ECONOMIA REGIONAL

Los determinantes de la inversion privada

en el departamento de Antioquia:
analisis econométrico y resultados de una encuesta®

I. Introduccion

Aunque, en forma general, el desenvolvimiento de la
economia antioguena no escapo a las dificultades que
enfrento la economia nacional, el comportamiento del
sector industrial presento matices diferentes, asociados
en parte a la mayor dinamica de la inversion indus-
trial en el departamento. Este hecho, aunado a la
significativa participacion de la industria antio-
queiia en la economia nacional, son los que han
motivado el presente estudio sectorial. El objetivo
central del mismo es explicar la evolucion de la
inversion privada neta en activos productivos fijos del
sector manufacturero antioquefio durante el periodo
1960-1986. Como marco de anidlisis, se utilizo el
modelo neoclasico para la inversién privada fija. En
este modelo las tres variables basicas que expli-
can el comportamiento de la inversion son la deman-
da, la remuneracion real al trabajo y el costo de uso
del capital. Esta qltima variable esta a su vez determi-
nada por el costo de los recursos financieros, el
precio relativo de los bienes de capital, el costo de
deterioro de los activos y los impuestos e incentivos
tributarios.

Debido a que el modelo neoclisico se basa en la
conducta optimizadora de agentes individuales, es de
mayor aplicabilidad en el anadlisis microeconomico de
los determinantes de la inversion. Precisamente este
estudio emplea cifras a nivel de empresa, que son
mas apropiadas para verificar el modelo que cifras
agregadas. Para la estimacion del modelo se dispuso
de informacion del periodo 1960-1986, para las
variables tanto desglosadas por ramas de actividad, de

acuerdo con la primera revision CIIU, como agrega-
das para todo el departamento '.

El trabajo consta de cuatro partes. En la primera, se
describe el comportamiento de la inversién en Antio-
quia en el periodo mencionado. En la segunda, se
presenta el modelo de analisis y se describen las
caracteristicas basicas de las series utilizadas como
variables explicativas. En la tercera, se describen los
resultados de las pruebas econométricas del modelo
usando minimos cuadrados ordinarios. El anilisis
econométrico se complementé y contrasté con la
realizacion de una encuesta a 21 empresas manufac-
tureras del Area Metropolitana de Medellin acerca de
los determinantes de sus inversiones en 1988 y 1989,
encuesta cuyos resultados se presentan en la cuarta y
ultima parte. La realizacion de la encuesta constituye
una novedad en relacién con estudios previos sobre
los determinantes de la inversion y representa un
aporte metodoldgico que conviene utilizar en futuros
estudios.

* Preparado por Isracl Fainboim Y. y Gerardo A. Villa D.,
cconomistas del Departamento de Investigaciones Econdmicas,
Santafé de Bogoti y de la seccién de Investigaciones Economicas
de la Sucursal de Medellin, respectivamente. Los puntos de vista
expresados son responsabilidad de los autores y no comprometen
la opinidn del Banco de la Repiblica. Se agradece de manera
especial la colaboracion y el decidido apoyo del Jefe y demas
integrantes de la seccion de Investigaciones Econdmicas de
Medellin.

(1) En relacion con la informacion utilizada vale la pena precisar
que lo que determina la inversion son las expectativas acerca de las
variables mencionadas y no los valores realizados. Sin embargo,
debido a las dificultades para producir series de expectativas, se
han utilizado los valores realizados en las estimaciones.
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En las estimaciones econométricas se encontré que
los costos laborales (en particular las prestaciones
sociales pagadas) tienen la mayor importancia como
determinantes de la inversion, siguiéndole en relevan-
cia el costo de uso del capital y por ultimo, las varia-
bles de demanda. Las entrevistas con los empresarios,
por su parte, permitieron corroborar parcialmente el
resultado econométrico de una baja elasticidad de la
inversion al costo de uso del capital, toda vez que
reconocen que los estimulos tributarios a la inversion
en la industria manufacturera no han sido muy
efectivos. Situacion contraria se encontré para el caso
del costo del trabajo, el cual segun las encuestas sélo
tiene importancia en las decisiones de inversion para
los empresarios de las industrias de alimentos y
textiles.

Si bien se puede argumentar que los resultados de la
encuesta no son estrictamente comparables con los de
las estimaciones econométricas por no corresponder
a los mismos periodos, el hecho de que no coincidan
con respecto a algunas variables, como efectivamente
ocurrio, constituye una invitacion a profundizar en
esta metodologia que combina la encuesta con el
analisis econométrico.

I1. El comportamiento
de la inversion
en Antioquia
1960-1986

Para efectos del presente analisis se considera de
manera exclusiva aquella parte de la inversion desti-
nada a incrementar el acervo de capital productivo
fijo de la industria manufacturera, es decir, la inver-
sion neta. No se considera la inversion de reposicion,
debido a que la literatura econémica no ha explorado
suficientemente este componente.

Un examen de la inversion manufacturera para el
departamento en el lapso mencionado muestra que
esta variable ha observado un comportamiento bas-
tante volatil, superior en volatilidad al de la produc-
cion industrial (véanse Grafico 1 y Cuadro 1) % Su
tasa de crecimiento promedio durante el periodo fue
de 15.6%. Se pueden distinguir tres subperiodos en
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su evolucion: uno de crecimiento positivo de 1960
a 1972, seguido de un periodo de declinacion
(1973-1979) para culminar con una leve recuperacion
(1980-1986).

