La Inversion Privada en la
Coyuntura Actual

I. INTRODUCCION

Después de un perfodo de recesidén que
se prolongd durante casi cinco anos, la eco-
nomfa colombiana ha registrado dos afios
continuos de vigorosa recuperacion. El di-
namismo reciente ha sido particularmente
notable en las actividades industriales: su
crecimiento fue del orden del 790 tanto en
1986 como en 1987.

A la par con la recuperacion econémica,
los ritmos de inflacibn han mostrado una
tendencia al alza pricticamente continua
desde mediados de 1986. La tasa de creci-
miento de los precios registrada en febrero
de 1988 fue del 26.19%0, una de las més al-
tas de la década actual y varios puntos por
encima del promedio de los Gltimos anos.

Esta combinacion de circunstancias po-
drfa ser indicativa de que la economfa ha
llegado rdpidamente a una situacion de re-
calentamiento, por incapacidad de sus sec-
tores productivos para responder con la ve-
locidad y en las magnitudes requeridas a
las expansiones de la demanda.

* La encuesta especial sobre inversi6bn utilizada
en este trabajo fue disenada y analizada por
Catalina Crane de Durdn. El procesamiento de
la informacioén estuvo a cargo de Guillermo
Bonilla,

Fedesarrollo*

La validez de un diagnéstico de esta na-
turaleza depende crucialmente del compor-
tamiento de la inversién productiva y de su
relacion con la disponibilidad actual y espe-
rada de capacidad instalada para aumentar
la produccién. Con el fin de analizar estos
temas con base en informacién directa y
detallada, FEDESARROLLO efectué una
encuesta especial sobre el comportamien-
to y los determinantes de la inversion fija
en los sectores industriales. Los empresa-
rios encuestados fueron todos los infor-
mantes regulares de la Encuesta de Opinién
Empresarial, cuya representatividad y con-
fiabilidad son ampliamente reconocidas.

Puesto que la encuesta especial de FE-
DESARROLLO soélo provee informacion
sobre el comportamiento de la inversion en
los altimos afos, es preciso enmarcar su
analisis dentro de tendencias de mds largo
plazo. Unicamente asf es posible establecer
si los cambios recientes que ha experimen-
tado la inversion son compatibles con el
mantenimiento de las tendencias actuales
de crecimiento de la produccion.

1l. TENDENCIAS DE LA INVERSION
El indicador mds utilizado para analizar
el comportamiento agregado de la inversién

es el coeficiente de participacion de la for-
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macion bruta de capital en el PIB. De acuer-
do con este indicador simplificado, la in-
version cayd de un nivel mdximo equivalen-
te al 20.6%o del PIB en 1981 a un 1990 en
1985 y luego a un 1890 en 1986. E| dete-
rioro de la inversion durante un perfodo de
tiempo relativamente prolongado y su fal-
ta de respuesta a la recuperacién econémi-
ca iniciada en 1986 ha sido motivo de preo-
cupacibén para los analistas. En efecto, si la
inversidon no responde en forma oportuna y
vigorosa al crecimiento econdmico, el dina-
mismo de la demanda puede tropezarse ra-
pidamente con insuficiencias de capacidad
productiva que conducirfan a una situacién
de alza acelerada de precios.

Sin embargo, serfa equivocado saltar a
una conclusién de este tipo con base en un
indicador tan simplificado como la partici-
pacion de la inversion total en el PIB de la
economia. Es preciso tener en cuenta, en
primer lugar, que la inversion total com-
prende no sélo la formacién de capital fijo
potencialmente productivo sino, también,
la acumulacién de inventarios que en el
caso colombiano se encuentra muy influi-
da por lo que ocurre con las existencias de
café exportable. En segundo término, debe
tenerse presente que la formacién de capi-
tal en la economfa colombiana es realizada
en una proporcién alta pero inestable por
el sector publico, cuyas inversiones tienen
caracterfsticas de maduracion y productivi-
dad muy diferentes a las del sector privado.
Por dltimo, y por razones semejantes a las
sefaladas en relacidon con la composicion
institucional de la inversion, es conveniente
distinguir entre los diferentes tipos de bie-
nes que intervienen en la formacién de ca-
pital total de la economfa.

De acuerdo con estos criterios, en esta
seccion se analiza la informacion disponible
sobre inversién en la economra colombiana
en los Ultimos afios. Del andlisis saldrd en
claro que el panoramaactual de la inversion
en Colombia es mds complejo aunque me-
nos critico de lo que sugerirfa la simple ins-
peccion del indicador referente a la partici-
pacion de la inversion total en el PIB.
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Para comenzar, el Grafico 1.A muestra
la descomposicion de la tasa de inversion
total de la economfa entre la formacion
bruta de capital fijo y la variacion de exis-
tencias. Allf se confirma la significativa caf-
da de la tasa de inversion durante la prime-
ra mitad de la década de los ochenta, pero
también se aprecia como esta cafda no se
refleja en la participacion de la formacién
bruta de capital fijo en el PIB. Por el con-
trario, la tasa de formacién bruta de capital
fijo muestra s6lo una muy ligera reduccién
en 1983 y 1984 y alcanza en 1986 un nivel
practicamente igual al de 1981 (17.79%0).
La cafda de la tasa de inversion total estd
explicada casi exclusivamente por lo ocu-
rrido con la variacién de las existencias. En
efecto, la participacién de esta variable en
el PIB se reduce de un nivel cercano al 3%
en 1981 y 1982, a s6lo 0.39% en 1986. La
baja acumulacién de existencias durante es-
tos anos puede ser atribuida en una propor-
cion muy alta a lo sucedido con las existen-
cias de café. Esto se comprueba en el Grifi-
co 1.B, donde se observa como las fluctua-
ciones de este tipo de existencias han sido
determinantes de las variaciones globales
de existencias y, como ya hemos visto, de
los cambios de participacion de la inversién
total en el PIB.

La informacién sobre formacién bruta
de capital fijo a precios constantes (Grafi-
co 2.A) confirma también el hecho de que
la recesion del primer lustro de los ochenta
no gener6 una reduccion en la inversion en
capital fijo. La tasa de crecimiento prome-
dio anual durante el perfodo 1980-86 fue
de 2.339/o la cual, si bien es inferior a la del
perfodo 1970-79 (4.39/0), no es muy desfa-
vorable si se compara con lo que sucediod
con los ritmos de crecimiento de la inver-
sion en capital fijo en la mayorfa de los
pafses latinoamericanos durante ese mismo
perfodo, los cuales fueron negativos, ni
cuando se tiene en cuenta la diferencia en
los ritmos de actividad econdémica entre los
dos perfodos. En efecto, en los setentas la
tasa promedio de crecimiento de la econo-
mia fue de 5.59, bien por encima del
2.4% correspondiente al periodo 1980-
1986. Es posible que a pesar de la recesion,
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA TASA DE INVERSION Y SUS COMPONENTES

A. Tasa de inversion total (°/o del PIB)
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GRAFICO 2

$

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

A. Formacion bruta de capital fijo a precios constantes de 1975.
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la inversion se haya visto favorecida por el
abaratamiento relativo de los bienes impor-
tados por efecto de la revaluacién cambia-
ria de la primera mitad de los ochentas.
Cuando este fendbmeno se corrigid drastica-
mente en 1985, su efecto inicial sobre la in-
version real posiblemente fue desfavorable,
dado el estancamiento de la actividad eco-
némica y las dificultades para importar.
Asi, en este afno la inversién en capital fijo
se contrajo en 5.290. Sin embargo, al afio
siguiente, una vez iniciada la recuperacion
econdémica y suavizadas las restricciones a
las importaciones, la acumulacion de capi-
tal fijo registré un aumento apreciable, de
8.19%.

Dentro de este patron de relativa estabi-
lidad de la inversidn en capital fijo existen
sin embargo grandes diferencias de compor-
tamiento entre los diferentes sectores insti-
tucionales (Gréfico 2.B.). Como veremos,
estas diferencias son de gran interés para
comprender la evolucion de la inversién en
la industria manufacturera. Por un lado, se
destaca el dinamismo de la inversion de las
empresas publicas, gracias al cual ellas prac-
ticamente duplican su participacién en la
inversion como proporcion del PIB. Asf,
entre 1980 y 1986, la inversion de estas
empresas se eleva del 3.390 al 6.4% como
proporcion del PIB, debido en especial a
los grandes proyectos oficiales en los secto-
res de carbdn, hidrocarburos y electrici-
dad. En contraste, el resto de la inversion
oficial, que es realizada por las administra-
ciones publicas, decrece casi continuamen-
te en el mismo perfodo, cayendo su partici-
pacion en el PIB del 3.890 en 1980 al
2.49%0 en 1986. Los hogares tienen un com-
portamiento similar pero mds acentuado,
puesto que reducen su inversidn en capital
fijo de un 4.8%0 del PIB en 1980 a un 3.7%
en 1986, a pesar de la ligera recuperacién
que logran en este dltimo afio. En este
comportamiento se mezclan la inversién en
vivienda y un conjunto de inversiones en
todas las formas de capital fijo que realizan
las pequefias empresas y unidades producti-
vas que no son sociedades de capital. Como
veremos mds adelante, la pérdida de partici-
pacion de la inversion de este grupo institu-
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cional se debié exclusivamente al segundo
de estos componentes, ya que la inversion
en vivienda continué aumentando rapida-
mente durante los ochentas. Por éltimo, la
inversion en capital fijo de las empresas pri-
vadas presenta dos perfodos claramente
identificables: uno de reduccion en su tasa
de inversion en capital fijo, entre 1981 vy
1984, cuando pasa de 5.4 a 4.190 y otro
de recuperacion, en los dos anos siguientes,
cuando la inversidn en capital fijo se eleva
nuevamente como proporcion del PIB de
4.1 a 5%. Aunque la evolucion de la inver-
sibn en las empresas privadas revela el de-
sestimulo que produjo la recesion sobre la
formacion de capital, también fue la conti-
nuacion de una tendencia que provenfa
desde los afos setenta, cuando la inversion
de las empresas privadas habfia venido per-
diendo participacion en el PIB a medida
que aumentaba en cambio la importancia
de la empresas ptblicas.

