el efecto producc ió n (v e r 

Nickell , 1978, p.19).46 También es cl aro que la 
elast ic idad ante las variac iones en el prec io relati­
vo de los bienes de capital (entre -0 .60 y -0 .80) 
obtenida por Ocampo et.al. (1985) no difiere ex­
ces ivamente de aquella en Fainbo in (1990) para el 
costo de uso del capi ta l (entre -0 .56 y -0.60). 
Finalmente, la elastic idad obtenida en este estudio 
(-0 .18) es menor cuando só lo se incluyen los efec­
tos d irectos, 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 inversión 

La parti c ipac ión de la invers ión total en el PIB fue 
li geramente superi o r en Co lombia durante los 
ochentas (19 .7%) que durante los sesentas (19.6%) 

46 El signo es negativo (pero no es signif icati vo) para el caso 
de la inversión en manufacturas . Ver Fainbo in (1989, p.36) . 



Cuadro 6. RESPUESTA DE LA INVERSION A LOS PRECIOS RELATIVOS 

Estimat ivos 

Nacionales 

Estimativos 

In ternac ionales 

Autor 

Ocampo et.al (1983) 

Rubio (1983) 

Fainboin (1990) 

Bischoff (1969) 

Eisner (1970) 

Caen (1971) 

a) 

b) 

Feldstein -F iemming (1971) 

Elasticidad 

-0.80-0.60 

0.88 

-0 .56-0.60 

0.95-1 .00 

-0.83 

-0.88 

-0.28 

0.55-0.57 

0. 29 

-0. 38-0.49 

Variable 

Pk/Pp lb 

Sa lari o 

Rea l 

Cu 

Salario 

Rea l 

Período 

1950-80 

1958-80 

1950-80 

1950-80 

Fuente: S.N ickell (1978, cap ítulo 12) para los estud ios intern ac ionales. Los dos resultados del estudio de Eisner 

(1970) se deben a la utilizac ión de definiciones alternativas del costo de uso . Los dos resul tados que encuentra Coen 

(197 1) se deben a la inclusión o exc lusión de las variab les fi nancieras en el análisis. 

y setentas (19.1%),47 y algo similar sucedió con la 
inversión privada: las cuentas nac ionales reportan 
un nivel promed io de $41.9 (mil es de millones) 
en el período 1972-79, de $44.1 en 1974-79, y de 
$ 48.7 en 1980-86 (ver Fainbo in , 1990, Anexo 2). 

47 La partic ipación de la inversión fue menor en Co lomb ia que 
en América Latina du rante los sesentas y setentas, pero lo 
contrario sucedió en los ochentas. Ello indica que el patrón 
observado en el país fue muy diferente al de América Latina, con 
pa rti c ipaciones de 18.8% en 1960-69, 22.9% en 1970-79 , y 
18.0% en 1980-87. Ver Banco Interamerica no ele Desarrollo 
(1988, Cuaclro 3 .1 , página 32). Faini y de M e lo (1990) encuentran 
que los países sub-desa rrollados, a di ferencia ele los del sud-este 
asiático, se ajustaron a los shocks de los ochentas mediante cortes 
en la inversión (y no mediante incrementos en el ahorro). 

En cuanto a la inversión industrial, se argumentaba 
en Echavarría (1990) que las tasas de crec imiento 
del stock de cap ital en la industria fueron espec ial­
mente bajas durante la bonanza cafetera de la 
segu nda parte de los setentas, y altas durante la 
primera parte de los ochentas en medio de una de 
las peores cri sis industriales de nuestra histori a. El 
patrón antes descrito se presentaba en la mayoría 
de sectores industri ales, tanto para las firmas na­
c ionales como extranjeras. El Gráfico 3 presentan 
nueva ev idenc ia empírica al respecto con base en 
la informac ión para las 211 'grandes' firmas consi­
deradas en este estudio (ver Anexo C). Se utili zan 
dos defini c iones alternativas de inversión: d(K

1
) 
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Gráfico 3: EVOLUCION DE LA INVERSION IN­
DUSTRIAL EN LA GRAN INDUSTRIA 
COLOMBIANA, 1972 - 1990 
(Mediana para 211 firmas) 

300 

100 

1 1 1 

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 

1
1

: d (k
1
)/k

1
; 1

2
: d(k)/k, (se interpo ló la in fo rmación para 

1974) 
k, : va lor en libros de la pl anta, terrenos, equipos e 
inventarios; k

2
: ldem, sin inventarios . 

para la inversión en terrenos, planta y equ ipo e 
inventarios (esta es la variab le dependiente utiliza­
da en las regresiones de la Sección 111 ); y d(K), la 
invers ión en terrenos, planta y equipo . K

1 
aparece 

como denominador en ambos casos (ver Anexo D 
para una discusión de la validez de este procedi­
miento). 