(2) La volatilidad se mide a través del coeficiente de variacion de
las desviaciones con respecto a la tendencia de la serie. Midiéndola
de esa forma se obtiene un coeficiente de 7.6 para la inversion
industrial departamental y de 2.3 para el valor agregado industrial.
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CUADRO 1
Departamento de Antioquia
Inversién neta
Afio a precios de 1975 Variacién
millones de pesos %

19850 14642
1961 914.9 214
1962 9447 33
1963 964.1 21
1964 868.4 9.9
1985 8115 68
1968 1.623.1 100.0
1967 29054 442
1968 1.2045 430
19569 14447 1.6
1970 1.066.6 (1) 262
1971 1.648.4 54.5
1972 1.941.1 17.8
1973 1.6832 -133
1974 12028 -285
1975 7839 -34.0
1978 786.1 (1) 1.0
1977 512.1 349
1978 1.852.8 2618
1979 14157 238
1980 1.8351 298
1981 21593 177
1982 24549 13.7
1983 20834 -15.4
1984 12159 418
1085 20264 66.7
1086 24524 (2) 21.0

(1) Datos estimados. (2) Dato provisional.

Fuente: Anuario de la Industria Manufacturera. DANE.

El valor promedio de inversion anual en la industria
antioquena en el periodo 1960-1986 fue de $ 1.410
millones (pesos de 1975), mientras que el promedio
de inversion en la industria manufacturera nacional en
el mismo lapso fue de $ 13.929 millones, lo que
resulta en una participacién del 10.1% de la inversion
departamental en la inversiéon nacional.

La tasa media de crecimiento de la inversion departa-
mental (15.6%) se mantuvo por encima de la tasa
promedio nacional total, 4.21 %, y también por encima
de la tasa media de crecimiento de la inversion fija
privada nacional, de 2.31%.

El afio de mayor volumen de inversion fue 1982 con
$ 2.453 millones, mientras que el nivel mas bajo de
inversion se registré en 1977 (véase Cuadro 1).

En relacién con la participacién de la inversion en el
valor agregado industrial, ésta se caracteriza por una
declinacion paulatina durante el periodo. Es asi como
en 1961 alcanzé un valor miximo de 14.4%, para
descender abruptamente hasta 4.4% en 1985, aunque
alcanzando tasas incluso inferiores en afios anteriores
(2.1% en 1977) (véanse Cuadro 2 y Grifico 2); la
participacion promedio en el periodo fue de 8.0%,
similar a la cifra nacional.

Desagregando por grupos industriales, se aprecia que
el de mayor volumen de inversién promedio lo
observé la industria textil, la cual representd en
proinedio en la inversion del departamento el 40.5%
anual. En valores absolutos la inversion textil ascen-
dié en promedio en el periodo a $ 588 millones de
1975, con un elevado crecimiento anual de 50.9%
(véase Cuadro 3).

Le siguen en orden de importancia la industria
quimica, minerales no metdlicos y alimentos, con
tasas de parlicipacion promedio en la inversion
industrial departamental de 9.0%, 8.7% y 7.3%,
respectivamente. La industria con mayor dinamica
acumulativa fue la quimica, seguida de las de mine-
rales no metalicos, textiles y alimentos, con tasas
medias de crecimiento promedio anual de la inversién
de 98.5%, 94.8%, 50.9% y 15.2%, respectivamente.
Las tasas promedio anuales de inversion fueron por
su parte de 8.3%, 7.8%, 13.4% y 9.2%, respectiva-
mente. Estos cuatro grupos industriales representan el
65.4% del total de la inversion departamental.
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departamento de Antioquia (1)
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(1) A precios de 1975. Fuente: Anuario de la Industria Manufacturera. DANE.
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CUADRO 3
Participacién promedio en la inversién industrial del departamento, tasas de crecimiento
y variabilidad de la inversién de las diferentes industrias
1960-1986 (1)
Ind y L variacion 5
ustria promedio en la promedio 2)
inversion
Inv. total departamento 100.0 15.6 78
Alimentos 73 152 6.7
Bebidas 48 443 603
Tabaco 24 3120 9.9
Textiles 405 50.9 40,2
Vestido y calzado 3.9 18.4 40.4
Papel y sus productos 26 135.2 =
Quimicos 8.0 98.5 1464
Manulacturas diversas 46 2091 444
Minerales no metalicos 8.7 84.8 263
Ind. metdlicas basicas a5 248
Productos metilicos 33 18.3 54.7
Material de transporte 29 21.0 56
(1) Cdlculos a precios constantes de 1875, (2) Coeficiente de variacién con respecto a las desviaciones en relacion con la tendencia.
.. Variagién no significativa. Fuente: Anuario de la Industria Manufacturera. DANE.

III. Los determinantes
de la inversion

A) El modelo utilizado

Para el anilisis econométrico de los determinantes de
la inversion se utilizo el modelo de Jorgenson
(1963) %, quien desarrollé un modelo que se basa en
un ejercicio de maximizacién del valor del mercado
de una empresa. De este ejercicio se desprende una
ecuacion para el capital deseado por la empresa,
como funcion del valor del producto, del salario real
y del precio de los servicios de capital. El precio de
los servicios de capital depende a su vez del precio
relativo de los bienes de capital, de las tasas de
interés y de depreciacion y de la estructura
impositiva.