El andlisis de las series de inversion en
capital fijo en pesos constantes segln tipos
de bienes complementa en forma muy con-
veniente la descripcion anterior por secto-
res institucionales (Grafico 3). Durante la
primera mitad de la década de los ochenta
el tipo de inversion mds dindmico fue el de
vivienda, el cual creci6 a un ritmo prome-
dio anual de 7% entre 1980 y 1986. Como
ya se observd, el hecho de que este dina-
mismo no se refleje en la participacion de
la inversion de los hogares se debe a que la
formacién bruta de capital fijo de las pe-
quenas y medianas empresas cayo significa-
tivamente en esos anos, especialmente en el
sector agropecuario.

Por otro lado, la inversion en equipo de
transporte crecid a tasas negativas de 2.5%0
promedio anual durante estos afios, debido
al menor gasto en este tipo de bienes, espe-
cialmente a partir de 1983, posiblemente
por efecto de la restriccion de importacio-
nes y del posterior encarecimiento relativo
del equipo importado.

Finalmente, la inversidbn en maquinaria
y equipo, que es el rubro mds importante
dentro de la inversion en capital fijo, au-
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$ Millones de 1975

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR TIPO DE BIEN
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mento a tasas muy lentas durante los ochen-
tas (190). Es preciso observar sin embargo
que este relativo estancamiento de la inver-
sibn en maquinaria y equipo se dio en nive-
les elevados y significativamente mas altos
que los registrados durante la mayor parte
de la década de los setentas. En el Grifico
3 se aprecia ademds que la cafda real de la
inversion en capital fijo en 1985 se debio
exclusivamente a lo sucedido en el rubro de
inversion en maquinaria y equipo, del cual
cerca de un 80% es importado. Como ya
se menciond, el retroceso de la inversion
real en este afio estuvo asociado a la fuerte
devaluacion real del tipo de cambio (3090).
Sin embargo, como veremos mds adelante,
la devaluacion real no fue la explicacion ex-
clusiva y posiblemente ni siquiera la mds
importante en la contraccion de la inver-
sion en ese ano. Ademds, al ano siguiente,
una vez iniciada la recuperacion de la acti-
vidad econdmica, este efecto quedd total-
mente contrarrestado, ya que la inversion
en maquinaria y equipo regresd nuevamen-
te a sus niveles anteriores en términos reales.
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Es interesante observar que del total de
la inversion en maquinaria y equipo, tan so-
lo el 590 corresponde a la inversién hecha
por el sector agrfcola mientras que el resto
corresponde a los demds sectores de la eco-
nomifa, y en una gran proporciéon a la in-
dustria. Una vez se excluye el sector agrfco-
la, puede deducirse que la inversion en ma-
quinaria y equipo con destino a la industria
crecidé a una tasa de 1.59 entre 1980 y
1986, que es ligeramente mayor a la del
conjunto de la economfa para este mismo
tipo de bienes.

Por las razones anteriores, no es sorpren-
dente que la evolucioén de la inversion total
en maquinaria y equipo no agricola esté
claramente relacionada con el comporta-
miento de las importaciones de bienes de
capital para la industria. En efecto, como
puede verse en el Grafico 4, hay una estre-
cha relacion entre ese tipo de inversion vy el
monto de las importaciones de bienes de
maquinaria y equipo no agricola reportadas
por las Aduanas. En el mismo gréfico pue-
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GRAFICO 4
INVERSION EN MAQUINARIA Y EQUIPO NO AGRICOLA
E IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA
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Fuente: Cuentas Nacionales, DANE e INCOMEX,

de apreciarse que también hay una relacion
estrecha entre dichas importaciones y la se-
rie de importaciones de bienes de capital
para la industria segin los registros del IN-
COMEX, aunque en este caso con un reza-
go de un afio. La existencia de este rezago
sugiere que la cafda que registré la inver-
sibn en maquinaria y equipo en 1985 no se
debid exclusivamente a la evolucion del ti-
po de cambio real ya que, seglin se aprecia
en el Grifico 4, la concesion de licencias
para la importacion de bienes de capital ha-
bfa cafdo bruscamente en 1983 y 1984,
Las licencias para este tipo de importacio-
nes se empezaron a aumentar ligeramente
en 1985, pero ello sblo se tradujo en au-
mentos en la inversidon en estos bienes has-
ta 1986. En 1986, el valor de las licencias
aprobadas en pesos reales aument6 11090,
al tiempo que las importaciones  efectivas
segin las Aduanas crecieron 8200, Estas
extraordinarias tasas de crecimiento fueron
producto de la demanda acumulada duran-
te los afios de restriccion, aunque segura-
mente también de los nuevos planes de in-

version generados por la recupeacion eco-
némica. No es asi de extranar que en 1987
el crecimiento de las licencias se hubiera
desacelerado notablemente, aumentando
sélo 3.899%. Sin embargo, debido a la es-
tructura de rezagos ya explicada, las impor-
taciones de bienes de capital efectivamente
realizadas siguieron creciendo a tasas muy
satisfactorias (269%0), segin lo revelan las
Gltimas estadisticas disponibles con base en
los manifiestos de Aduanas, que cubren el
primer semestre de ese afno. Con todo, la
desaceleracion de las licencias de importa-
cion no significa tampoco que deba espe-
rarse una disminucion proporcional en la
tasa de crecimiento de la inversion en ma-
quinaria y equipo en la industria en 1988,
ya que la concesion de licencias para la im-
portacion de bienes de capital para la in-
dustria se ha moderado en buena medida
gracias a la cafda de las importaciones rea-
les de estos bienes realizadas por el sector
plblico (—15.7% en 1987), mientras que
las licencias aprobadas al sector privado
crecieron a una tasa de 11.3%o. Este ritmo
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$ Millones
de 1975

GRAFICO 5
IMPORTACIONES APROBADAS DE BIENES DE CAPITAL
PARA LA INDUSTRIA
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de crecimiento es considerable cuando se
tiene en cuenta que ya se ha normalizado
la situacion de los controles a las importa-
ciones, que generd su extraordinario creci-
miento el afo anterior (Grafico 5). Asf las
cosas, no hay bases para pensar que la in-
version en maquinaria y equipo destinada
al sector privado esté entrando en un pe-
riodo de estancamiento. Antes bien, en vis-
ta de que el aumento en la concesion de
licencias para la importacion de bienes de
capital para el sector privado atin no se ha
reflejado enteramente en las importaciones
efectivamente realizadas, es de esperar que
la inversion en este tipo de bienes contintie
aumentando vigorosamente.

Una fuente estadfistica alternativa y
mucho menos utilizada para analizar el
comportamiento de la inversion en la in-
dustria es la proporcionada por la Encuesta
Anual Manufacturera. La escasa utilizacion
de esta fuente es explicable porque adolece
de serios problemas de calidad. Sin embar-
go, algunos de ellos han sido adecuadamen-
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te detectados y corregidos en estudios re-
cientes' | de los cuales se extraen las series
que aparecen en el Grafico 6. Estos datos
muestran una tasa de crecimiento de la in-
version industrial de 29/o promedio anual
entre 1980 y 1986, la cual esconde, sin em-
bargo, un crecimiento excepcional de 279/o
real en 1981 y de 18%/0 en 1983, que se
explica por el comportamiento de la inver-
sion en los sectores de petrdleo y sus deri-
vados y de metales bésicos. En efecto, estos
fueron los afos de fuertes inversiones en el
sector petrolero y en laindustria de ferroni-
quel de Cerromatoso. La inversion indus-
trial, excluyendo los sectores anteriores
(y el de muebles, por tener problemas de
informacion), crece durante el perfodo
1980-85 a una tasa mds modesta de 1.89/o
anual. Vale la pena anotar sin embargo, que
los datos de inversion en la industria para
los dos ultimos anos disponibles resultan

! Ricardo Chica, Un diagnostico de la crisis de

la acumulacion industrial, por publicar, CE-
CE, Universidad de los Andes, 1987.
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GRAFICO 6
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Fuente: Célculos de Ricardo Chica con base en datos de la Encuesta Anual Manufacturera.

inconsistentes con lo que podria inferirse
de la inversion industrial segiin los datos de
Cuentas Nacionales. En efecto, segtn la En-
cuesta Anual Manufacturera, la inversion
crecid en 1985 un 109/o en términos reales
y cayd casi un 990 en 1986. En contraste,
seglin hemos visto, las estadfsticas de Cuen-
tas Nacionales indican que la inversion en
maquinaria y equipo no agrfcola cay6 fuer-
temente en 1985 y se recuper6 en 1986.
Esta inconsistencia arroja serias dudas
sobre la calidad o el cubrimiento de las es-
tadfsticas de la Encuesta Anual Manufac-
turera.

Del andlisis de las diferentes fuentes de
informacion disponible puede concluirse en
todo caso que, aunque el comportamiento
de la inversion en la industria manufacture-
ra no parece haber sido muy dindmico en-
tre 1980 y 1986, por lo menos no dismi-
nuyd en términos reales a pesar de la fuer-
te crisis por la que atravesé el sector indus-
trial en la primera mitad de la década. El
moderado crecimiento de la inversion ha si-

do suficiente para mantener la fuerte re-
cuperaciéon del sector en los Gltimos afios
porque la inversion se mantuvo de todas
formas en niveles altos en términos histori-
cos, excepto en 1985 por razén de la de-
valuacion y de los recortes en la concesién
de licencias en los anos anteriores. Como el
crecimiento de la produccion fue muy len-
to hasta 1985, se acumularon importantes
excesos de capacidad instalada, que luego
han permitido mantener un crecimiento
muy rapido de la produccion sin generar
cuellos de botella, excepto en algunos sec-
tores aislados?. Ademds, puesto que la in-
versidbn en maquinaria y equipo volvio a
acelerarse en 1986 y se amplidé sustancial-
mente la concesion de licencias para ma-
quinaria con destino al sector privado, la
capacidad productiva industrial entr6 nue-

2 Verel capitulo de ‘““Actividad Econémica Ur-

bana’’, de Coyuntura Econémica de diciembre
de 1987, para un andlisis sobre la situacion de
la utilizaciébn de capacidad en la industria co-
lombiana.
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vamente en una fase de crecimiento com-
patible con la expansion continuada de la
produccion. Segin veremos en la seccion si-
guiente, estos patrones de comportamiento
mds recientes aparecen confirmados por los
resultados de la Encuesta Especial que rea-
lizo FEDESARROLLO en enero de 1988
entre los empresarios del sector industrial
acerca de la situacion de la inversion.