Los resultados conten idos en el Cuadro 7 indican 
como, en efecto, el proceso fue más dinámico en 
los ochentas que en los setentas, y ell o res u Ita 
vá lido tanto si se incluyen como si se excluyen los 
inventarios en la definición. La inversión en terre­
nos, planta y equipo se elevó sustancia lmente a 
partir de 1977, alcanzó el mayor nivel de ese 
período en 1980, y descendió paulatin amente has­
ta 1984 (con un nive l promedio super ior en 1979-
85 que en 1974-79). Comenzó a recuperarse nue­
vamente a partir de 1985, y alca nzó el mayor nivel 
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de las dos décadas en 1988. El ritmo de inversión 
continuó siendo alto (en términos históricos) du­
rante 1989 y 1990 a pesar de su disminución con 
respecto a los años inmed iatamente anteriores. El 
gasto en inventar ios fue altamente vo láti l, aún 
cuando el patrón no difiere radicalmente al incluir 
dicha vari able en la definición de inversión. 

Un aná li sis más detallado (no ilustrado aquí) para 
diferentes grupos de firmas revela que el compor­
tam iento de la invers ión fue diferente para distin­
tos grupos de firmas. En particular, el crecim iento 
de la inversión que tuvo lugar entre 1979 y 1985 
fue liderado por la gran industria, pues esos fueron 
años de bajo dinamismo en la pequeña empresa y 
en las firmas multinacionales (las definiciones e 
importanc ia de cada tipo de firma aparecen en el 
Anexo C).La inversión en las firmas extranjeras 
pasó de crecer al 11 % por año entre 1974 y 1979, 
a só lo 5.6% entre 1979 y 1985. 

La información contenida en el Cuadro 8 permite 
comp lementar los resultados anteriores, al consi­
derar la evolución del stock de ca pital a través del 
tiempo, ajustando el va lor en libros que reportan 
las empresas según la metodología sugerida por 
Harberger (1969). 48 Se reportan las tasas de creci­
miento (exponenc ial) para los Setentas y Ochentas 
considerados ais ladamente, así como para algu­
nos subperíodos en cada década . Puede concluir­
se, nuevamente, que el stock de capital creció más 
rápidamente durante 1979-85 que durante el pe­
ríodo de la bonanza cafetera, y que las tasas de 
crec imiento no cayeron durante los ochentas .49 

48 Se esca laron los va lo res en li bros para 197 1 dependiendo 
del sector en que operase la firma (ver Echava rría, 1990 y las 
notas al Cuadro 8), y luego se reca lculó el stock en cada año 
con base en la ecuac ión: K,=K,_, +l b,-d.K,_,, siendo d el coeficiente 
de deprec iac ión anual (se asumió igual a 0.1 0). Posteriormente 
se defl ac tó K, por el deflactor implícito para la form ac ión de 
maquinari a y equipo en el país Ver las notas del Cuad ro 8 . 

49 Para el cá lculo de 1/K en el Cuadro 7 se interpoló la 
in fo rmación para 1974, lo cual no se hi zo en el Cuadro 8. Ello 
podría explica r algunas diferencias en los resultados reportados . 
Ver la di scus ión del Anexo D sobre los sesgos que pod rían 
ex istir en el cá lculo de la variabl e 1/K. 



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

Terrenos, terrenos 
planta, equipo planta y equipo 
e inventarios 

72-74 153.5 91.6 
74-79 215.7 93 .7 
79-85 225.0 119.7 
85-90 299.5 162.4 
72-79 197.9 93 .1 
80-90 248.0 144.3 
72-90 228.5 124.4 

Fuente: Super in tendencia de Soc iedades Anón imas, 
muestra de 211 firmas (ver Anexo C). Metodología: 
Promedios aritméti cos para los años comprendidos en 
cada sub-período. Se in te rpo ló la informac ión para el año 
1974. 

B. Los determinantes de la inversión 

Se ind icó en la Secc ión III. B que la inversión en la 
gran industria dependió del comportamiento de 
las variab les financ ieras, de los camb ios en la 
relac ión entre ventas y el costo de uso del cap ital, 
y de l comportam iento de los contro les cuantitat i­
vos y la inversión gubernamenta l. 

Es pos ib le lograr una pr imera aprox imación al 
comportam iento de las variables financieras en 
Co lombia cons iderando la evoluc ión de las prin­
cipa les fuentes y usos de fondos. 50 En cuanto a las 
fuentes (y a diferenc ia de lo que sucede en los 
países desarro ll ados 51 ) los recursos in ternos repre-

so Ver Hall berg (1988, Cuadro 4. 7, p.116), Acosta (199 1, 
Cuad ro 2), Vi ll ate (1989, Cuad ro 7) y Tenjo (1983). 