La ecuacion para el capital deseado que se obtiene del
ejercicio de maximizacion es la siguiente:

K* :[ «W/p )

(1-a)Cu

Donde Y es el nivel (planeado o esperado) del
producto, W/p es el salario real y Cu el costo de uso
del capital.

Por su parte, la ecuacion correspondiente al costo de
uso es la siguiente

(3) Jorgenson, Dale W. (1963), “Capital theory and investment
behavior”, American Economic Review, 52, mayo. Pama una
Justificacion del uso de este modelo véase ¢l articulo de Fainboim
(1990) en Ensayos sobre Politica Economica No. 18.

(4) Para la derivacion de las dos funciones, véase: Auerbach, Alan
(1983). "Taxation, corporate financial policy and the cost of
capital”, Journal of Economic Litcrature, septiembre.
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donde:

T : impuesto a las utilidades

p : precio del producto

q : precio de los bienes de capital

K : crédito tributario por peso invertido

r :tasa de retorno por peso invertido

z : valor presente de las deducciones por deprecia-
cién por peso invertido

b : tasa de depreciacion

i :tasa de interés nominal

n : tasa de inflacién

¢ : relacion entre deuda y pasivos totales

La ecuacién | muestra una relacion inversa entre el
acervo deseado de capital y su costo de uso y una
relacion directa con la demanda esperada y el salario
real.

En la ecuacion 2 se aprecia que el costo de uso
disminuye cuando se reducen las tasas de
interés y de depreciacion y los gravamenes a las
utilidades. En relacién con estos ultimos, existe un
efecto compensador sobre el costo de uso asociado
con la deducibilidad tributaria de los intereses y de la
depreciacion.

Para obtener un modelo de inversion a partir de la
funcion obtenida para el capital deseado, se acostum-
bra superponer una estructura de rezagos sobre el
modelo para el acervo de capital, de tal forma que sea
la evidencia empirica la que defina los rezagos
relevantes. Es decir, la inversion bruta se expresa
como una funcién con rezagos distribuidos de los
cambios en el capital deseado. En consecuencia, la
inversion bruta dependera de las misinas variables
que afectan el acervo deseado de capital (y que
aparecen en las ecuaciones (1) y (2)), tanto corrientes
como rezagadas.

B) Descripcion
del comportamiento de los
determinantes de la inversion
para el departamento de Antioquia

Segin el modelo de Jorgenson, los determinantes de
la inversion estan dados por las remuneraciones reales
al trabajo, todas las variables que afectan el costo de
uso del capital y el nivel de produccion que esperan
obtener las empresas. A continuacion se describe en
forma detallada el comportamiento de cada una de
estas variables para el Area Metropolitana de Mede-
Ilin, para el periodo antes senalado.

1. La remuneracion al trabajo

En primer lugar, se analiza el comportamiento de las
remuneraciones reales al trabajo para toda la industria
del departamento, diferenciando lo concerniente a
sueldos y a prestaciones sociales. Luego se hace un
analisis similar por grupos industriales. La informa-
cion se presenta en el Cuadro 4,

Al examinar el comportamiento del total de remune-
raciones reales promedio al trabajo (calculadas como
la suma de sueldos y prestaciones sociales pagadas)
se apreciaron claramente dos subperiodos. Antes de
1977 éstas oscilaron bastante, con varios afios de
crecimiento negativo, mientras que a partir de ese ano
su vatiacion fue por lo general mas reducida (véase
Grifico 3). No obstante ésto, la tendencia de largo
plazo observé un moderado crecimiento de 2.8%
promedio anual.

La industria que mostré mayor dinamismo en sus
salarios reales fue la de quimicos, con una tasa de
ctecimiento anual promedio de 7.6%, seguida de la de
vestuario con 6.5%, la de alimentos 5.9%, minerales
34% y por tltimo, la industria textil, cuyos salarios
crecieron tan solo al 1.7% en promedio.

Sobresale del estudio de las remuneraciones por
industria el retroceso de la industria textil a partir de
1979 y su relegamiento por industrias mas dinamicas
como la quimica y la de minerales no metilicos
(véase Grafico 4).
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CUADRO 4
Remuneraciones de la industria
departamento de Antioquia (1)
Prestaciones
Afos Sueldos-salsrios Veriacién socisles Variacion Remuneracion Variacion
promedic % ~ promedio % total promedio %

1960 31.128 7.923 39,049

1961 32211 35 9.199 16.1 41,409 6.0
1962 33314 34 11.760 278 45,074 89
1963 30.266 9.2 12.867 94 43132 43
1964 35435 17. 12.037 -8.4 47.472 10.1
1985 36.581 32 13.426 1.5 50,007 53
1966 35.756 -23 13.680 19 49436 1.1
1967 37.687 53 15918 16.4 53.585 B84
1968 38.657 286 16.931 64 55.588 37
1969 38.116 -1.4 20.351 202 58.488 52
19870 42184 107 21178 41 63.361 B4
1971 43504 3.1 17.927 153 61.431 -3.0
1072 42338 2.7 21.003 17.2 63.341 31
1973 39,860 5.9 18.043 -14.1 57.903 86
1974 40,448 15 20.736 149 61.185 57
1975 36.500 -98 19.817 -54 56,116 -83
1976 37.850 37 20.752 58 58.603 44
1977 38,034 0s 20626 086 58.860 0.1
1978 45.016 184 20.392 -1.1 65.408 1.5
1979 41,067 -88 23989 178 65,056 -0.5
1980 39675 -34 28.180 17.5 67.854 43
1981 38.530 04 29.523 48 69.053 1.8
1982 41.270 44 33.059 120 74.329 76
1983 42 408 28 32974 -03 75.382 1.4
1984 43845 34 34.052 33 77.897 33
1085 44177 08 35.188 33 79.366 19
1986 43.809 0.6 38.538 38 B0.4486 14

(1) A precios de 1975. Fuente: Anuario de ia Industria Manufacturera. DANE.