I1l. ENCUESTA SOBRE
DE FEDESARROLLO

INVERSION

El objetivo de la Encuesta especial que
realizo FEDESARROLLO entre las empre-
sas del sector industrial fue evaluar el com-
portamiento de la inversién en 1987 y sus
perspectivas para 1988, La Encuesta tam-
bién se propuso detectar cudles fueron los
factores que tuvieron la mayor influencia
sobre las decisiones de inversion de los em-
presarios en 1987 y cudles los principales
impedimentos que podrfan desalentar la in-
version en el futuro. Seglin veremos, los re-
sultados de estas preguntas son de especial
interés para analizar la eficacia de algunas
de las decisiones recientes de politica eco-
ndémica y para prevenir las consecuencias
que podrfan acarrerar algunos cambios en
las politicas fiscales, tributarias, cambiarias
y de comercio exterior.

La representatividad de la Encuesta es
altamente satisfactoria. Las respuestas ob-
tenidas provienen del 620/o de las empresas
que contestan regularmente la Encuesta de
Opinién Empresarial del sector industrial,
las cuales, a su vez, constituyen una mues-
tra fuertemente representativa del total de
la industria en el pafs. Asi lo demuestra la
estrecha relacion de sus variables que son
comparables con las series estad(sticas pro-
ducidas por las instituciones oficiales®.

La representatividad de la Encuesta Es-
pecial sobre inversion para cada uno de los

3 véase al respecto Melo, Alberto, “MIPI: Un

modelo de prediccion del indice de produc-
cion industrial basado en variables de opi-
nion”, Coyuntura Econémica, septiembre de
1987. Véanse también los capitulos regulares
de Actividad Econémica General de esta revis-
ta.
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CUADRO 1

REPRESENTATIVIDAD DE LA ENCUESTA
DE INVERSION

a) b) c)

Alimentos y bebidas 70.1 21.1 18.7
Textiles y confecciones 60.0 15.8 16.4
Madera y Muebles 42,9 2.7 3.9
Papel e Imprentas 54.2 5.9 6.7
Qufmicos 86.5 0.3 21.2
Minerales no metdlicos  33.3 5.4 6.4
Metales bésicos 22.2 2.7 2.8
Maquinaria 67.9 248 22,6
Otros 60.0 1.4 1.4
TOTAL 61.8 100.0 100.0

a) Porcentaje de empresas que respondieron co-
mo proporcion de las que responden la En-
cuesta de Opinidon Empresarial.

b) Composicidn porcentual por sectores de la
Encuesta de Inversion,

¢) Composicion Porcentual por sectores de la
Encuesta de Opinién Empresarial.

diferentes subsectores industriales es menos
confiable, aunque, en términos generales,
corresponde a la estructura de la Encuesta
regular de Opinion Empresarial (Cuadro 1).
Es preciso observar, sin embargo, que en
los sectores de metales basicos, papel e im-
prentas, madera y muebles y otras manu-
facturas la cobertura es insuficiente para
efectuar andlisis detallados sobre los deter-
minantes de la inversion. Por consiguiente,
en la discusion que sigue se hace énfasis en
los resultados agregados para toda la in-
dustria y en los correspondientes a los sec-
tores de alimentos y bebidas, textiles y
confecciones, quimicos y maquinaria,
cuyas muestras son mds representativas.

El primer asunto que se indagé en la En-
cuesta fue acerca del crecimiento de los
gastos de inversion en 1987. Seguln los re-
sultados obtenidos, el 359/0 de las empre-
sas aumentaron sus gastos en capital fijo en
mds de 259/, lo cual implica crecimientos
en términos reales de estos gastos (Cuadro
2). Este 359/o estid distribuido entre un
130/0 de empresas que aumentaron sus gas-
tos nominales de inversién entre 250/ y
359/0, un 5.4%0 que lo hicieron entre 35



CUADRO 2

INCREMENTOS EN LA INVERSION EN 1987
Porcentaje de Empresas

INVERSION PRIVADA

Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras Impren-  micos les les Magqui-
Bebidas cion Mue- ta No meti- Bdsi-  naria Otros Total
bles licos cos
Disminuy6 15,2 17.1 16.7 15.4 11.6 25.0 0.0 14.5 0.0 14.6
Aumentd 0-259%0 45.7 42.9 66.7 46.2 60.5 50.0 333 54.5 0.0 50.2
Aument6 25-35 8.7 11.4 16.7 23.1 9.3 25.0 33.3 10.9 66.7 13:2
Aumento 35-45 8.7 2.9 0.0 T.7 4.7 0.0 0.0 5.5 33.3 5.5
Aumentb 45-55 0.0 5% 0.0 0.0 2.3 0.0 0.0 5.5 0.0 2
Aumentd mds de 55 217 20.0 0.0 il 11.6 0.0 33.3 | 0.0 13:7
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

y 450/0, un 29/o entre 45 y 550/o y un
13.59/0 que los aumentaron mds de 559/o.
Sin embargo, hubo un 509/o de las empresas
encuestadas que aumentaron su inversion
en menos de 259/o, lo cual implica un des-
censo en sus gastos reales de inversion, y un
149/o que los redujeron incluso en térmi-
nos nominales. La Encuesta no permite
precisar cudl fue la variacion real de la in-
version para el conjunto de la industria en
1987. Sin embargo, el nimero relativamen-
te importante de empresas que aumentan
su inversion mds de un 559/o pesarfa de tal
forma en el total que muy posiblemente se
obtendrian  crecimientos significativos.
Ademds, como veremos mds adelante, las
respuestas sobre expansion de capacidad
confirman esta presuncion.

Los sectores que registran los mayores
porcentajes de empresas con aumentos rea-
les en la inversion fueron, en primero y se-
gundo lugar, los de manufacturas diversas
y de metales bdsicos. Sin embargo, convie-
ne recordar que estos sectores tienen una
cobertura deficiente en la Encuesta y, por
lo tanto, la confiabilidad de sus resultados
es escasa. Los siguientes sectores con los
mayores aumentos en inversidon son el de
textiles, en el que un 400/o de las empresas
reportaron incrementos reales, de los cuales
la mitad fueron mayores de 309/o0 (5590 o
mds en términos nominales); y el sector de
alimentos y bebidas donde un 399/o de las

empresas tuvieron aumentos reales, con un
219/o de las empresas con incrementos su-
periores al 300/o real. En el sector de papel
e imprentas, un 3790 de las empresas in-
formd haber tenido aumentos reales en sus
gastos de inversion, pero éstos estuvieron
mas concentrados en aumentos relativa-
mente moderados. Por Gltimo, en el sector
metalmecdnico un 310/o de las empresas in-
crementd sus gastos de inversion, un 99/o
de ellas con aumentos superiores al 300/o
real.

En términos generales, puede detectarse
una relacion directa entre los sectores con
mayores niveles de utilizacion de capacidad
a finales de 1986 y los de mayor crecimien-
to en la inversion en 1987. Por ejemplo, la
industria de textiles y confecciones tenfa el
mayor nivel de utilizacién en noviembre de
1986, el cual se mantuvo constante en al
rededor de 849/o, a pesar del aumento sus-
tancial en los indices de produccion duran-
te el mismo perfodo®. Esto demuestra no
s6lo que los aumentos de inversidn corres-
pondieron a las necesidades de expansion
sino, ademds, que si se tradujeron rapida-
mente en incrementos en la capacidad pro-
ductiva. De igual forma, el sector produc-
tor de metales bdsicos, que tenfa también
uno de los mas altos niveles de utilizacion

4 Datos de la Encuesta de Opinion Empresarial

de FEDESARROLLO.
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CUADRO 3
INCREMENTOS EN LA INVERSION EN 1988
Porcentaje de Empresas

Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras Impren- micos les les Maqui-

Bebidas cion Mue- ta No meta- Bédsi-  naria Otros Total

bles licos cos
Disminuird 8.7 8.6 16.7 0.0 13.3 0.0 0.0 5.4 0.0 7.8
Aumentard 0-250/0 41.3 45.7 3313 45.5 48.9 36.4 50.0 50.0 0.0 45.2
Aumentara 25-35 17.4 22,9 50.0 27.3 13.3 36.4 16.7 19.6 66.7 21.0
Aumentard 35-45 0.0 8.6 0.0 18.2 4.4 0.0 16.7 125 33.3 7.3
Aumentard 45-55 2.2 0.0 0.0 0.0 2.2 9.1 0.0 0.0 0.0 1.4
Aumentard més de 55 30.4 14.3 0.0 CHY| 17.8 18.2 16.7 12.5 0.0 17.4
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

de capacidad en 1986, y tuvo fuertes cre-
cimientos de la inversion segln los reportes
de las empresas que contestaron la Encues-
ta. Sin embargo, en este sector los niveles
de utilizacion aumentaron ligeramente en
1987, a pesar de las inversiones realizadas,
debido a que, como veremos mas adelante,
el 8390/o de las empresas de este sector dedi-
cO sus gastos de inversion a reposicion de
maquinaria sin ampliacion de la capacidad
instalada. El sector de alimentos y bebidas
también tenfa en 1986 un alto nivel de uti-
lizacion de capacidad, que justificaba em-
prender las grandes inversiones que efecti-
vamente se hicieron en 1987 y las cuales
condujeron a reducir esa utilizaciébn de ca-
pacidad a finales de 1987. En contraste, la
industria quimica, que ocupaba a finales
de 1986 el tercer lugar entre los porcenta-
jes de utilizacion de capacidad (77.19/0),
no reporta en la Encuesta grandes incre-
mentos en la inversion en 1987, lo cual es
consistente con el aumento bastante im-
portante en su nivel de utilizacion de capa-
cidad en 1987, el cual llegd a 80.49/o.

