EXPECTATIVAS DE INVERSION EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

SEGUNDO SEMESTRE DE 1976 Y PRIMERO DE 1977

I — PRESENTACION

En mayo de 1976 se efectué una encuesta tendiente
a examinar el comportamiento de la inversién en las
diferentes ramas de la industria manufacturera (1).
El éxito de este primer ensayo, para el cual fue
decisiva la colaboracion de los empresarios de todo
¢l pais, movié a las directivas del Banco de la Re-
publica a realizar de nuevo la investigacién, con el
fin de indagar acerca de la evolucién de la industria
en el segundo semestre de 1976 y sus perspectivas
para el primero de 1977.

Al igual que en la ocasién anterior, la encuesta se
adelanté en ocho ciudades utilizando un cuestionario
de cardcter opindtico o cualitativo, mediante el cual
se recogieron los juicios de los empresarios. El ni-
mero de establecimientos entrevistados se elevd a
510, frente a 449 de la primera encuesta, de acuerdo
con la siguiente distribucién:

CUADRO 1

Namero de establecimientos entrevistados

Encuestas
Ciudades Primera Begunda
mayo noviembre
de 1976 de 1976

Barranquilln .............. b4 60
BOROLE «oconvivsisavaissnny 173 185
Bucaramanga .............. 14 16
G wpvarcmnn v muEs 73 80
Cartagena ......iveisesenns 14 13
Manizales ... 0uauiciesios 12 12
Medellin .............000000 96 131
Perelrs ..oociiirrrsiivarens 13 14
WMokl *,.ccvivsraiohoenes 49 510

Con el fin de verificar el tamafio de las empresas
que participaron y disponer de un factor de ponde-
racion, se utilizd el mismo sistema de la encuesta
anterior: el producto del personal ocupado por el ca-
pital y reservas de la respectiva empresa (2).
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IT — RESULTADOS

En los cuadros siguientes se condensan las respues-
tas de los 510 empresarios. En algunos casos las
cifras se refieren al nimero de respuestas y en otros
a las ponderaciones que se obtuvieron en la forma
descrita atrés.

1 — Inversion realizada en el segundo semestre de
1976

Uno de los aspectos que se indagaron fue el com-
portamiento de la inversién real, referida esta a
la adicién de maquinaria, equipo y construcciones,
durante el segundo semestre de 1976, en comparacién
con el primero. El 429 de las empresas realizé ma-
yores inversiones en el segundo semestre que en el
piimero, actitud bastante uniforme en las distintas
ramas de actividad, si se observa que la distribucién
porcentual simple varia entre 35% en el caso de las
industrias quimicas, petréleo, caucho y plastico, has-
ta 50% en las de alimentos, bebidas y tabaco. El
andlisis de esta misma respuesta, teniendo en cuenta
los factores de ponderacién ya seiialados, permite
establecer diferencias mas marcadas. En efecto, en
el grupo de madera y sus manufacturas, las ocho
empresas que declararon haber realizado una mayor
inversién en el segundo semestre respecto al primero
solo representan 40% del nimero entrevistado en
ese grupo, pero en ellas se concentra el 97% del ta-
mafio —capital y empleados—, es decir que las més
activas en materia de inversién fueron las de mayor
dimensién. En otros grupos como los de alimentos,
bebidas y tabaco, papel e imprentas y minerales se
presentd el mismo comportamiento, si bien con menos
intensidad.

Es interesante sefialar que tanto en nimero como
en tamano ponderado los resultados son inferiores
a los prondsticos que existian para este segundo
semestre. En la primera encuesta, 244 empresas, es
decir 54% del total (78% del capital y del personal
empleado) esperaban que la inversién en el segundo
semestre seria mayor que en el primero; sin embar-

(1) Sus resultados fueron publicados en la Revista del Banco
de la Repiiblica del mes de agosto de 1976,

(2) Los demis el 08 dologis son los mismos de Ia
primera encuesta y, por lo tanto, no se ha considerado nece
sario incluirlos aqui.
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go, los resultados de la segunda encuesta indican
que solo 212 empresas, 42% de la muestra y 45%
en la distribucién ponderada, efectivamente incre-
mentaron sus inversiones.

Otro grupo de empresas equivalente a 189 de la
muestra y en el cual se retine 409% del capital y
del empleo, mantuvo su inversiéon en el segundo se-
mestre en niveles similares a los del primero. Al
igual que en el grupo de las que aumentaron, los re-
sultados de este muestran que en nimero de empre-
sas en su distribucién relativa hubo descenso res-

pecto a lo esperado para el segundo semestre en las
respuestas de la primera encuesta, comportamiento
que se¢ presentd practicamente en todas las ramas
de actividad. En las empresas de mayor tamafio,
expresado por el capital y el empleo, se notan cam-
bios fuertes entre lo estimado en la primera encuesta
v lo efectivamente realizado de acuerdo con la se-
gunda, especialmente en la industria textil y de con-
fecciones; en menor grado en las quimicas y metal-
mecénicas.