GRAFICO 3
Remuneraciones resles promedio
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Las prestaciones sociales, por su parte, representaron
en promedio el 35.6% del total de remuneraciones al
trabajo en el periodo; crecieron mas rapidamente que
los sueldos pagados, registrando una tasa media anual
de crecimiento de 6.3%. El mayor dinamismo de las
prestaciones hizo que paulatinamente fueran acer-
candose a las cifras de sueldos pagados.

Observando los componentes por industria, se aprecia
que en promedio el 70.0% de las prestaciones paga-
das en la industria del departamento se concentré en
cinco industrias: la textil, que participo con el 45.3%;
minerales no metalicos, con el 7.0%; vestuario 6.9%;
alimentos 6.4% y quimicos 5.5%. Dentro de este
grupo de industrias, la de mayor dinamismo en
relacion con sus prestaciones pagadas fue la industria
quimica, con una tasa media anual de crecimiento per
capita de 15.8%, seguida de la industria de minerales
no metalicos, 11.0%; alimentos 10.7%; vestuario
10.30%, y textiles 7.0%.

Durante el lapso de estudio todas las industrias
mostraron una tendencia al crecimiento en su pago
per cdpita por prestaciones, crecimiento que se
acentuo a partir de 1979, especialmente para la
industria quimica (véase Grafico 5).

2. Variables de demanda (esperada)

Otro posible determinante del comportamiento de la
inversion lo constituye la demanda (esperada) por
los bienes ofrecidos por la empresa. Su descripcion
se presentara primero en forma agregada para
todo el departamento y después se desagregara por
industria.

Como posibles proxies de la demanda planeada o
esperada en el modelo se pueden utilizar los valores
realizados del PIB regional, del valor agregado
industrial y de la produccion bruta industrial. Esta
ultima, finalmente, no se empleé debido a que su
correlacion con el valor agregado es bastante alta
(véase Grafico 6).

La observacion de la serie del PIB regional muestra
una tendencia creciente en todo el periodo, con
declinaciones tan solo en los afos 1975 y 1982. Su
tasa media de crecimiento fue de 9.8%. La tasa media

i 06
Variables de demanda
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Fuente. Encuesta snusl manufacturers.
Dapartamento Adminisirativa Nacional de Estadistica [DANE)
Anuario Estadistico de Antioquia

de crecimiento del valor agregado industrial, a su vez
fue de 5.3% (véase Grafico 6).

Por rama industrial se aprecia la gran participacion de
los textiles, que contribuyeron en un 40.8% al valor
agregado departamental. En su orden, le siguen la
industria de bebidas con una participacion de 8.5%,
quimica y papel, ambos con el 7.9%; vestuario 5.9%;
tabaco 5.7% y minerales no metalicos 5.4%. De estas
siete industrias, la mas dinamica en la generacion de
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valor agregado fue la de papel, con una tasa anual
promedio de crecimiento de 13.0%, seguida de tabaco
12.4%, y quimicos 10.9%. La industria textil fue la
menos dinamica del grupo de las 12 industrias
escogidas, registrando apenas una tasa de 4% (véase
Cuadro 5).

Total departamento 53 100.0
Alimentos : 59 59
Bebidas 84 85
Tabaco 124 57
Textiles 40 8
Vestuario y calzado 69 62
Papel y sus productos 13.0 78
Quimicos 109 78
Minerales no metilicos 63 54
Ind. metdlicas basicas 156 23
Productos metalicos 76 35
Material de transporte 203 24

(1) A precios de 1975. (2) Segun la primera clasificacion CIIU.
Fuente: Anuario de la Industria Manufacturera. DANE.

LREY

o1

3. El costo de uso del capital

El calculo de esta variable para el departamento se
hizo excluyendo de la ecuacion (2) los efectos de los
créditos tributarios y de la deducibilidad tributaria de
las provisiones por depreciacion, por no disponer de
informacion. En forma adicional se supuso una tasa
de depreciacién uniforme del capital de 10% para
todo el periodo.

Los calculos muestran una tendencia creciente de este
costo hasta comienzos de los anos ochenta y declina-
ciones posteriores como producto probablemente de
las reformas tributarias. Las series con el respectivo
calculo del costo de uso se muestran en el Cuadro 6.

El Grafico 7, por su parte, ilustra el comportamiento
del costo de uso de la maquinaria y equipo en Co-
lombia, utilizando en un caso (CUK2) los precios
implicitos de los bienes importados (maquinaria y
equipo de transporte), y en el otro (CUK1) un indice
de precios de la maquinaria en EE.UU.