En el Cuadro 3 se presentan los resulta-
dos relacionados con los planes de inver-
sion para 1988. En general, las empresas
del sector industrial planean realizar incre-
mentos reales en sus gastos de inversion
mayores que ¢l afo pasado: un 219/o de las
empresas encuestadas tendrd aumentos no-
minales entre 25 y 3590, un 8.79/o entre
35y 5590, y un 17.4%/0 més de 559/o. Por
otro lado, el porcentaje de empresas con
disminucion real en sus gastos de inversion
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serd menor al de 1987. Los resultados ante-
riores permiten afirmar que el dinamismo
de la inversion serd mayor en 1988 que en
1987, con lo cual se completardn tres afios
continuos de rapido crecimiento de los in-
dicadores de la inversidon privada, contra-
rrestando la tendencia de la primera mitad
de la década de los ochenta.

En cuanto a la composicion sectorial de
la inversion que se llevard a cabo en 1988,
se puede destacar que los mayores aumen-
tos se dardn nuevamente en los sectores de
alimentos y bebidas y en textiles y confec-
ciones. En estos sectores un 50 y un 469/o
de las empresas respectivamente tendrdn
aumentos reales en su inversion y un 34 y
un 149/o respectivamente efectuara aumen-
tos superiores al 300/o real. Aunque estos
sectores ya habfan realizado inversiones sig-
nificativas en 1987 y habfan reducido sus
niveles de utilizacion de capacidad, la inver-
sion adicional puede estar explicada porque
estos sectores, por ser productores de bie-
nes de consumo, son los que han tenido
que atender la mayor parte del aumento de
la demanda agregada de los dltimos anos
de recuperacion econdmica. Otro sector
que planea incrementos sensibles en sus
gastos de inversidon es el de minerales no
metalicos, el cual pricticamente no tuvo
aumentos en su inversion en 1987 y vi6 au-
mentados sus niveles de utilizacion de capa-
cidad a lo largo de ese afio. Asf, en este sec-
tor, un 369/o de las empresas encuestadas
planea efectuar aumentos reales de inver-
sion del orden de 100/o0 y un 189/o espera



lograr incrementos superiores al 309/o real.
El sector de maquinaria también planea te-
ner incrementos en la inversion real en un
alto porcentaje de sus empresas (469/o).
Este sector no realiz6 inversiones importan-
tes en 1987 y sus niveles de utilizacién de
capacidad se elevaron sensiblemente, lo
cual es consistente con los incrementos pla-
neados en los gastos de inversion en el pre-
sente ano. Este parece ser también el caso
de la industria quimica, donde un 3990 de
las empresas planea aumentar su inversion
en 1988, tras un aumento importante de
los niveles de utilizacion de capacidad del
sector y modestos aumentos en la inversion
en 1987. En términos generales, todos los
sectores, con la excepcion del de metélicas
basicas, tendran en 1988 aumentos en su
inversion mayores que en 1987.

La Encuesta indagd, en segundo térmi-
no, acerca de las caracteristicas bdsicas de
la inversion. Los resultados correspondien-
tes estdn resumidos en los Cuadros 4 y 5.
En el agregado, en 1987 el 489/o de las em-
presas dedicO sus gastos de inversion a la
reposicion de maquinaria y equipo, sin au-
mentos en la capacidad instalada. Este alto
porcentaje refleja una necesidad sensible de
renovar y actualizar la planta productiva
tras varios afios continuos de estancamien-
to en la inversion, que debieron implicar
necesariamente deterioro y obsolescencia
de los equipos existentes. Sin embargo, el
300/o de las empresas encuestadas invirtié
para expandir su capacidad de produccion
(sin cambiar la tecnologfa), y un 34.39/0
adicional invirti6 en nueva tecnologia y en
modernizacion de sus procesos de produc-
cion. De esta manera, cerca de dos terceras
partes de las empresas expandid su capaci-
dad instalada o mejord su productividad en
1987.

La inversion en reposicion de equipos
fue particularmente importante en los sec-
tores de metalicas bdsicas, papel e impren-
tas y alimentos, mientras que los sectores
de textiles, maquinaria y productos quimi-
cOs concentraron sus inversiones en nueva
tecnologfa.

INVERSION PRIVADA

En cuanto a la inversiéon planeada para
1988, se mantiene la concentracion, aun-
que en menor medida que en 1987, en re-
posicién de maquinaria y equipo (42.59/0
de las empresas), y aumenta la proporcion
destinada a la introduccion de nuevas tec-
nologras (38.29/0). Si se cuenta este tipo de
inversion como expansion en el potencial
productivo de la industria, tenemos que el
7190 de las empresas ampliardn su capaci-
dad instalada en 1988. Los gastos de repo-
sicion de equipos son bastante homogéneos
en todos los sectores, mientras que la inver-
sibn en nueva tecnologfa se concentra en
los sectores de alimentos, papel e impren-
tas, textiles y confeccciones y maquinaria.
Esto implica que especialmente la industria
de textiles y la metalmecénica estdn atrave-
sando una etapa de cambio tecnoldgico im-
portante.

_ El tercer topico de investigacion de la
Encuesta fue el concerniente a los determi-
nantes de la inversion. Para una mejor com-
prension de los resultados, es conveniente
resefiar brevemente primero las principales
conclusiones a que han llegado diversos tra-
bajos empiricos realizados en Colombia,
para diferentes periodos, sobre los deter-
minantes de la inversién industrial®, En to-
dos ellos se encuentra que el mecanismo
del acelerador (captado a través de varia-
bles tales como la produccion industrial y
la utilizaciéon de capacidad) ha sido el de-
terminante bésico de la inversion industrial
en Colombia, con alguna estructura de re-
zagos que capta el plazo entre las decisio-
nes de inversion y la realizacion de la mis-
ma. La presencia de este mecanismo indica
que la inversion en Colombia es en gran
medida un fenémeno endbgeno al mismo
crecimiento econémico, y que tiende a es-
tar asociado con él. Las investigaciones han
encontrado también en varias oportunida-
des una relacion de lainversion con la dispo-
nibilidad de divisas para importar los bienes

5 Ver José A. Ocampo, J.L. Londofo y L. Vi-

llar, “Ahorro e inversién en Colombia”, Co-
yuntura Econémica, Vol. XV, No. 2, junijo,
1985, para una revisién crftica de los diversos
trabajos realizados sobre este tema.
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CUADRO 4

TIPO DE INVERSION EN 1987
Porcentajes de Empresas

Alimen- Textiles Made- Papel Qui- Minera- Meta- 4
tos Confec- ras Impren-  micos les les Magqui-
Bebidas cion Mue- ta No metd- Bisi- naria Otros Total
bles licos cos
icio 42.6 0.0 47.9
Reposicion 56.5 35.3 40.0 58.3 47.6 63.6 83.3 i
Expansion capacidad 34.8 26.5 40.0 41.7 31.0 Ch) 16.7 241 100.0 29.6
Nueva tecnologfa 26.1 $2.9 20.0 0.0 38.1 27.3 0.0 42.6 0.0 343
TOTAL 117.4 114.7 100.0 100.0 116.7 100.0 100.0 109.3 100.0 111.7
Nota: Los totales suman mds de cien porque hay empresas que contestaron més de una opcion.
CUADRO 5
TIPO DE INVERSION EN 1988
Porcentaje de Empresas
Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras  Impren- micos les les Maqui-
Bebidas cion Mue- ta No metd- Bdsi-  naria Otros Total
bles licos cos
Reposicion 40.0 38.2 50.0 35.7 41.5 54.5 33 3455 33.3 42.5
Expansion capacidad 28.9 353 333 21.4 36.6 27.3 333 32.7 66.7 33.0
Nueva tecnologia 48.9 38.2 16.7 35.7 37 18.2 333 418 0.0 38.2
TOTAL 117.8 111.8 100.0 92.9 109.8 100.0 100.0 120.0 100.0 113.7

Nota: Los totales suman mds de cien porque hay empresas que contestaron més de una opcién.

de capital necesarios, aunque ésta varfa se-
gin el periodo que contemple cada estu-
dio. En cuanto a las variables de disponibi-
lidad de crédito y recursos propios, los es-
tudios no permiten concluir nada definiti-
vo, y sobre la tasa de interés encuentran
que su efecto sobre la inversion es muy pe-
quefo. Por otro lado, en un estudio de FE-
DESARROLLO, donde se confirman los
resultados anteriores, se encontré6 ademds
una elasticidad significativa de la inversion
en maquinaria y equipo a los precios rela-
tivos de estos bienes (los cuales estin de-
terminados basicamente por la tasa de cam-
bio real y su precio externo) y una influen-
cia también significativa e inversa de las res-
tricciones de importaciones sobre este tipo
de inversion®.

S Ibid.
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En los Cuadros 6 y 7 se resumen las res-
puestas a la pregunta sobre los principales
factores favorables para la inversion. En la
Encuesta se pidi6 que se sefalaran los tres
principales factores en orden de importan-
cia. En el Cuadro 6 se resumen Gnicamen-
te los que fueron citados como los prime-
ros en importancia. Como allf se aprecia, el
449Jo de las empresas mencionaron a la de-
manda como el factor mas favorable para la
inversion. Esto coincide con la importancia
que segln todos los estudios tiene el efecto
acelerador como determinante de la inver-
sién y es consistente con el dinamismo que
registré la demanda desde 19867.

A la demanda le siguen en importancia
una serie de variables que pueden ser consi-

7 véase al respecto el andlisis de coyuntura en

esta misma revista.