CUADRO 2

Inversion realizada en el segundo semestre de 1976 (1)

Cifras absolutas Porcentajes (2)
Actividad industrial Total Mayor Igual Menor Nohubo Total Mayor Igual Menor No hubo
1 — Alimentos, bebidas y tabaco ............ 86 43 12 16 15 100 61 7 18 )
2 — Textiles, confecci , productos de cuero
y fabricacién de calzado (excluye los de
eaucho ¥ plstico) ......covvvveiiniinans 123 47 22 9 45 100 32 19 1 2
3 — Mndera, sus productos y fabricacién de
muebles (excluye los metdlicos) ........ 20 8 3 2 7 100 97 1 1 1
4 — Papel y sus productos, imprentas, edito-
riales e industrins conexas .............. 84 13 1 5 9 100 72 1 21 [
6 — Qufmica, petrdleo y sus derivados, pro-
ductoe de eaucho y plistico ............ B4 29 10 16 29 100 41 44 8 T
6 — Minerales y metiliea bésiea ........... 88 18 7 8 7 100 62 4 20 b
7T — Metalmecdnica ,........vovvevivverronss 125 56 29 0 81 100 49 41 7 8
el i sivasasarena ke yigei 510 212 90 85 143 100 45 40 9 6
(1) Cor je a Ia in i6n real en maquinaria, equipo y construcciones realizada en el segundo semestre de 1976 con relacién

al primero. (2) Porcentajes ponderados por el capital, reservas ¥ personal ocupado en las empresas.

Un tercer grupo de empresas, que representa 13%
del nimero encuestado y 159 de la actividad indus-
trial, disminuyé o no efectué inversiones reales res-
pecto al primer semestre. El comportamiento por
ramas de actividad, empero, no es muy uniforme,
pues varia desde cifras muy insignificantes, 2% en
las industrias de textiles, confecciones, maderas y
sus productos, hasta 34% en la de minerales y me-
télica bésica.

2 — Expectativas de inversién en el primer semes-
tre de 1977

En cuanto a los pronésticos para el primer se-
mestre de 1977, 54% de los empresarios (78% del
total de la actividad) respondieron que incremen-
tarian su inversién respecto al segundo semestre de
1976. Existe bastante homogeneidad en esta apre-
ciacion entre las distintas ramas de actividad, ya
que las proporciones fluctian entre 40% en la in-
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dustria de madera y sus manufacturas hasta 67%
en la de alimentos y bebidas. Al considerar las pon-
deraciones se tienen casos extremos como el de la
industria textil y de confecciones en donde 929% de
la rama, que corresponde a solo 46% de las empre-
sas, incrementard sus inversiones, mientras en la
del papel y editoriales solo lo hard 6% de la ac-
tividad, aunque en nimero equivale al 53%.

En comparacién con los resultados del segundo se-
mestre de 1976, el primero de 1977 resultaria mds
dindmico en materia de inversién real, ya que de
42% de empresas que aumentaron sus inversiones
en la segunda mitad del afo 1976 se pasaria a
54% en la primera de 1977. Recuérdese que en el
primer semestre de 1976 solamente 34% de los es-
tablecimientos declararon haber invertido méds que
en el segundo semestre de 1975. Los planes de mayor
inversién, por otra parte, se presentan en todas las
ramas de actividad industrial.
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CUADRO 3

Proyectos de inversion en el primer semestre de 1977 (1)

Cifras absolutas Porcentajes (2)
Actividad industrial Total Mayor Igual Menor No habrd Total Mayor Igusl Mencr No habrd
1 — Ali , bebidas y tabaco ........ B6 ] 4 12 12 100 % 6 156 8
2 — Textiles, confecel productos de
cuero y fabricacién de calzado (exclu-
ve los de caucho y pléstico) ........ 123 67 13 8 46 100 92 4 1 3
3 — Madern, sus productos y fabricacit
de muebles (excluye los metdlicos) .. 20 8 4 _— 8 100 80 18 _ 2
4 — Papel y sus productos, imprentas, edi-
toriales e industrias conexas ........ 34 18 3 5 8 100 6 13 kil 4
6 — Quimica, petrélec y sus derivados,
productos de ho y pléstico .... 84 4an 3 1 23 100 83 2 10 5
6 — Minerales y metilica bésica ........ 38 21 1 —_— 6 100 n 22 — 7
7 — Metalmecinics .........ccevienaninn 125 86 18 17 24 100 45 4 6 2
Rlbal: oo N AT 510 276 56 53 126 100 78 8 10 4
(1) Corr de a los proy de i ién real en g in, y construcciones que esperan realizar los empresarios en
¢l primer semestre de 1977. (2) Id. cuadro 2.