si El peso de los fondos internos reportado por M eyer 
(1990, pp.31 O, 312) para diferentes países en 1970-1985 es el 
siguiente : Reino Unido (1 02.4% y 72%), Es tad os Unidos 
(85.9% y 66.9%), Canadá (7 6.4% y 54.2%), Finl andia (64.4% 
y 42 .1 %), Franc ia (6 1.4% y 44. 1 %), Alema nia (70 .9% y 55 .2%), 
Itali a (51.9% y 38.5%), Japón (57.9% y 33 .7%). La primera 
c ifra corresponde al fi nanciamiento bruto, y la segunda al 
financ iamiento neto. El trabajo de M ackie-M ason (1990) des­
cribe la evolución de di chas va riables en los Estados Unidos 

sentaron apenas el 32% de los recursos totales 
para el conjunto de las soc iedades privadas entre 
1960 y 1985, y los recursos externos provinieron 
principalmente de préstamos, con un papel dec i­
didamente menor para la em isión de acciones y 

para los bonos. 52 El estudio de Acosta (199 1 ), 
indica, no obstante, que en la segu nda parte de los 
ochentas se presentó un mov imiento importante 
hac ia una estructura de cap ital relat ivamente más 
sa na: los fondos internos adquirieron igual peso 
que los fo ndos externos, pero se redujo el peso de 
la emisión de nuevas acc iones en la financ iación . 
En cuanto a los usos, se destaca que las empresas 
destinaron más de la mitad de sus fondos a opera­
c iones no re lac ionadas con la inversión product i­
va , y que esta situ ac ión fue espec ialmente 
preocupante en 1975-79 cuando se utili zó el 53% 
de los recursos en 'colocac iones financi eras'. 53 

El Cuadro A.2 del Anexo ilustra la evo lución de 
las fuentes y usos de fondos para las 21 1 'gran­
des' f irmas consideradas en este trabajo. Es cla­
ro, para comenzar, que las fuentes internas (uti­
lidades retenidas, depreciación y reservas) fueron 
aú n menos importantes para la industria (con una 
participación promedio inferior al 25% en el pe­
ríodo 197 1-90), y que no se presentó en ese sec­
tor la ' recuperac ión' observada en 1986-90 para 
el con junto de las sociedades privadas; también 
fue considerablemente menor la participación de 
nuevas acc iones. 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) d iscute las 
diferenc ias que se presentan según el tamaño de las firmas en 
los Estados Unidos. El papel jugado por los fondos internos en 
las pequeñas firmas ha sido mayor tanto en Estados Unidos 
como en Co lombia (ver At iyas, 199 1 ). 

52 Los préstamos representaron el 45% del total en 1960-68 
y en 198 1-85, y 55% en 1975-80. La situac ión fue diferente 
en las décadas pasadas si se cons idera que los fondos internos 
fin anc iaron cas i la tota l idad del crec imiento durante los 30s y 
40s, y cerca del 50% entre 1953 y 1960. Se presentó una 
tendenc ia pau latina hac ia el mayor endeudamiento durante 
las ú ltimas 4 o S décadas, y una tendenc ia decrec iente de la 
fi nanc iación mediante acc iones. Ver Vi l late (1989, Cuadro 7). 

53 Acosta (199 1, Cuadro 2) . 
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empresas destinaron cerca de la mitad de sus 
fondos a actividades diferentes a la inversión pro­
ductiva . 

La primera parte del Gráfico 4 considera la 
evo luc ión de las utilidades y los dividendos, y la 
segunqa parte el comportamiento de la deuda 
(deuda/activos totales) y la liquidez. Se utiliza el 
va lor de la mediana para las 211 firmas con el 
f in de aislar el impacto de efectos 'atípicos' en 
firmas grandes . El Gráfico 5 describe la evo lución 
de las ventas rea les, del costo de uso del capital 
(Cu/ P), y de los precios relativos de los bienes 
de cap ital (q/p) . No se observó una tendencia 
c lara en los dividendos entre 197 1 y 1985, pero 
sí un considerable aumento a partir del último 
año. 54 La tasa de utilidades ascendió en el largo 
pl azo, con diferencias importantes en distintos 
sub-per íodos, y su comportamiento no co incidió 
exactamente con el de la relac ión precio-costo 
(ver G.Bonilla , 1992) .55 De otra parte , el 
endeudamiento creció marcadamente durante los 
setentas y descendió a partir de 1980, con un 
nivel si milar en 1977-78 y en 1990. La menor 
importancia relativa de las 'operac iones de finan­
c iac ión' observada en el Cuadro A.2 del Anexo 
es consistente con la anterior tendencia, aún 
cuando el efecto parece ser menor . Finalmente, 
la liquidez fue altamente fluctuante: descendió 
abruptamente entre 1976 y 1983, se recuperó 
entre 1983 y 1987, y descendió nuevamente en 
los años posteriores. 56 

54 En co ntraste con lo que encuentra Acosta (199 1, Cuadro 
2) para el conjunto de las sociedades pr ivadas. Podría ser que 
los d iv idendos cayeron en los sectores no industria les, aú n 
cuando la var iab le empleada por el autor (la pa rtic ipac ión de 
los di v idendos en el excedente bruto de exp lotac ión) no 
co inc ide con la que se utili za en este trabajo . 

55 Se presentan diferencias importantes según la definición 
de ' ut i lidades' empleada. En pa rticular, no se observa una 
tendenc ia crec iente ta n c lara cuando se considera el impacto 
del pago de intereses e impues tos, en cuyo caso se presenta 
un com portami ento más cícl ico; una caída pronunciada entre 
1978 y 1982, y una recuperac ión sosten ida entre 1982 y 
1986. 
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Gráfico 4. VARIABLES FINANCIERAS 
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e inventarios. 