CUADRO 6

PRINCIPAL FACTOR FAVORABLE PARA LA INVERSION
Porcentajes de Empresas

INVERSION PRIVADA

Alimen- Textiles Made- Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras Impren-  micos les les Magqui-
Bebidas cion Mue- ta No meti- Bdsi-  naria Otros Total
bles licos cos
Alta demanda 29.3 47.1 60.0 54.5 45.2 70.0 0.0 509 33.3 446
Incentivos exportaciones 2.4 559 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.9 33.3 2.5,
Proteccion frente =
importaciones 0.0 8.8 0.0 0.0 0.0 0.0 40.0 75 0. 4.4
Reforma tributaria 1986
Relacion pratio costo 73 2:9 0.0 0.0 7 10.0 0.0 3.8 0.0 4.9
satisfactoria 9.8 8.8 20.0 18.2 9.5, 10.0 0.0 5.7 0.0 8.8
Disponibilidad crédito
y costos financieros 9.8 59 0.0 9.1 74 | 0.0 20.0 119 33:3 6.4
Disponibilidad recursos
el 9.8 5.9 0.0 91 9.5 0.0 20.0 9.4 0.0 8.3
Disponibilidad innovacio-
nes tecnologicas 1212 8.8 0.0 0.0 2.4 0.0 20.0 1:5 0.0 6.9
Facilidad para importar
maqhinaria 2.4 2.9 0.0 9.1 2.4 0.0 0.0 1.9 0.0 2:5
Capacidad organizacional 17.1 2:9 20.0 0.0 16.7 10.0 0.0 9.4 0.0 10.8
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
CUADRO 7

PRINCIPALES FACTORES FAVORABLES A LA INVERSION EN 1987
PARA EL TOTAL DE LA INDUSTRIA
Porcentajes de Empresas

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3

Alta demanda 44.0 10.1 37
Incentivos exportaciones 2.4 17 49
Proteccion frente importaciones 4.3 11.2 4.3
Reforma tributaria 1986 4.8 5.1 4.9
Relacion precio-costo satisfactoria 8.7 12.9 16.0
Disponibilidad crédito y

costos financieros 6.3 16.3 13.6
Disponibilidad recursos propios 8.2 249 12.3
Disponibilidad innovaciones

tecnologicas 6.8 6.7 14.2
Disponibilidad mano de obra 0.0 3.9 3.1
Facilidad para importar maquinaria 2.4 3.9 43
Capacidad organizacional 10.6 15.2 18.5
TOTAL 100.0 100.0 100.0
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deradas factores internos a la empresa o al
sector industrial correspondiente: la exis-
tencia de la capacidad organizacional nece-
saria para adoptar los cambios (10.690),
una relacion precio-costo satisfactoria
(8.79/0) y la disponibilidad de recursos pro-
pios (8.209/0). El primero de ellos no se cap-
ta en ninguno de los trabajos realizados por
no ser cuantificable, pero se puede inter-
pretar como un elemento estructural que
interviene en las decisiones de inversion y
no como un factor especifico a la coyuntu-
ra actual. Por su parte, la importancia atri-
buida por los industriales a la relacion satis-
factoria entre precios y costos es consisten-
te con el aumento de los margenes de ga-
nancia de las empresas durante 1987, de-
bido a que el fortalecimiento de la deman-
da industrial permiti6 a los empresarios
transmitir los aumentos de costos a los pre-
cios, recuperando parcialmente el terreno
que habian perdido los mérgenes durante la
crisis del sector®. El cuarto factor en im-
portancia, la disponibilidad de recursos
propios, es uno de los determinantes prin-
cipales de la inversion segln las teorias
postkeynesianas, que resulta corroborado
en funciones de inversion para la industria
colombiana®. Esta también fue una varia-
ble que debi6 tener un comportamiento fa-
vorable durante 1987, por su relacion con
el ciclo econédmico. En efecto, un estudio
realizado recientemente encuentra un com-
portamiento prociclico de los margenes de
ganancia'®, al tiempo que segin otra inves-
tigacion existe un comportamiento contra-
ciclico de la demanda de crédito, incluso la
de largo plazo, cuyo principal destino son
los proyectos de inversion en capital fijo!!.
Todo lo anterior permite deducir que la
disponibilidad de recursos propios de las

8 véase el capitulo de Actividad Econémica Ur-

bana de Coyuntura Econbémica de diciembre
de 1987.

Ricardo Chica, “La financiacién de la inver-
sion en la industria manufacturera colombia-
na’, Desarrollo y Sociedad, No. 15.

10 edyardo Lora y José Antonio Ocampo, ‘‘Poli-
tica macroecon6émica y distribucion del ingre-
so en Colombia: 1980-1990”’, Coyuntura Eco-
némica, Vol. XVI, No. 3, octubre de 1986.
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empresas debid haber aumentado durante
1987, favoreciendo asf el crecimiento ob-
servado de la inversion.

En contraste, la disponibilidad de cré-
dito y los costos financieros no muestran
mucha importancia como incentivos para la
inversion, segln los resultados de la En-
cuesta. Tal cosa es consistente con la ma-
yorfa de los estudios, y en particular con
las conclusiones del Gltimo trabajo mencio-
nado sobre el comportamiento de la de-
manda de crédito a lo largo del ciclo. Ade-
mas, como veremos mas adelante, es com-
patible con la importancia relativamente
baja que tiene el crédito bancario y comer-
cial en el financiamiento de los proyectos
de inversion,

Por otro lado, los factores ex6genos que
pueden ser afectados directamente por la
politica econémica no tuvieron mayor rele-
vancia para las decisiones de inversion en
1987. Las variables de politica incluidas en
la Encuesta fueron los incentivos a las ex-
portaciones, la proteccion frente a las im-
portaciones, la reforma tributaria de 1986
y la facilidad para importar maquinaria.
Ninguna de ellas fue mencionada por un
porcentaje apreciable de empresas como el
principal factor favorable a la inversion.
Una explicacion de la poca importancia
que tuvieron estas variables en las decisio-
nes recientes de inversion reside en el he-
cho de que en 1987, e incluso en el afio an-
terior, no se dieron cambios significativos
en ninguna de ellas, con la excepcion obvia
de la reforma tributaria'?. Mds adelante se
verd que las expectativas sobre estas varia-
bles si pueden en cambio ser de importan-

11 2 :
Eduardo Lora, ‘“Macroeconomia del sistema

bancario: Un modelo aplicado a Colombia”,

Coyuntura Econémica, Vol. XVIII, No. 4, di-

ciembre de 1987,
12 £ el estudio de Mauricio Rubio, “Estimacién
de una funcion de inversion para la industria
colombiana’, Mimeo, CCRP, agosto, 1983, se
encuentra que las reformas tributarias tienen
el efecto neto de trasladar la inversién para el
ano siguiente, lo cual se desvirtuaria con este
resultado de la encuesta.



cia en las decisiones futuras de inversion.
Ademas, en el caso de las facilidades para
importar maquinaria, su escasa importan-
cia en las decisiones de inversion en 1987
sugiere que en este afo no existian ya de-
mandas represadas de afos anteriores.

Al hacer un analisis de los resultados por
sectores resulta interesante destacar los re-
ferentes a alimentos y bebidas. En estas ra-
mas industriales la demanda aparece con
un efecto apreciable pero menos importan-
te que en el promedio de la industria, lo
cual es consistente con el hecho de que las
tasas de crecimiento de estos sectores du-
rante los dos afos de recuperacion indus-
trial han sido inferiores a los de la mayorfa
de los otros sectores. Esto resulta aparente-
mente contradictorio con el dinamismo
que muestra la inversion en este sector, tan-
to en 1987 como en 1988, segtin los resul-
tados de la Encuesta ya analizados. Sin em-
bargo, entre los otros factores favorables
que son importantes para estos sectores, se
destaca la influencia que tienen aquellos de
tipo estructural, mas que coyuntural, tales
como la capacidad organizacional de las
empresas y la disponibilidad de innovacio-
nes tecnoldgicas. Dado que estos sectores
enfrentan una demanda bastante inelastica
y, por lo tanto, estable, que no les permite
esperar crecimientos muy acelerados en el
futuro, resulta razonable que las decisiones
de inversion dependan en mayor medida
que en otros sectores de elementos de tipo
estructural.

En la primera columna del Cuadro 7 se
repiten los resultados agregadosTreferentes
a los factores mencionados en primer lugar
por los empresarios como determinantes de
la inversion. Las dos columnas siguientes
corresponden a estos mismos factores, pero
cuando fueron mencionados en segundo o
tercer lugar. Para interpretar estos resulta-
dos conviene considerar los primeros como
factores decisivos para las decisiones de in-
version, y los siguientes como factores
complementarios. Estos resultados revelan
que la demanda pierde importancia a medi-
da que disminuye el nivel de prioridad, lo
cual se debe a que es el determinante esen-
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cial de la inversion. En la segunda prioridad
aparece como el mas importante un ele-
mento que no habia sido muy destacado en
la primera, cual esla disponibilidad de crédi-
to y los costos financieros. Este resultado es
coherente con la mayoria de los estudios
econométricos, segln los cuales la relacion
entre inversion y disponibilidad de crédito
no es muy marcada, aunque sf es significa-
tiva en algunos perfodos, cuando opera co-
mo una restriccion para los planes de los
empresarios. En el segundo rango de priori-
dad también aparece como un elemento de
relativa importancia (119/o) la proteccidn
frente a las importaciones.

En el tercer rango de prioridades surge
como un factor muy importante la dispo-
nibilidad de innovaciones tecnoldgicas,
cuyo peso era muy reducido en las priori-
dades anteriores. Este es un elemento de ti-
po mas estructural, que, si bien no determi-
na que se emprenda o no un proyecto de
inversion, si’ puede convertirse en un incen-
tivo para realizar inversiones destinadas a
aumentar la productividad. Los demds fac-
tores, basicamente los controlados por la
politica econémica, siguen sin ser incenti-
vos importantes, alin como segunda o ter-
cera opcion.