IV. Los resultados de los
ejercicios econométricos

Se estimaron funciones de inversion mediante mini-
mos cuadrados ordinarios, incluyendo como variables
independientes el costo de uso de capital, el valor

20
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CUADRO 6

Estadisticas para el calculo del costo de uso de capital en Antioquia
Anos | % r o 1 q/p 1 qlp 2 cuk2 cukl
1960 0.105 0.06850 0.03650 0370 31.75 0.89743 0.868570 0.030986 0.032015
1961 0.116 0.05800 0.05800 0.370 36.00 0.82892 0.808885 0.032058 0.032852
1962 0111 0.06700 0.04400 0.400 36,00 0.78805 0.770364 0.032012 0.032747
1963 0.132 0.33650  -0.20450 0.400 36.00 0.79258 0823904 0.047205 0.045410
1964 0.123 0.08500 0.03800 0.430 36.00 0.74269 0.712356 0.035944 0.037475
1965 0157 0.14500 0.01200 0.430 36.00 0.85036 0.767069 0.050810 0.056327
1966 0.192 0.13350 0.05850 0.450 36.00 0.96737 0. 0074778 0.081588
1967 0.189 0.07250 0,11850 0,440 36.00 0.92204 0.901348 0.071522 0073184
1968 0.165 0.06500 0.10000 0.440 36.00 1.00172 0,983970 0.067855 0.069079
1969 0127 0.08750 0.03950 0.480 36.00 1.02091 0.938042 0.052627 0057276
1970 0.125 0.06800 0.05700 0.439 36.00 098527 0935252 0.048593 0051192
1971 0.152 0.13700 0.01500 0.474 36.00 1.03984 0.981573 0.069516 073843
1972 0173 0.13800 0.03500 0.498 36.00 1.01459 1.027096 0.087055 0.085995
1973 0.189 023800  -D.04900 0.537 35.00 0943478 0.097118 0.092855
1974 0.254 026050  -0.00650 0.570 '36.00 0.90968 0.874129 0.142462 0.133036
1975 0.252 0.17750 0.07450 0.605 40.00 1.00000 1.000000 0.151895 0.151895
1976 0.281 0.25700 0.02400 0.621 40.00 0.91288 0.964556 0.169583 0.160481
1977 0.267 0.28400  -0.01700 08616 40.00 0. 0.889784 0.148203 0.131224
1978 0.288 0.18850 0.09950 0.611 40.00 0.80382 0.964438 0.169128 0.140961
1979 0.334 0.28800 0.04500 0.651 40.00 0.79884 0.998389 0.218912 0.175158
1980 0.346 0.25800 0.08800 0.730 40.00 0.72136 0.887192 0.225556 0.183354
1981 0.374 0.26300 0.11100 0712 40.00 0.77538 0.930794 0.249179 0207574
1982 0.381 0.24000 0.14100 0.717 40.00 0.76628 0.,888099 0.245081 0,209966
1983 0.338 0.16600 0.17200 0.712 40.00 1.24646 1411022 0.338437 0.298966
1984 0.348 0.18300 0.16500 0.737 40.00 0.83568 1.006118 0257825 0.214149
1985 0.353 0.22500 0.12800 0. 40.00 1.05363 1.152102 0.310276 0.283757
1988 0312 0.21000 0.10200 0.750 33.00 1.00770 0.941184 0221178 0.236808
Fuente: i; Tmammm1mmnmmw Para los otros afios, Banco de la Republica. n: Tasa de
inflacién, O: Coeficiente de endeudamiento de las sociedades andnimas. t: Tasa impositiva sobre la renta de las sociedades anonimas.
r; Tasa de retorno por peso invertido. cuki. &mmm“dmﬁmﬁhmeEUU cuk2: Se toma con
base en el indice de precios al por mayor para maquinaria y equipo importado.
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CUADRO 7
Determinantes de la inversion industrial total
Departamento de Antioguia !
1960-1986
Variables independientes Aestricciones Estadislicos
Remun, Valor
c CUK2  Salario Prestaciones  promedio agregado Libre Exbr R2 = DwW Q
- - 1.333 - - - - - 0371 14250 1942 3.200
{140.046)
2 0,569 : 0.928 - 0.539 - . 0544 6566 1867 1.910
(-5.877) (2.507) (1.706)
- 0.492 - 1.533 - . - - 0594 16:894 2132 4704
(-5.527) (72.247)
- -0.485 0.618 - - - - - 0.590 10.589 1819 5621
-(203) (2472)
1.357 . . 0.204 - 0489 11.010 1877 4553
(92.008) (2.350)
. . - 1.298 - 0.159 . 0503 11670 2007 6262
(102.314) (1.809)
-0.549 - 1.57 . - 0.152 - 0597 10889 2088 B.385
(-5.344) (51.420) (1.841)
- -0.538(-1) - 1,558 - - 0.183 - 0624 12184 2059 4738
L
(-5.899) (60.124) (1.543)
-0.824 - 1.417 - - - 016 0606 11.293 2152 65584
(-4.114) (21.101) (1.847)
- 1,357 - - - 204 - 0489 11.010 1977 4553
(92.009) (2.350)
- . - - 1.281 - - - 0527 29914 1744 2201
(255.241)
Notas: Las cifras enlre paréntesis corresponden a los valores del estadistico t. Todas las regresiones requieren términos MA o RA para
eliminar la autocorrelacion de residuos.
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agregado, los sueldos y salarios y las prestaciones (y
alternativamente las remuneraciones totales).