Las ventas rea les fueron altamente osc ilantes en la 
primera parte de los setentas (Gráfico 5), crec ieron 
muy rápidamente durante el período de la bonan­
za cafetera, a un ritmo bajo entre 1979 y 1985, y se 
recuperaron nuevamente a partir del último año. 57 

56 Atiyas (199 1) considera las diferenc ias que existen entre 
las firmas grandes y pequeñas, y entre las firmas ' jóvenes' y 
'v iejas', co n respecto al acceso al c rédito , ni ve les de 
endeudam iento, rentabil idad y efi c ienc ia. 



Gráfico 5. VENTAS, COSTO DE USO Y 
PRECIOS RELATIVOS 
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Cu : Costo de uso segú n ecuac ión (16). p: prec io del bien 
fina l (deflactor del PIB); q : prec io de los bienes de cap ital. 

Finalmente, el costo de uso rea l se dup l icó entre 
1970 y 1980, descend ió entre 1980 y 1983, y 
d ismin uyó li geramente (con grandes osc il ac iones) 
durante la década de los ochentas. Se presentó 
una d ife rencia importante entre el comportamien-

57 Cifras agregadas para el conj unto de l sector industr ial 
ind ican que la producc ión y las ventas se elevaron al 6.3% 
por año entre 1974 y 1980, y a só lo 2.7% entre 1980 y 1989. 
Ver Bon ill a (1992 , Cuadro 5). 

to de los precios re lativos de los b ienes de cap ita l y 
el costo de uso rea l, deb ido a las va ri ac iones 
sustanc iales en las 'otras' va ri ables cons ideradas 
en la ecuac ión (16) del Anexo A. Se elevó más el 
costo de uso rea l que el prec io relat ivo de los 
b ienes de cap ita l en el período comp leto, pero lo 
contrario suced ió dura nte la década de los ochen­
tas. 

El Cuad ro 9 resume lo suced ido con las d isti ntas 
va riabl es en dife rentes sub-períodos (escogidos 
según las flu ctu ac iones de la inversi ón en el 
Cuadro 7). Se incl uyen las va riabl e I/K_

1
, las ventas 

rea les, el costo de uso y las variab les 'f inan-c ieras' . 
Es pos ib le exp li ca r ahora el com portamiento 
'paradój ico' de la inversión durante los ochen­
tas. 

Cuadro 8. CRECIMIENTO (%) ANUAL DEL 
STOCK DE CAPITAL (PLANTA Y 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: Superi ntendenc ia de Sociedades Anónimas, 
muestra de 21 1 f irmas (ver Anexo C). M etodología: El 
va loren libros de 1971 se ajustó con base en los coeficientes 
obtenidos por Echavarría (1990) a partir de la metodología 
recomendada por Harberger (1969). Posteri ormente se 
recalcu ló el va lor del Stock de cap ita l neto en cada año de 
la sigu iente manera: Kt=Kt , +lb, -0.1 O.K,.,, donde K es el 
stock de cap ita l e lb es la invers ión bruta; se supuso una 
tasa de deprec iac ión constante del1 0% anua l. Los va lores 
resul tantes se deflactaron por el deflactor implíc ito del PIB 
para cap ita l fijo. Los factores con que se 'esca ló ' el va lor 
en libros en 1971 para cada firma fueron los siguientes: 

CIIU Sector Valor 
31 A li mentos, beb idas y tabaco 2.4 
32 Textiles y confecc iones 2.4 
33 lnd. de la madera 2.2 
34 Papel, imprentas y ed itori ales 2.8 
35 Subs.Químicas y deriv. de l petró leo 0.9 
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Cuadro 9. EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE SUS DETERMINANTES (Promedio para el Período 
a menos que se especifíque algo diferente) 

Ventas y Costos de Uso Divi- Utili- liqui- lg Control 
(Crecimiento % Anual) dendos Endeudamiento dad es dez lmpor-

taciones 
In V/PR Cu/P Cu/q q/P Deuda/ t.( Deuda) 1975= 1975= 

Activos 100) 100) 

1974-77 0.04 4.14 2.05 4.35 -2.30 0.06 0.48 0.24 0.29 0.67 98.9 106 .0 
1977-80 0.05 6.84 11 .85 9.58 2.27 0.07 0.55 0.35 0.33 0,60 125 .2 101.3 
1980-84 0.05 1.87 -1.98 -1.44 -0.54 0.05 0.58 0.26 0.32 0.49 182. 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 11 4.6 
1988-90 0.08 1.50 2.84 3.8 1 -0.97 0. 14 0.52 0.33 0.41 0.48 199.8 95 .9 

1974-79 0.04 5.25 6.85 6.9 1 -0.06 0.07 0.50 0.28 0.30 0.65 109.9 104.5 
1980-90 0.06 3.9 1 -0.33 -1.79 1.46 0.08 0.56 0.3 1 0.37 0.5 1 198.0 102.1 

V: Ventas nomina les; In: Inversión en planta y equipo; q : Prec io de los bienes de cap ital (defl actor implícito de la 
form ación intern a bruta de cap ital); P: Prec io del bien final (deflactor deiPIB); PR: Prec io a nive l de cada sector CII U 4 
dígitos (Banco de la República, prec ios al por mayor del comercio en general); Cu: Costo de uso del cap ital. Ver ecuac ión 
(16); lg: Inversión gubern amental total (formación bruta de cap ital fij o); Contro l a las Importac iones: Equiva lente 
arancelario del para-arance l. Metodología: Todas las va riables, excepto V, V/ PR, DEUDNACTIVOS, y aquellas 
re lac ionadas con el costo de uso del capita l fueron deflactadas por K,, siendo K el va lor en libros de la planta y equipo 
e inventarios. 