Por otro lado, en la Encuesta se indagb
también sobre los factores desfavorables
para la inversion, distinguiendo las respues-
tas segin su prioridad. Estos resultados se
presentan en los Cuadros 8 y 9. Como se
puede observar, la baja demanda aparece
como el principal impedimento para la in-
version, lo cual no contradice el hecho de
que también haya sido mencionado como
el principal factor favorable. Antes bien,
implica que un mayor crecimiento de la de-
manda estimularfa aln el desarrollo de nue-
vas inversiones. Ademds, esto es consistente
con otras evidencias que sefialan que toda-
via no se ha llegado a una situacion de reca-
lentamiento de la economia, al menos no
en lo que concierne al sector industrial'3.

13 yéase el Capitulo sobre Actividad Econémica
Urbana de Coyuntura Econémica, diciembre
de 1987.

91



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO 8

PRINCIPAL FACTOR DESFAVORABLE PARA LA INVERSION
Porcentajes de Empresas

Alimen- Textiles Made- Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras  Impren- micos les les Maqui-
Bebidas cion Mue- ta No meta- Bdsi-  naria Otros Total
bles licos cos
Baja demanda 18.9 20.0 40.0 10.0 133 40.0 O/0n2 70 0.0 20.9
Desincentivos
exportaciones 5.4 33 0.0 0.0 3.3 0.0 0.0 2 0.0 2.8
Proteccion inadecuada
importaciones 2.7 353 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 12.5 0.0 4.5
Exceso de impuestos 21.6 10.0 40.0 10.0 133 0.0 0.0 104 500115511326
Relacion precio-costo
insatisfactoria 10.8 33 20.0 10.0 30.0 10.0 20.0 6.3 0.0 11.9
Escasez de crédito 5.4 16.7 0.0 30.0 0.0 10.0 0.0 8.3 50.0 9.0
Escasez recursos propios 16.2 1343 0.0 20.0 20.0 0.0 0.0 16.7 0.0 14.7
Costos financieros des-
aathles 5.4 10.0 0.0 0.0 6.7 10.0 20.0 10.4 0.0 79
Falta de innovacio-
nes:tesnologicas 27 3.3 0.0 10.0 33 0.0 40.0 280 0.0 4.0
Dificultad para
importar maquinaria 8.1 16.7 0.0 10.0 6.7 30.0 20.0 4.2 0.0 9.6
Dificultades organi-
e 217 0.0 0.0 0.0 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
CUADRO 9

PRINCIPALES FACTORES DESFAVORABLES A LA INVERSION
PARA EL TOTAL DE LA INDUSTRIA
Porcentajes de Empresas

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3
Baja demanda 20.9 4.7 5.6
Desincentivos a las exportaciones 2.8 7.4 3.2
Proteccion inadecuada importaciones 4.5 2.0 5.6
Exceso de impuestos 13.6 18.9 113
Relacion precio-costo insatisfactoria 11.9 11.5 8.9
Escasez de crédito 9.0 10.1 8.1
Escasez de recursos propios 14.7 11.5 10.5
Escasez de mano de obra 0.0 2.0 4.8
Costos financieros desfavorables 7.9 17.6 19.4
Falta de innovaciones tecnoldgicas 4.0 0.7 4.8
Dificultad para importar maquinaria 9.6 10.1 12.9
Dificultades organizacionales 1 3.4 4.8
TOTAL 100.0 100.0 100.0
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Sigue en importancia como uno de los
principales impedimentos para la inversion
la insuficiente disponibilidad de recursos
internos de las empresas (159/0). La escasez
de crédito y los costos financieros, sin em-
bargo, s6lo son mencionados como princi-
pal factor desfavorable por el 9 y el 80/o de
las empresas respectivamente. Esto confir-
ma asi que el elemento mds importante re-
lacionado con el financiamiento de la inver-
sibn es la disponibilidad de recursos pro-
pios de las empresas, mas que la posibilidad
de obtencién de crédito. Asi mismo, estas
respuestas son consistentes con la evidencia
de un comportamiento contracfclico de la
demanda de crédito, dada la favorable co-
yuntura econémica actual.

En tercer lugar de importancia aparece
el exceso de impuestos, el cual es mencio-
nado por el 1490 de los encuestados. Este
resultado es consistente con la poca impor-
tancia asignada por los empresarios a la re-
forma tributaria de 1986 como elemento
favorable a la inversion. En efecto, no obs-
tante la reforma, los encuestados conside-
ran que los niveles actuales de impuestos si-
guen siendo un desincentivo importante.
Las politicas comerciales de proteccion
frente a las importaciones e incentivos a las
exportaciones, si bien no tuvieron un efec-
to positivo sobre la inversién, tampoco fue-
ron desfavorables a ella, ya que solo fueron
mencionadas en esta pregunta por el 5y el
39/o de las empresas, respectivamente. Esto
indica que es poco lo que la politica comer-
cial puede hacer para aumentar la inversion
industrial, excepto tal vez algo en lo que
respecta a la facilidad para importar maqui-
naria, lo cual s es mencionado como impe-
dimento por un mayor porcentaje de em-
presas (100/0).

La relacién entre precios y costos de la
inversion, aunque fue uno de los principa-
les incentivos a la inversion de un nimero
apreciable de empresas, aparece como un
factor negativo para el 120/o de las empre-
sas, en particular para las del sector de pro-
ductos quimicos (309/0).

En cuanto a la distribucion por sectores
de los problemas para la inversion, la falta
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de demanda fue importante para los secto-
res de minerales no metdlicos y madera y
muebles (400/o0) y, en menor medida, para
los de maquinaria (279/0) y textiles (209/o).
Los sectores que acusaron mayores proble-
mas de financiamiento, tanto el provenien-
te de crédito como de recursos propios,
fueron los de papel e imprentas (30 y 200/o
respectivamente), textiles y confecciones
(17 y 139/0) y el de maquinaria (8 y 179/0).
Los costos financieros, sin embargo, fueron
un problema menos significativo para estos
sectores.

Si se ordenan nuevamente los problemas
mds importantes en cada una de las escalas
de prioridad (Cuadro 9), se confirma que la
insuficiencia de demanda es el elemento
mds determinante y que, como elementos
complementarios, son de importancia los
altos costos financieros, al tiempo que au-
menta la importancia del exceso de impues-
tos. Otro problema complementario que
aparece como tercera prioridad es el de la
dificultad para importar maquinaria. Este
es un elemento que ha sido muy estudiado
en los estudios realizados sobre determi-
nantes de la inversion y aparece como una
restriccion significativa para la inversion en
casi todos ellos. Las variables relacionadas
con la proteccion a la produccion nacional
y los incentivos a las exportaciones no re-
sultan importantes en ningln nivel de prio-
ridad, confirmando asf su reducida impor-
tancia en las decisiones de inversion en las
empresas industriales colombianas.

En términos generales, hay una gran
coincidencia entre los factores positivos y
negativos que inciden en la inversion. Los
dos tipos de respuestas son consistentes en
sefialar la importancia de continuar con el
proceso de crecimiento econdmico dentro
de un marco de estabilidad de las polfticas
econémicas para estimular la inversion. Los
Gnicos cambios de politica que sugeririan
los resultados de la encuesta son aque-
llos tendientes a reducir los impuestos y a
facilitar mas las importaciones de bienes de
capital. Sin embargo, en una situacion de
restriccion fiscal, la primera de estas me-
didas sélo podria tener lugar reduciendo
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simultineamente el gasto publico, lo cual
tendrfa una incidencia desfavorable sobre
la demanda que serfa mucho mds perjudi-
cial para la inversion privada. Las medidas
relacionadas con una mayor libertad de im-
portaciones de bienes de capital podrfan
ser mas viables, aun cuando también debe-
rian consultar las perspectivas de la balanza
de pagos y las posibilidades de produccion
competitiva por parte de la industria do-
meéstica.

La Encuesta también investigd la impor-
tancia de una serie de posibles impedimen-
tos futuros para realizar inversion. Esta sec-
cion de la Encuesta estuvo dirigida a captar
la incidencia de factores de mediano y
largo plazo que influyen sobre las decisio-
nes actuales y futuras de inversidon. De
acuerdo con las respuestas de los empresa-
rios, el principal obsticulo para la inversion
es la incertidumbre sobre el crecimiento fu-
turo de la demanda (509/0). Asi como un
nivel alto de demanda es una condicion ne-
cesaria para que se piense en invertir, la po-
sibilidad de predecir su comportamiento en
el futuro es un factor determinante para
llevar a cabo los planes de inversion. Por
otra parte, es interesante notar que, aunque
los factores regidos por la politica de co-
mercio exterior no han tenido mucha im-
portancia sobre las decisiones recientes de
inversion, la incertidumbre sobre estas va-
riables si tiene un efecto negativo impor-
tante: es asi como la inseguridad sobre la
posibilidad de importar insumos aparece
como el segundo impedimento futuro para
la inversién (11.59/0), seguido por la incer-
tidumbre sobre la proteccion frente a las
importaciones (10.49/o). lgual importancia
tiene la incertidumbe sobre los precios de
los insumos (10.49/0), por su efecto sobre
la rentabilidad de la inversion en el largo
plazo. Las variables de tasa de cambio, im-
puestos y salarios no causan en cambio mu-
cha preocupacion entre los empresarios,
quizds por la forma mds o menos estable y
predecible como han sido manejadas por la
polftica econémica en el pasado. La incer-
tidumbre sobre los incentivos a las expor-
taciones tampoco aparece como un proble-
ma importante, a pesar de que la inestabi-
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lidad de su manejo ha sido muy marcada
durante los Gltimos afos. Sin embargo, esta
respuesta refleja el hecho de que las inver-
siones industriales que se hacen con miras
al mercado externo son muy pocas, ademas
de que la misma inestabilidad historica de
estos incentivos ha dado como resultado
que no se tengan en cuenta como un ele-
mento del analisis de la rentabilidad de los
proyectos de exportacion, y se consideren,
cuando se dan, como meras ganancias ex-
traordinarias.