El comportamiento de todas estas variables se observa
en el Grafico 8. Es de aclarar que el modelo de
Jorgenson supone que no existen restricciones en los
mercados de recursos para financiar la inversion, en
particular en los mercados de divisas y de crédito.
Sin embargo, dadas las caracteristicas de nuestra
economia, tal supuesto es dificil de justificar. Por tal
motivo se han incluido en las estimaciones variables
proxy de estas restricciones de recursos, a saber: el
numero de posiciones arancelarias bajo libre importa-
cioén como proporcion del total (tomado del Banco
Mundial) y el excedente bruto de explotacion (toma-
do de Clavijo y Fernandez, ESPE, No. 16, pag. 32).

Los resultados de las regresiones se presentan en el
Cuadro 7. Ellos muestran que en general la variable
de mayor importancia en la explicacion del compor-
tamiento de la inversion es la de prestaciones socia-
les, siguiéndole el costo de uso del capital y, en
menor medida, la variable de demanda. Las elastici-
dades con respecto a las prestaciones sociales son,
conh una sola excepcion, superiores a uno. Este
resultado permite afirmar que las medidas de reforma
a los regimenes prestacionales y de cesantias pueden
constituir un estimulo importante a la inversion.

Respecto al comportamiento de las variables incluidas
como proxy de las restricciones, la de mejor resultado
fue la correspondiente a las importaciones.

En lo que sigue del trabajo, se busca complementar y
contrastar estos resultados mediante una encuesta a
empresarios manufactureros del Area Metropolitana
de Medellin.

V. Resultados de las encuestas
a un grupo de empresarios
del Area Metropolitana
de Medellin

La muestra de empresas fue seleccionada del conjunto
de la industria manufacturera localizada en el drea
metropolitana de Medellin. Se escogieron entre los
grupos industriales, los cuatro que en promedio
presentaron en su inversion la mayor participacion en
el valor agregado departamental, a saber (véase

Cuadro 3): minerales no metalicos (agrupa la fabrica-
ci6n de objetos de barro, loza y porcelana, fabricacion
de vidrio y productos de vidrio y otros productos
minerales no metalicos), alimentos (agrupa alimentos
y bebidas), textiles y quimicos.

Para la eleccion de las empresas no se siguio una
técnica rigurosa de muestreo sino el criterio simple de
“representatividad”, de tal forma que estuvieran
representadas las grandes, medianas y pequenas
empresas en la muestra (estableciendo el tamatio de
acuerdo con el valor de los activos).

Del sector de minerales no metilicos se encuestaron
cuatro empresas, del correspondiente a alimentos seis,
seis textileras y cinco en el sector de quimicos, para
un total de 21 empresas.

La informacion se recolecté durante el mes de abril
de 1991, preguntindose acerca de las decisiones
empresariales de inversion en los afios de 1988 y
1989. A las empresas se las interrogé acerca de las
variables que, segin el modelo, podian afectar sus
decisiones de inversién, como son los costos salaria-
les, la tributacién, las expectativas de ventas, los
costos y la disponibilidad de financiacién, y la
apertura. Esta tltima variable se incluyd en la
encuesta por su relevancia actual.

A) Informacion general

Del total de la muestra solo dos empresas no realiza-
ron inversion en los dos afios en cuestion. Las restan-
tes la hicieron, con predominio de los bienes importa-
dos sobre las nacionales. El promedio de inversion
por empresa, para 1988, fue de $ 11.8 millones de
1975 para los activos nacionales y de $ 241 millones
para los adquiridos en el exterior. En 1989 dicho
promedio descendié a $ 8.7 millones para los nacio-
nales y $ 64.7 millones para los extranjeros.

Por tipo de industria, sobresale la inversion en quimi-
cos, siguiéndole en su orden textiles, alimentos y, por
ultimo, minerales no metilicos. Respecto a la inver-
sién proyectada en el lapso 1991-1995, el promedio
de la muestra es de $ 1.736 millones y US$ 866.9
millones para activos nacionales y extranjeros, res-
pectivamente, un incremento considerable respecto a
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los anos anteriores. Por grupos industriales sobresalen
los alimentos, seguidos por minerales no metilicos,
quimicos y textiles. Mas informacion general sobre
las empresas se presenta en el Cuadro | del anexo
estadistico.

B) Fuentes y costos de financiacion

Las respuestas aqui obtenidas muestran muy poca
variacion en cuanto a las practicas de financiacion de
las empresas, situacion que se resume en los Cuadros
2 y 2A del anexo. Como se puede observar los
recursos internos son los de mayor utilizacion, inde-
pendientemente del sector o del tamafno de las em-
presas. Dos de ellas utilizaron esencialmente recursos
de PROEXPO, pues producen basicamente para la
exportacion y una tercera utilizé recursos del IFI en
su totalidad en 1988. De las 18 empresas restantes, 11
emplearon en un alto porcentaje los recursos internos
(75% en promedio) en la financiacién de activos
productivos, para los dos anos en cuestion.

En segundo lugar, las empresas utilizan como fuente
de recursos los créditos bancarios de corto plazo y en
tercero, los créditos de fomento, también de corto
plazo. Sélo dos empresas recurrieron ampliamente a
emision de acciones en ambos afios, mientras que otra
emitié bonos en 1989.

C) Restricciones de recursos

Respecto a las dificultades para la obtencion de
recursos para la financiacién de activos productivos
fijos, 10 empresas afirmaron no haberlas tenido,
aunque reconocieron que el costo de estos recursos es
relativamente alto,

Seis empresas asociaron las dificultades de crédito a
la escasez de adecuadas lineas, unida a las altas tasas
de interés, falta de claridad en los criterios con que se
asignan -especificamente en PROEXPO- y excesivos
trimites y requisitos exigidos por los diferentes
intermediarios para otorgarlos. Dos empresas no
hicieron uso de recursos de crédito.