Es c laro, pa ra comenza r, que la evoluc ión de l costo 
de uso (Cu/ P) compensó parc ialmente el lento 
crec imiento en ventas durante los ochentas pues, 
luego de crecer a tasas anuales de 7% por año entre 
1974 y 1979, descend ió ligeramente en el período 
posteri or. El incremento observado durante los 
setentas obedec ió fundamentalmente a la evolu­
c ión de la tasa de interés rea l. Esta última vari able 
continuó crec iendo entre 1980 y 1984, pero tal 
'sobre-costo' fue compensado parc ialmente por la 
di sminución en el prec io relat ivo de la maquinaria 
(q/ P) (ve r el Cuadro A.1 del Anexo). También jugaron 
un papel positivo si gnifi ca ti vo las utilidades y el 
endeudamiento, las dos variabl es con mayor im­
pacto relati vo (e lasti c idad, ver Cuadros 2 y 4 ). El 
efecto de los d iv idendos y de la liquidez fue negati vo 
durante la úl tima década, aún cuando se o bservó 
antes que la inversión presenta una baja elasti c idad 
de respuesta ante esas dos vari abl es. El incremento 
de la inversión públi ca tuvo un efecto depres ivo 
sobre la inversión tanto en 1980-90 como durante 
la 'cri sis' industri al de 1980-84 . Finalmente, si bien 
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la va ri able 'contro l' presentó va lores similares en 
los setentas y en los ochentas, la liberalizac ión de 
1980-84 jugó un papel expansivo sobre la inver­
sión privada. 

En síntesi s, el comportamiento del costo de uso, de 
las utilidades, y de los contro les a las importac io­
nes determinaron en buena parte que la inversión 
no cayese durante la cri sis industrial de la primera 
parte de los ochentas (cuando el crec imiento de 
las ventas di sminuyó abruptamente), y que su di­
námica fuese incluso mayor en los ochentas que 
en los setentas. 

V. CONCLUSIONES 

La inversión crec ió más en Co lombia durante la 
'crisi s' de comienzos de los ochentas que en el 
período de la bonanza cafetera, crec ió más durante 
la 'década perdida' que durante los setentas. Este 
patrón se observó tanto para la inversi ón total como 



privada, y también pa ra la invers ión industria l. El 
comportam iento 'paradój ico' en el caso de la in­
dustria se deb ió al papel 'compensator io' jugado 
por el costo de uso de l cap ital y por las tasas de 
gananc ia (que ac recentaron la dispon ibilidad de 
fondos en las firmas); las ventas constituyeron ape­
nas uno de los múltiples determ inantes de la inver­
sión industr ial en Colomb ia. 

Los hall azgos empíri cos de este trabajo revelan 
cuan complejo es el diseño de un pl an que pretenda 
sostener un nivel alto de tasa de cambio rea l, 
contraer los medios de pago y el gasto púb lico, y 
'modernizar' el aparato productivo de la economía. 
La devaluación rea l tendrá un efecto positivo sobre 
la inversión al eleva r la producc ión agregada y las 
ventas en los sectores 'comerc ial izables', pero tam­
bién incrementa rá el precio de los b ienes de capita l 
(e l costo de uso en general). 

Una política monetaria restri ct iva deprimirá la in­
vers ión pr ivada al elevar las tasas de interés y dis­
minuir el crédito y la disponibilidad de fondos de 

las firmas . Mejorará la balanza de pagos (y 
faci li tará así las importaciones de bienes de 
cap ital) pero este efecto no es relevante hoy día : no 
ex isten contro les cuantitativos, y el va lor de las 
reservas in ternac iona les supera las importac iones 
de un año 'normal' . 

Se encuentra ev idencia posit iva de la presencia de 
crowding-out en el mediano plazo, y ello sugiere 
que la dism inuc ión en la inversión púb li ca (que 
genera lmente acompaña los recortes en el gasto) no 
castiga rá severamente a la inversión pr ivada ; po­
dría tener incluso un efecto positivo al elevar la 
disponibilidad de recu rsos en el resto de la econo­
mía . Este (como otros) es un campo que amerita 
nuevas invest igac iones, puesto que el fenómeno 
descrito se presentará con espec ial fuerza en perío­
dos de alto creci miento (y bajos niveles de desem­
pleo) y en períodos en que no se ajustan las otras 
variab les que componen la demanda agregada. 
Para terminar, la evidencia disponible sugiere que 
en el largo p lazo el sector privado no invertirá si no 
existen puertos, carreteras, y capital humano. 
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ANEXOS 