Aunque el problema de la incertidumbre
sobre la demanda afecta en forma mds o
menos homogénea a todos los sectores, hay
otros problemas que si tienen una impor-
tancia especial para algunos de ellos. Este
es el caso de la incertidumbre sobre la pro-
teccion del mercado interno, que es espe-
cialmente notoria para el sector productor
de maquinaria, ya que su produccioén es al-
tamente competitiva de las importaciones;
esta preocupacion también esta relacionada
con la inestabilidad de las polfticas de
compras oficiales, las cuales representan
buena parte de la demanda del sector. Una
estrategia de estimulo al sector de bienes
de capital debe tener en cuenta mas la esta-
bilidad de la demanda oficial que propia-
mente los niveles de proteccion. De hecho,
la proteccion parece estar en un nivel ade-
cuado, ya que tuvo un efecto positivo so-
bre la inversion en este sector (ver Cuadro
6) y no aparece mencionada como un fac-
tor negativo (Cuadro 8). Esta conclusion
confirma un argumento contenido en un
trabajo de Caballero, Echavarria y Londo-
fo, segln el cual el problema de la indus-
tria metalmecanica en Colombia no es de
falta de competitividad frente a los produc-
tos importados sino de inestabilidad de la
demanda, debido a la ausencia de una poli-
tica adecuada de compras oficiales!®.

Por otro lado, los sectores altamente de-
pendientes de insumos agricolas para su

14 J.J. Echavarria, C, Caballero y J.L. Londono,
“El proceso de industrializacion. Algunas
ideas sobre un viejo debate’’, Coyuntura Eco-
némica, Vol. XIll, No. 3, septiembre, 1983.
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CUADRO 10

PRINCIPAL IMPEDIMENTO FUTURO PARA LA INVERSION
Porcentajes de Empresas

Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras  Impren- micos les les Maqui-
Bebidas cion Mue- ta o metd- Basi-  naria Otros Total
bles licos cos

Incertidumbre sobre
I 43.2 65.6 80.0 333 31.0 70.0 50.0 50.0 50.0 49.5
Incertidumbre sobre
proteccion 13.5 6.3 0.0 0.0 10.3 0.0 0.0 17.3 0.0 10.4
Incertidumbre sobre o
incentivos exportacion 5.4 3.1 0.0 11.1 10.3 0.0 0.0 1.9 50.0 4.9
Incertidumble sobre i lllin:a 0.0 0.0 0.0 lillers sk linelot 1 die il & 0.0 115
importacion insumos
Incertidumbre sobre
e 0.0 6.3 0.0 0.0 6.9 0.0 16.7 0.0 0.0 2.7
Incertidumbre sobre
S 8.1 6.3 0.0 22,9 10.3 0.0 0.0 3.8 0.0 6.6
Incerdumbic=chie 0.0 vio 00 90 gl lilo0lo a0l io 00 38
impuestos
Incertidumbre sobre
S 18.9 12.5 0.0 11.1 13.8 0.0 0.0 5.8 0.0 10.4
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

produccion, como el de alimentos y bebi-
das, el de textiles y, en menor medida el de
papel e imprentas, son los mas preocupados
por la inestabilidad de los precios de sus in-
sumos. Esto pone de presente la falta de
confianza de los empresarios en las politi-
cas de estabilizacion de precios de produc-
tos basicos manejadas por el IDEMA. Por
su parte, los sectores con un alto compo-
nente de insumos importados (quimicos,
metdlicas bdsicas y maquinaria) l6gicamen-
te mencionan la incertidumbre sobre la ca-
pacidad de importar insumos como una de
sus principales preocupaciones para el futu-
ro, asf como aquellos que exportan (papel
e imprentas y quimicos) tienen un cierto
grado de preocupacién sobre la estabilidad
de los incentivos.

En la evaluacion de los problemas como
segunda prioridad (Cuadro 11) se destaca
nuevamente la incidencia desfavorable de la
inestabilidad de los precios de los insumos
(239/0). Los demés problemas que surgen
como importantes en este rango de priori-
dad refuerzan an mds la importancia de la
estabilidad de la politica comercial como
un factor decisivo para el desempefio de la
inversion en el futuro. Esto se refleja en la

incertidumbre sobre el suministro de insu-
mos importados (219/0) y sobre la evolu-
cién de la tasa de cambio (139/o). Todos
estos también son los mas importantes en-
tre los de tercera prioridad, al tiempo que
cobra mayor importancia la incertidumbre
sobre la proteccion y sobre los impuestos.

El dGltimo tema que investigd la Encues-
ta fue el relativo a las modalidades de fi-
nanciamiento de la inversidon. Con el fin de
determinar la composicion del financia-
miento, se pidi6 a los encuestados que in-
dicaran los porcentajes aproximados en los
que diferentes modalidades de financia-
miento habfan contribuido a cubrir el valor
de las inversiones realizadas en 1987. Las
modalidades consideradas fueron los recur-
sos propios de las firmas, la emision de ac-
ciones, tres formas alternativas de crédito
(fomento, comercial y externo) y el arren-
damiento financiero (‘“leasing”). La misma
pregunta se repitié también para los planes
de inversion que tienen los empresarios
para 1988. Los principales resultados sobre
este tema aparecen en los Cuadros 12 a 15.

En el primero de estos cuadros se mues-
tra la participacion relativa de las diferen-
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CUADRO 11

PRINCIPALES IMPEDIMENTOS FUTUROS A LA INVERSION
PARA EL TOTAL DE LA INDUSTRIA

Porcentajes de Empresas

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3
Incertidumbre sobre crecimiento
o demanda 49.1 10.2 8.1
Incertidumbre sobre proteccion
frente a importaciones 104 8.4 11.0
Incertidumbre sobre incentivos
a exportaciones 4.9 6.6 5.9
Incertidumbre sobre importacion
deinshimos 11.5 20.5 132
Incertidumbre sobre salarios 2.7 7.2 2.9
Incertidumbre sobre tasa de cambio 6.6 13.3 12.5
Incertidumbre sobre impuestos 3.8 9.0 14.0
Incertidumbre sobre precios de insumos 10.4 229 22.1
Incertidumbre sobre avances
tecnologicos 0.0 1.8 103
TOTAL 100.0 100.0 100.0

tes modalidades de financiacion para el
total de la industria en 1987. El resultado
mds destacado es, sin duda, la gran impor-
tancia que tuvieron los recursos propios de
las firmas como fuentes de financiamiento
del gasto en capital fijo. Parael conjunto de
la industria, esta fuente de recursos cubrio
el 579/o del gasto en inversion efectuado en
ese afo, confirmando asf la importancia
asignada por los empresarios a la disponibi-
lidad de recursos propios en sus decisiones
de inversion. Las fuentes que le siguen en
importancia son, respectivamente, el crédi-
to comercial y el crédito de fomento, cuyas
participaciones en 1987 fueron 18 y 15%/o.
Las demds fuentes aportaron magnitudes
relativamente poco importantes al financia-
miento de la inversion, y en todos los casos
alrededor del 39/0.

El mismo Cuadro 12 revela ademds que
no son extrafos los casos en los cuales
practicamente toda la inversion es financia-
da con recursos internos de las firmas. En
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efecto, un 220/o de las empresas encuesta-
das indicé haber financiado més del 909/o
de su inversion en 1987 con sus propios re-
cursos, y otro 120/o informo haber utiliza-
do esta modalidad para financiar entre un
70 y un 909/o de la inversion. Dada esta si-
tuacidn, no es sorprendente asf que entre
los principales determinantes de la inver-
siobn en 1987, el crecimiento de la deman-
da y el aumento de los margenes brutos de
ganancia hayan ocupado lugares muy des-
tacados, puesto que estas dos variables son
los mds importantes determinantes de la ge-
neracidn de recursos propios de las firmas.
Ninguna otra fuente de financiamiento lle-
ga a cubrir porcentajes tan altos de la inver-
sion de manera frecuente. Por ejemplo, tan
solo un 59/o de las empresas financiaron
mas del 700/o de sus inversiones con crédi-
to comercial o de fomento. De igual mane-
ra, apenas un 219/o de las firmas se valieron
del crédito de fomento para financiar mas
del 309/o del total de su inversidn. La situa-
cion fue muy semejante para el crédito co-



CUADRO 12
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MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION INDUSTRIAL
EN 1987
(%90 empresas)

Rangos Recursos Acciones Crédito  Crédito Crédito Leasing Total

(%) Propios Fomento Comercial Externo

0-10 5.46 6.01 8.74 6.56 6.01 5.46 —
10-20 9.84 6.56 6.56 8.20 1.64 1.64 -
20-30 18.03 0.55 4.37 9:29 3.28 0.55 —
30-40 8.74 1.64 5.46 4.92 3.28 0.55 -
40-50 10.38 0.55 437 7.65 0.55 1.09 —
50-60 7.10 0.00 2.19 4.92 0155 0.00 —
60-70 5.46 0.55 4.37 1.09 0.00 0.00 —
70-80 6.56 0.00 3.28 3.28 0.00 0.55 —
80-90 6.01 0.00 1.64 1.09 0.00 0.55 -
90-100 22.40 0.00 0.00 1.09 0.00 0.55 -
TOTAL  57.15 2.81 15.48 18.29 331 2.96 100.00

CUADRO 13

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION INDUSTRIAL

EN 1988

(90 empresas)

Rangos Recursos Acciones Crédito Crédito Crédito Leasing Total

(%) Propios Fomento Comercial Externo

0-10 1.76 5.88 7.65 10.59 6.47 9.41 -
10-20 12.35 2.94 8.24 5.88 2.35 0.00 —
20-30 18.24 1.18 7.06 12.94 1.76 118 —
30-40 13.53 1.76 6.47 5.29 4.12 0.00 -—
40-50 15.88 2.94 8.82 7.06 3.53 0.00 —
50-60 7.65 0.00 2.94 4.71 1.18 0.00 —
60-70 4.71 1.18 5.88 1.76 0.00 1.18 —
70-80 5.88 0.00 1.76 2.35 0.00 0.00 —
80-90 5.29 0.59 1.18 0.00 0.00 0.59 —
90-100 14.71 1.76 0.59 0.00 0.00 0.00 —
TOTAL  51.42 6.26 19.01 16.08 5.08 2.15 100.00
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mercial, puesto que esta fuente solo cubri6
por encima del 300/o de la inversion en el
249/o de los casos. De esta manera, puede
afirmarse que los recursos crediticios cons-
tituyeron en realidad fuentes complemen-
tarias a los recursos propios de las firmas
para realizar la inversion.