La disponibilidad de divisas y las restricciones de
importaciones se presentaron como un hecho menos

conflictivo, ya que 16 empresas no registraron tales
dificultades. Los problemas presentados en este
sentido por las cinco restantes se relacionan con los
traimites necesarios para obtener las licencias de
importacion (véase Cuadro 3 del anexo).

En general, las respuestas obtenidas corroboran la
baja capacidad explicativa de las restriccio-
nes de recursos involucradas en las estimaciones
econométricas.

D) Costos salariales

Las remuneraciones laborales para la muestra estan
por encima del promedio anual para la industria del
departamento, al ubicarse en $ 83.597 y $ 108.355
para 1988 y 1989, respectivamente.

Por grupos industriales, se encuentra en primer lugar
la industria quimica, siguiendo en su orden alimentos,
productos no metilicos y textiles (véase Cuadro 4 del
anexo).

Por otra parte, a pesar de los salarios elevados, en 14
de las 21 empresas, el nivel de estos no afecta la
seleccion de la maquinaria y por lo tanto de la
tecnologia.

E) Tributacion

Predomina en la informacion obtenida la ausencia de
relacion entre las decisiones de inversion de las
empresas y los diferentes factores tributarios. Si bien
16 empresas reconocieron que la eliminacion gradual
del componente inflacionario del pago de intereses las
llevo a reducir cada vez mas sus demandas de crédi-
tos para activos fijos, 10 de ellas afirmaron que este
hecho es independiente de las decisiones de inversién.
Tan sélo una de las empresas adquirio maquinaria por
el sistema de leasing.

Una tendencia similar se presenté en cuanto al efecto
de la eliminacion de la doble tributacion, donde si
bien el total de las empresas reconocieron que hay
una relacion positiva entre ésta y la inversion, debido
al estimulo a una mayor capitalizacién, 11 afirmaron
la independencia de este hecho con respecto a sus
decisiones de inversion.
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Con relacion a la reduccién del impuesto a la renta,
el total de la muestra reconocio su efecto positivo
sobre la inversion; no obstante, nueve reconocieron
que en sus casos particulares este hecho no afecté sus
decisiones.

Mis marcada atin es la independencia entre el cambio
en el método de depreciacion y las decisiones de
inversion, ya que 14 empresas del total asi lo afirman.
Sélo seis reconocen que un cambio de éste podria
tener efectos positivos sobre la inversion, si bien no
lo hayan hecho (véase Cuadro 5 del anexo). De otro
lado, en relacion con la forma de depreciacion, 19 de
21 empresas utilizan la linea recta.

En general, las respuestas muestran que los estimulos
tributarios para capital productivo fijo en la industria
manufacturera no son muy efectivos, resultado que
concuerda con la baja elasticidad encontrada en las
estimaciones economeétricas para la variable CUK2.

F) Importancia relativa de los determinantes
de la inversion

A las empresas se les pidio que jerarquizaran las
variables relevantes en sus decisiones. Dentro de
los determinantes de la inversion sobresalieron las
expectativas de ventas como el factor mas importante
para las decisiones de inversion: 13 empresas de la
muestra le asignaron el primer puesto; cuatro empre-
sas la ubican entre el segundo y tercer lugar. Ocho
empresas forinan sus expectativas de ventas depen-
diendo principalmente de lo sucedido en un lapso
menor a seis meses, mientras que 12 lo hacen en un
lapso no mayor de 12 meses. En segundo lugar, se
encuentra la capacidad instalada en planta como
determinante de la inversion, donde ocho empresas le
asignaron el primer lugar.

Diez empresas le asignaron el tercer puesto de
importancia a los costos de capital.

Los cuatro factores restantes fueron, en su orden:
inflacion, tasa de interés, costos salariales e impuestos
y/o facilidades tributarias. En relacién con los tres
primeros, las empresas argumentan que tales costos se
pueden recuperar con la venta de los productos. La
poca importancia de los costos salariales concuerda
con la respuesta obtenida a otra pregunta, donde 12

empresas afirmaron que no existe una relacion directa
entre el tipo de activo que se adquiere y los costos de
la mano de obra. Sélo para las empresas de las
industrias de alimentos y textiles es significativo el
costo del trabajo (véase Cuadro 7 del anexo).

G) Relacidon apertura-expectativas de inversion

Dado el periodo en que se realizaron las encuestas,
todas coincidieron en aceptar que las posibilida-
des de inversion en el departamento eran bastante
negativas, principalmente por los problemas de orden
publico. Sélo dos empresas incluyeron de manera
adicional en sus respuestas una cierta independencia
entre las inversiones y la situacion de seguridad del
departamento.

En cuanto a la demanda de sus respectivos productos,
son bastante favorables las expectativas con el proce-
so de apertura, ya que 12 empresas de la muestra
asocian dicho proceso a la posibilidad de adquirir
bienes de capital e insumos en el exterior mas baratos
y de forma mas ripida, de tal manera que les facilita-
ra su modernizacion y la mejora en la competitividad
de sus productos en el exterior.