ANEXO A. EL COSTO DE USO DEL CAPITAL 
EN COLOMBIA 

-ELCALCULODELCOSTODEUSOSEGUNLA 
FUENTE DE FONDOS 

El costo de uso se calcula como en (14) y (15) 
cuando los fondos provienen de emisión de acc io­
nes y de deuda respectivamente. 58 Ello significa 
que el costo promedio para una empresa con un 
porcentaje <l> financiado con deuda (<1>=0 cuando 
la empresa se financia totalmente con fondos in­
ternos o con emisión de acc iones) viene dado por 
(16), y resulta de ponderar el costo de las acc iones 
por (1-<l>) y el costo de la deuda por <l> . 59 ; (16) 
co inc ide con (14) cuando <1>=0, o cuando a=1 y 
r=(1-<l>)i-p. · 

cu•=q.[~] 
(1 - 't) 

(14) 

Cud = q . (15) 
[ 

r - (1 - 't) • i + p . [ (1 - 't (1 - a) ]] 

(1 - 't) 

~
r + o r -(1 - 't) • i + p . [ (1 - 't (1 - a) ] ] 

Cu=q. -- <j> (16) 
(1-'t) (1-'t) 

58 Cá lculos más sofist icados inc lu ye n el efecto de la va lo ri­
zac ión de los bi enes de cap ita l en el t iempo, los créditos 
tr ibutarios a la inversión, las deducc iones que permite la ley 
vía depreciac ión ace lerada , y los d iferenc iales impos itivos en 
las tasas a las utilidades y a la renta personal. Ver Fainboin 
(1990, Anexo 1) y Va lderrama (1990) . 

59 Fainboin (1990), Dail ami (1989), Auerbach (1983), 
Va l derrama (1990), Fazzar i et.a l (1988, p.1 49) . El costo de la 
emisión de acc iones es mayor a lo que indi ca nuestra fórmula , 
por supuesto, pues pod ría conduc ir a la pérdi da en el co ntrol 
de la empresa. 
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donde: 

't : Tasa de impuesto a las utilidades 
o: Tasa de depreciación anual 
a: Proporción de la infl ac ión que puede de 

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

i: Tasa de interés nominal a la cual rec ibe 
préstamos la firma , 

p: Precio del bien producido (p tasa de 
variación porcentual) 

q: Precio de los bienes de cap ital 
r: Tasa de interés real 

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

El Cuadro A.1 indica la evolución del costo de uso 
real del capital (Cu/ P) y de sus dos 'componentes' 
(Cu/q y q/P). También se indica la evolución de las 
principales componentes de Cu/q, las variables r, 
't, a y <j> en la ecuación 16. 

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

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

La información utilizada proviene de la Super In­
tendenc ia de Sociedades Anónimas, entidad a la 
cual reportan aquellas firmas con propiedad ex­
tranjera superior al 30%, firmas con más de 1 00 
trabajadores, y firmas con participación mayorita­
ri a del gob ierno. La industria representó entre 50% 
y 60% de las ventas totales de las firmas que 
reportan a la Superintendencia (más 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 años comprendidos entre 
197 1 y 1990 (que denominaremos firmas 'esta­
bles') y que tuvieron act ivos superiores a $ 365 
mill ones en 1980 (firmas 'grandes') . El Cuadro A.3 
considera la importanc ia de diferentes grupos de 
firmas según el tamaño de los activos, y el orígen 
del cap ital para las 401 firmas 'estables' que repor­
tan a la Superintendencia, con un claro dominio 
de las firmas 'grandes' (88% en promedio) y nac io­
nales. Las c ifras consignadas en el Cuadro permi­
ten establecer que las 211 firmas escog idas para el 
estudio representan cerca del 60% de las ventas 
industri ales de tod as las firmas que reportan en un 
año particular (inc luye las firmas 'estab les' y aque­
llas que entran o salen). 

ANEXO D. EL VALOR EN LIBROS Y EL STOCK DE 
CAPITAL 

En la Sección 111 se utilizó el valor en libros de los 
terrenos, planta, eq uipo e inventarios (K, en el 
Gráfico 3) como deflactor de las variables depen­
dientes e independientes de las diferentes regre­
siones: se enfat iza así el hecho de que la invers ión 
compite con otros usos de fondos (po r ello es 
conveniente ut ili zar el mismo deflactor) , y se dis­
minuye el impacto de la heteroscedastic idad en 
los resí-duos. 

No obstante, podría considerarse que las relac io­
nes obtenidas son espúreas si (en un ambiente 
infl ac ionario) las f irmas registran el valor de sus 
activos a costos históricos: mientras el numerador 
incorporaría plenamente el efecto de la inflación 
del período, no sucedería lo mismo con el deno­
minador. Explica ello la tendenc ia 'sospechosa­
mente' ascendente de la invers ión en el Gráfico 3, 
o de las utilidades en el Gráfico 4? No convendría, 
entonces, revalorizar el stock de cap ital a partir de 
la info rmac ión de precios d ispon ible?60 

6° Forma lmente K,;'K,.
1
(1 +P)+ I, siendo K el stock de cap ital 

neto (en t y en t-1), P la in flac ión anual, e 1 la in versión; el 
valor en li bros de 1971 podría asoc iarse con el stock de 
cap ita l ' rea l'. A ltern ativamen te podría in flarse el va lor inicial 
(1971) con base en la metodo logía sugerida por Harberger. 