En el Cuadro 13 aparecen los resultados
correspondientes a 1988. Es interesante ob-
servar que las empresas aspiran a aumentar
la colocacion de acciones y el acceso al cré-
dito de fomento y de origen externo para
financiar en mayores proporciones su gasto
de inversion. En contraste, esperan que se
reduzca la participacion de los recursos
propios y del crédito comercial, lo cual
puede sugerir que estos son los recursos
que mas alto costo de oportunidad tienen
para las empresas. También es notable que
las empresas aspiran a diversificar las fuen-
tes de financiamiento con el fin de reducir
la alta dependencia con respecto a los re-
cursos propios. Esto puede ser indicativo
de que la estructura de financiamiento
adoptada en 1987 no fue enteramente sa-
tisfactoria para las firmas y que, por consi-
guiente, estarfan inclinadas a acudir mas a
los mercados accionario y crediticio para
financiar la inversion. La viabilidad de esta
alternativa depende, por supuesto, de la
disponibilidad de crédito y de la situacién
de las tasas de interés.

En los dos cuadros restantes aparecen las
participaciones totales de las diferentes mo-

dalidades de financiamiento para cada uno
de los principales sectores industriales en
1987 y en 1988. En el Cuadro 14 se obser-
va que la composicion del financiamiento
varia en forma apreciable entre los diferen-
tes sectores. Las participaciones mds eleva-
das para los recursos propios corresponden
a las empresas productoras de metélicos ba-
sicos, productos quimicos, alimentos y ma-
quinaria. Por su parte, los recursos 'de cré-
dito de fomento son de especial importan-
cia para los sectores productores de mue-
bles, manufacturas diversas y textiles y
confecciones, donde posiblemente se en-
cuentra el mayor nimero de empresas me-
dianas y pequefas. En contraste, el crédito
comercial representa una fuente mas im-
portante de recursos para las empresas de
los sectores productores de minerales no
metalicos y papel e imprentas, los cuales se
encuentran conformados por grandes em-
presas, que tienen mds facil acceso al fi-
nanciamiento bancario. La utilizacion del
mecanismo del leasing como fuente de fi-
nanciamiento aparece como muy impor-
tante Unicamente para el sector productor
de manufacturas diversas (36%0). En los
demads casos llega a lo sumo al 5% (textiles
y confecciones). La emision de accignes no
tiene mayor importancia como fuente de
recursos para ningln sector industrial, con
la posible excepcion de minerales no meta-
licos donde alcanza a representar el 79 del
valor de la inversion. Por dltimo, la partici-
pacion del crédito externo es ain menos im-
portante pues apenas alcanza el 690 de la

CUADRO 14

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION
Por Sectores Industriales en 1987

Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras  Impren-  micos les les Maqui-

Bebidas cion Mue- ta No meta- Bdsi-  naria Otros Total

bles licos cos
Recursos propios 58.40 48.58 41.25 42,77 59.65 30.00 72.08 56.14 27.66 57.15
Emisién de acciones 1.84 3.01 0.00 3.14 4.29 7.44 1.95 3.18 0.00 281
Crédito de fomento 18.56 27.08 43.75 22,01 10.99 19.07 1494 10.86 36.17 15.48
Crédito comercial 15.80 11.15 15.00 32.08 20.11 34.88 11.04 23.68 0.00 18.29
Crédito externo 3.83 4.42 0.00 0.00 3.49 6.05 0.00 3.07 0.00 3.31
Leasing 1.53 5.49 0.00 0.00 1.47 2.56 0.00 3.07 36.17 2.96
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
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CUADRO 15

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION
POR SECTORES INDUSTRIALES EN 1988

INVERSION PRIVADA

Alimen-  Textiles Made-  Papel Quf- Minera- Meta-
tos Confec- ras Impren- micos les les Magqui-

Bebidas cion Mue- ta No meta- Bdsi-  naria Otros Total

bles licos cos
Recursos propios 46.89 40.35 27.08 24.18 51.07 69.40 51.55 58.67 27.66 51.42
Emision de acciones 7.66 11.02 0.00 15.38 6.28 16.94 18.56 1.55 0.00  6.26
Crédito de fomento 22.81 31.10 21.88 20.88 12.97 3.28 20.62 14.25 36.17 19.01
Crédito comercial 15.47 7.28 51.04 23.08 23.66 8.20 4.12 19.01 0.00 16.08
Crédito externo 5.90 6.10 0.00 15.38 4.14 2.19 4.12 4.64 0.00 5.08
Leasing 1.28 4.13 0.00 1.10 1.87 0.00 1.03 1.88 36.17 2.15
TOTAL 100.00 100.00 100,00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

inversion en el mismo sector de minerales
no metalicos y coeficientes menores en los
demds casos.

Por dltimo, en el Cuadro 15 puede verse
que las empresas de la mayorfa de los secto-
res planean modificar de manera importan-
te la composicidn del financiamiento de la
inversion en 1988. En los sectores produc-
tores de muebles, papel e imprentas y meta-
licas bdsicas, los empresarios aspiran a dis-
minuir sustancialmente su dependencia de
recursos propios, mediante la obtencion de
mas crédito comercial en el primer caso y
a través de una mayor diversificacion de las
fuentes de financiamiento en los otros dos.
En el sector de textiles y confecciones, el
principal cambio esperado en las fuentes de
financiamiento serd un aumento en la im-
portancia de las acciones, a costa principal-
mente del crédito comercial. En el sector
de minerales no metdlicos, las empresas
también planean acudir mds a la emision de
acciones, para complementar asf la mayor
disponibilidad prevista de recursos propios
con el fin de disminuir su alta dependencia
al crédito comercial y de fomento.

IV. CONCLUSIONES

La Encuesta Especial realizada por FE-
DESARROLLO entre las empresas indus-
triales permite sacar importantes conclusio-
nes sobre el comportamiento reciente y so-
bre los determinantes de la inversion priva-
da en Colombia. En relacion con el desem-

pefio de la inversion, la Encuesta muestra
de manera concluyente que las empresas
del sector industrial han aumentado recien-
temente sus gastos en formacion de capital
fijo en términos reales y que planean efec-
tuar inversiones adicionales de importancia
en 1988. Los mayores gastos de inversion
ya se han reflejado en expansiones de capa-
cidad en algunos de los sectores que regis-
traban en 1986 los mas altos niveles de uti-
lizacibn, amenazando con convertirse asf
en cuellos de botella para la recuperacién
econdémica. Los planes de los empresarios
para 1988 muestran igualmente que los
mayores aumentos en la inversion se dardn
este afo en aquellos sectores que registran
actualmente los mayores niveles de utiliza-
cion de su capacidad instalada.

Desde el punto de vista de los empresa-
rios, la situacion actual y esperada de la de-
manda es el factor que ha tenido la mayor
influencia en las decisiones recientes y en
las posibilidades futuras de la inversion. Es-
te resultado es consistente con los estudios
empiricos sobre el tema, que se basan en la
conocida teorfa del acelerador, segin la
cual, la inversion es una variable endégena
al proceso de crecimiento econdémico. La
fuerte respuesta que ha tenido reciente-
mente la inversidn a los crecimientos de la
demanda se ajusta perfectamente a estas
teorfas. Ademds, indica claramente que la
insuficiencia de capacidad productiva diff-
cilmente puede convertirse en un obstaculo
al crecimiento econémico actual.
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Aparte de la demanda, las dos variables
de mayor influencia en las decisiones de in-
version son la disponibilidad de recursos
propios y la relacién entre los precios y los
costos de produccion de las firmas. Como
ambas variables tienen una relacion muy
marcada con el ciclo econémico, constitu-
yen canales adicionales a través de los cua-
les el crecimiento econémico incide sobre
la inversion. En efecto, en los perfodos de
rapido crecimiento, debido al fortaleci-
miento de la demanda, las firmas estin en
capacidad de elevar sus margenes de ganan-
cia, lo cual mejora su relacion precio/costo
y aumenta la generacion de recursos pro-
pios, que, de acuerdo con los resultados de
la Encuesta, constituyen la fuente basica
de financiamiento de la inversién. De esta
manera, el crecimiento econdmico hace po-
sible la expansion de la inversidn, que a su
vez permite sostener el dinamismo de la
produccion a través del tiempo.

Las variables de politica no demuestran
haber tenido una influencia importante en
el dinamismo actual de la inversion. En par-
ticular, la reforma tributaria no fue un fac-
tor favorable de importancia en las decisio-
nes de inversion en 1987, como tampoco
las politicas comerciales externas relaciona-
das con los sistemas de promocién de ex-
portaciones menores, con las mayores faci-
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lidades para importar maquinaria o con la
proteccion de los mercados internos. Antes
bien, el exceso de impuestos y las dificulta-
des para importar maquinaria aparecen co-
mo obsticulos para un crecimiento mads
fuerte de la inversidn. Ademds, la incerti-
dumbre en relaci6on con algunas dreas de
politica constituye un impedimento impor-
tante para el aumento futuro de la inversion.

Las conclusiones anteriores sugieren que
un proceso de crecimiento econdmico sos-
tenido puede ir correspondido con incre-
mentos continuos vy significativos de la in-
version en el sector privado si se eliminan
los principales elementos de incertidumbre
relacionados con el crecimiento de la de-
manda y con la estabilidad de las politicas
comerciales y cambiarias externas. Las poli-
ticas de pare y siga en los frentes fiscal y
monetario, con las que suele responderse a
las presiones inflacionarias, son contrarias a
la posibilidad de un crecimiento econdmico
sostenido porque desalientan la inversion y
facilitan por consiguiente posteriores au-
mentos de precios. De igual manera, los in-
tentos de liberacion de importaciones que
responden a la necesidad de facilitar el ma-
nejo monetario y al proposito de reducir
las presiones inflacionarias son desestimu-
lantes para la inversion y terminan por fre-
nar el crecimiento.