Algunas empresas del sector de envases afirman que
la competencia con productos extranjeros no es
problemitica dadas las ventajas comparativas que
presentan sus productos. Dos empresas del sector
respondieron que competir con bienes externos sera
bastante dificil (véase Cuadro 6 del anexo).
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ANEXOS

CUADRO 1
Encuesta sobre determinantes de la inversién en Antioquia 1988-1989
Informacion general (Millones de pesos de 1975)
e sty realirada Imver st Capacidad inst Vidor activos Forma Verlas Lapeo pava
Empeosa 198 e proyectada do plants Hjea ] ey 1989 inverlly {messs)
Nat, Import. Ml import k. Imp. wee s e 19es daprac. Mal. Eapor. Wil Ewport  Mal Import
0 ush (3 U m

MINERALES

NO METALICOS
A 551 408 1554 042 1800 500 80 60 56000 79300 Fed ssido 481300 100 53100 150 3 89
8 1288 1288 1521 1520 9500 2480 62 @@ 10600 277400 Unearecta 550000 50000 12
c [AT) 0.85 o 7o ™ 6800 0400 LUnearecta 122400 1.560,00 8
D 012 085 < 5 45 20N 4280  Linea recta 535,00 82500 "

ALIMENTOS
E ML 2S5 385 2885 6000 150000 60 70 160700 154500 Acelersds 3807600 250 S07M00 308 1248 892
i 274 274 MBS MBS 5500 850 92 B 11200 178800 Unearecta 149400 19.826.00 1218
G 92 %85 . 80 B0 336700  S007.00 Linearecta 134.427.00 120.535.00 12
H R we  we 0 700 60000 76 52 167500 216100 Linesrecta 980300 1271400 1012
1 190 15000 92 B8 G480 10200 LUmearecta  27.153.00 22510,00 8
J 4 0 0 80 4000 Linea recta 74200 w00 1

TEXTILES
K 012 077 025 76 B0 14000 15400  Linea recta 87200 B10 1500 B3 6
L 14.70 962 14700 @ R 3% 530 LUnea recta 153,00 497900 150 4
M 0.0 1200 250 95 95 119100 122000 Linearecta 488200 230 57680 210 12
N M Men  za 55 30 630 100 100 1089500 1174700 LUnearectsa 4572000 930 60600 1560 12
0 954 19.12 SO0 8 00 174200 176500 Unearecta 535500 16000 747100 52800 18
P 10.78 3 154 6§ 2o W 8 @ MR 35410 Linea recta 854 3586 76621 205 18

QuUIMICOS
(+] 41483 91213 300 15 100 8 46800 4400 LUnesrecta 300700 005 451600 020 68
A B6.06 2688 4606 4808 5000 1300000 75 75 231800 231800 Llnearecta 1855000 100 2480800  1.00 4
3 984 B 769 924 < 100 100 165500 486800 Linearecta  7.096.00 10.426.00 1218
T 088 015 LY 0w W 20 2500  Linea recta 139.00 168.00 3
u 150 a5 50 05 B W 2 6 Linea recta 72 2m %0 2 12
Nota: US$ promedio. 1988: 209.13; 1960: 282.45.

{1) Millones de délares de 1988

(2) Millones de dolares de 1989,

(3 Millones de pesos comientes.
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CUADRO 2
Fuentes y costos de financiacion: 1988

Aport. de capitsl  OULF. Intermediarion firanciros Cracito del Bancos dv la Republica Banca
Empe,  Accionss  Bores % Banc 1 C. F5. Otos FELE. FiP. FCE  PROEXPO LFL ous Interral.

o & M 4 % ma L % Pl % P 0N P I % Po | % Ps | % P | % P
MINERALES

NO METALICOS

A 16 2B B4 5

8 &7 let 3 3

c 100

5} 100

ALIMENTOS

E 0 0 17 3 a8 3 4

F 100

G aivd 20 5 pime2 40 5 pim 40 3
H

I 63

J

TEXTILES

K 38 00 2

L % M S0 3

M libore2 100 B

N 2 W 4

0 4 B E <IN S T - | - " 15 3

il 2 10 a7 ¥ 3 21 3 01K’ oK 7T 17 4
auimcos

o] B we 2

(] 100

s 2 kS5 10 3 disd 10 3 ibos2 B B
T 100

u 100
(1) Generacidn interna de fondos.
Nota: Las lasas de inferds son nominales anuales. Los plazos son anunles.
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CUADRO 3
Respuestas sobre restriccién de recursos para invertir
De divisas ¢
Empresa De crédito Importaciones
Si No No

MINERALES
NO METALICOS

A X

Bl X

c X X

0 X X
ALIMENTOS

E X

F

G X X

H X X

I X X

d X X
TEXTILES

K X

L X X

M X X

N X X

0 X

P X X
CUIMICOS

Q X X

A %

s X A

T X X

u X X
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CUADRO 5
Tributacién e inversion
Deducib. del comp. Eliminacion doble Reduccion del Cambio método
Empresa inflac. de intereses tributacién comp. inflacionario depreciacion
Posil. Negat. Indep. Posit. Negat. Indep. Posil. Negat. Indep. Posit. Negat. Indep.

MINERALES

NO METALICOS

A % X %

B X X X X

c X X X

o X X
ALIMENTOS

E X % x X
F X X X

G X X X X

H X X
I x X
4 X X X
TEXTILES

K X X X X

L X b X
] X b ¥ X

N X X X x

o] x X X X
P X x X X
OLIMICOS

Q % x X X
R X X X X
5 bt X X X
T X % X
u X X X X
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