Un denom inador alternati vo (burdo) podría ser el 
deflactor implíc ito del PIB, o el deflactor implícito 
de la formación interna bruta de cap ital, aún cuan­
do no es claro cual de los dos sería más adecuado 
para nuestros propósitos .61 Existirían relac iones 
espúreas fuertes si la evo lución del stock de capital 
presentasediferencias marcadas con respecto a los 
índices de precios. 

El Gráfico 6 y el Cuadro A.4 comparan la evoluc ión 
de las variables de interés, e indican que el va lor en 
libros es un deflactor relativamente satisfactorio para 
nuestros propósitos. El movimiento de las cuatro 
variables cons ignadas en el Gráfico 6 es práctica­
mente idéntico en-tre 1971 y 1985, con diferencias 
definitivamente menores a partir de dicho año: el 
defl actor del PIB y de la formación interna bruta de 
capita l crecen entre 1985 y 1990 a tasas anuales de 
26.7% y 27.96% respectivamente, mientras que el 
va lor en libros (incluye inventarios) lo hace al 28.8%. 
Los resultados consignados en el Cuadro A.4 per-

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

0~~~~~~~--~----~--~--~ 
n n ~ n N ~ ~ ~ ~ ~ 

Kme: Maq. y equipo; Kme + inv: idem +inventa rios (va lor 

en lib ros, mediana) ; q : precio de los bienes de cap ital; 

Pp ib: deflactor del PI B. 

6 1 Los inventarios representan cerca del45% del va lor total en 
1 ibros de los activos netos en el período 1971-1990 (la maquina­
ria representa el 36%, los terrenos el 9%, y los ed ificios el 10%, 
va lor med io para las 211 firm as 'grandes' en 197 1-1990. 
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miten afirmar, de otra parte, que sería erróneo ' in­
flar' el va lor del cap ital en libros.62 

A qué se deben estos resu ltados, relati vamente 
inesperados para quien considera equivocado 
utili za r el va lo r en li bros como defl actor?. En­
tre las hipótes is probab les se plantean las si-

62 Tamb ién se anali zó el comportamiento de las d ife rentes 
va riables cuando se deflactan por el valor en li bros ajustado, 
comprobándose que todas el las presentan una tendencia 
descendente acentuada a lo largo de los 20 años. 
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guientes: l . Buena parte del 'stock de cap ital' 
utilizado está compuesto por inventari os, y éstos 
se consignan en términos nominales; 2. La in­
versión del período constituye una proporción 
alta del stock de capital total; 3. Las fi rmas utili ­
zan polít icas de deprec iac ión que ll evan a reva­
lori za r parc ialmente sus activos.63 

63 No existe claridad sobre la forma en que las f irmas 
co lombianas manejan su contabil idad. Aún cuando entre 
1970 y 1986 la legis lación no permitía la reva lor ización de 
act ivos, es pos ible que (a lgunas) fi rmas adopta ran una 
pol íti ca de deprec iación tend iente a reva lorizar activos. La 
legislac ión Co lombiana permi t ió la revalorización de act ivos 
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(%) <ll (%) 

(1975=100) (%) 

(1) (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 

72 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 22.1 o 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 1 06.38 -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 1 37.40 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 11 3.00 107.66 8.29 32.00 80.0 54.35 

88 128.07 6.42 118.13 1 08.41 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: Prec io de los b ienes de Capital (deflactor implíc ito para la formación interna bruta de cap ital); P: Precio del bien 

f inal (deflactor del PIB) ; r: tasa de interés rea l; 't :Tasa de impuesto a las utilidades; a: Proporción de la inflac ión que 

puede deducirse tributariamente en el pago de intereses (a=1 00 corresponde a deductibilidad total) ; <!J: Deuda/ 

Activos. 

Fuentes: Ver Fainboin (1990), Anexo Estadístico y las fuentes allí c itadas. 

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

!.FUENTES 

Utilidades Depreciación Pasivos 
Retenidas 

Reservas Operaciones Operaciones Diferidos 
de de 

Colocación Financiación 

1971-1 975 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 13.2 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 12.7 1.0 5.8 68.4 1.4 

ILUSOS 
Inversión Operaciones Operaciones Activo Medios de 

Neta de de Diferido Pago 
Colocación Financiación 

1971-1975 50.8 3.4 38.0 0.3 7.7 
1976-1980 51.3 8.1 34.9 0.8 5.0 
1981-1 985 49.3 14.3 32.0 0.6 3.8 
1986-1 990 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 Anónimas; 211 firmas Industria les. Ver Anexo C. 
Operac iones de Colocac ión: Emis ión de acc iones, inversiones tempora les y permanentes. 
O perac iones de Financiación: Préstamos de corto y largo plazo, y créd itos comerciales. 
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Cuadro A.3. PARTICIPACION EN VENTAS DE LAS FIRMAS SELECCIONADAS EN EL ESTUDIO 

Período Tamaño Origen 

Pequeñas Medianas Grandes Nacio· Extran· 
nales jeras 

Número de 
firmas 33 157 211 377 24 

1971-1975 1.86 13.1 1 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. 
Metodología: Se escogieron aquellas 401 firmas 'estab les' que reportaron en al menos 18 de los 20 años comprendidos 
entre 1971 y 1990. 
Como firmas extranjeras se cons ideran aquellas que poseen algún capita l extranjero. 
Se definieron como firmas grandes, medianas y pequeñas aquellas con activos superiores a $365 mil lones en 1980, con 
activos entre $91 y $365 millones, y con activos menores a $91 mil lones respectivamente. 
En 197 1-75 la muestra de 401 firmas 'estables' representó el 41 % de las ventas de las firmas industriales que reportaron 
a la Superintendencia en ese año; la partic ipac ión fue superior a 70% para los demás sub-períodos. 

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 Implíc ito del PIB; q: Deflactor implíc ito para la formación interna bruta de cap ital. Va lor en libros: las tasas 
de crec imiento exponenciales se obtuvieron a partir de la mediana para las 211 f irmas 'grandes' en cada año. El va lor 
en 1 ibros ajustado se obtuvo a partir de: K,=K,_, *( 1 +q.)+l,, donde K, y K,_, corresponden al stock de capital en los años t 
y t-1, q a la tasa de crec imiento del deflactor implíc ito para la formación interna bruta de cap ital , e 1, a la inversión del 
período. Se supuso que K, coi ncide con el valor en libros para t=1 971. 
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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). 

Metodología: El costo de uso de la deuda fue 

calculado como en la ecuación (15) del Anexo A. 

Se utilizó la metodología de mínimos cuadrados 

en dos etapas, siendo las variables endógenas la 

inversión el endeudamiento (D..Deuda) ylos divi­

dendos, y los instrumentos los siguientes: utilida­

des, utilidades
1

, liquidez, liquidez
1

, ventas, ventas 

1
, Deuda

1
, inversión_

1
, dividendos

1
, (deuda/acti­

vos totales)_
1

, proxy de controles cuantitativos 

(actual y rezagada), (ventas nominales/costo de 

uso del capital)_
1

, costo de uso de la deuda_;, costo 

de uso total _
1

• Todos los instrumentos divididos por 

K
1 

(excepto la relación entre deuda y activos, el 

costo de uso de la deuda y total, el índice de 

controles cuantitativos, y la inversión guberna­

mental). Ver también las indicaciones contenidas 

en el Cuadro 2. 

Cuadro 2 

Fuente: La mayoría de la información proviene de 
Superintendencia de Sociedades (para 211 firmas, 
ver Anexo C); El índice de controles cuantitativos 
se obtuvo de" L.Villar (1992t y corresponde al 
equivalente arancelario del para-arancel. Los pre­
cios utilizados en la Columna (5) corresponden a 
una aproximación al nivel OIU 4 dígitos del índice 
de precios al por mayor del comercio en general 
suministrados por el Banco de la República. El 
costo de uso de la deuda se calculó según la 
ecuación (16) del Anexo A, y se obtuvo con base en 
la información suministrada por I.Fainboin (1990, 
Anexo 1) y por el IMF Financia! Statistics. 

Metdología: Se utilizó la metodología de mínimos 
cuadrados en dos etapas, siendo las variables 
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endógenas la inversión, e l endeudamiento 
(D.. Deuda) y los dividendos. sobre los instrumentos 
utilizados ver las notas al Cuadro l. Empresas 
Grandes: Aquellas con activos superiores a $365 
millones en 1980 (ver Anexo C). 

Cuadro 3 

Fuentes: lg1 k: Superintendencia de Sociedades; lg: 
I.Fainboin (1990, formación bruta de capital fijo); 
Controles Cuantitativos: L. Vi llar (1992): equivalente 
arancelario del para-arancel; Kg: F. Sánchez (1992). 
Ver también el Cuadro 2. 

Cuadro 4 

Metodología: dXt/dZt=(I-A)·1 para un sistema del 
tipo Xt=AX

1
+BX,_

1
+FZ, donde X: variables 

endógenas; X,_
1

: Variables Endógenas Rezagadas; y 
Z,: Variables Exógenas. Se re-estimó la ecuación 
para' el endeudamiento en el Cuadro 1, excluyen­
do la variable Cud

1
, con el fin de evitar la presen­

cia de no-linealidades en la solución del ejercicio. 
Resultan prácticamente idénticos los coeficientes 
obtenidos para las demás variables. 

Cuadro 9 

Deuda: 

U ti 1 idades : 

Liquidez: 
Activos: 

Fuentes: 

Pasivos de corto y largo plazo y 
créditos comerciales 
Utilidad operacional (antes de 
impuestos e intereses) 
Activo corriente-Pasivo corriente 
Activos totales 

Ver cuadro 2 

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