El nimero de firmas que durante el primer se- Los grupos de empresas que disminuirdn sus in-
mestre de 1977 mantendria sus inversiones en ni- versiones o no realizardn ninguna, comprenden 35%
veles iguales al semestre anterior, presenta dismi- de las unidades encuestadas, pero representan solo
nucién frente a los resultados de finales de 1976, 14% si se considera el tamafio. No se advierten
al pasar el porcentaje de empresas que dieron esta cambios significativos respecto al comportamiento de
respuesta de 18 a 11. El descenso en esta categoria los dos semestres pasados.
es aun més pronunciado en la distribucién que tiene
en cuenta el tamafio, ya que de 409 de la industria 3 — Causas de la expectativa de aumento o dismi-
en general, que mantuvo iguales sus inversiones du- nucién en la inversién
rante el segundo semestre del afio anterior, se pasa
a solo 8% en el primero de 1977. Los cambios més Respecto al posible comportamiento de la inver-
apreciables ocurren en los sectores de la madera y sion en la industria manufacturera en el primer se-
los muebles, lo mismo que en la industria quimica, mestre de 1977, se indagaron las causas que lo de-
petréleo, productos de caucho y plastico. Precisa- terminarian. El cuadro 4 agrupa las respuestas re-
mente en estas agrupaciones existe la tendencia mas cibidas de los 276 empresarios que esperan que en
acentuada a aumentar la inversién, segin se co- sus respectivas empresas haya aumentos en la in-
mentd atrds. versién real.

CUADRO 4

Causas por las cuales aumentaré la inversién en el primer semestre de 1977 (1)

Cifras absolutas Porcentajes (2)
Actividad industrial Total A B C D E F Total A B C D E F
1 — Ali t bebidas y tabaco .......... b8 23 —_ 4 16 11 4 100 B4 —_ 3 11 2 —_
2 — Textiles, confecciones, productos de cue-
ro y fabricacién de ecalzado (excluye los
de caucho y plistiec) ........ccvvinn 57 12 4 10 14 11 [ 100 1 - 1 96 2 -
3 — Madera, sus productos y fabricacién de
muebles (exeluye los metdlicos) ...... 8 3 1 — 2 2 —_ 100 81 13 _ 3 3 -
4 — Papel y sus productos, imprentas, edito-
rinles e industrias conexas ........... 18 2 2 4 3 6 1 100 — 2 12 31 63 2
b — Qufmica, petréleo y sus derivados, pro-
ductos de ho y pléstico .......... 47 12 3 8 13 1 4 100 78 3 [ [ 2 10
6 — Mincrales y metdlica bésica 21 T 1 2 3 b 3 100 44 1 1 86 16 2
T — Metalmecinica .........cconvivinnnnnns 66 18 4 13 17 13 6 100 24 2 20 36 6 12
Tolal ioqsvnpucnssvmnsesyyranss vor 276 72 15 41 68 55 24 100 29 1 2 64 3 1
A=A to de la di da interna. B =A to de d d C = Fabricacién de nuevos productos. D = Reemplazo de
antiguos equipos e instalaci E = Mejoras en el proceso productivo. F = Otras, (1) Id. euadro 3. (2) Id. cusdro 2.
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Se mencionan tres causas importantes como de-
terminantes de los nuevos planes de inversién. En
primer término, la previsién de aumentos en la de-
manda interna, acogida por 26% de los empresa-
rios que retinen 29% del tamafio de las empresas
que incrementardin su inversién. En las empresas
grandes de las ramas de alimentos, bebidas, ma-
dera y quimica, este factor es de mds fuerza y
en menor grado en la de minerales y metdlica. Le
sigue en importancia el reemplazo de equipos anti-
guos e instalaciones, factor preponderante en 25%
de las respuestas y que concentra 64% del tamafo
del subgrupo; sobresale el peso que en este dltimo
porcentaje tiene la industria textil y de confeccio-
nes, ya que en las catorce empresas de esta rama
que planean expandir sus inversiones se concentra
96% del capital y mano de obra. La tercera causa
imporlante, especialmente en las empresas de me-
nor tamafio, es la de mejoras en el proceso produc-

tivo, elemento bastante asociado al anterior. Final-
mente, es interesante resaltar que entre los factores
mencionados por los empresarios no figura sino en
muy contados casos la demanda externa como deter-
minante del ensanche en la inversién.

También se intentd establecer las causas que mo-
tivarian una menor inversién en el primer semestre
de 1977 respecto al segundo de 1976, de acuerdo
con lo expresado por las 53 empresas que se halla-
ron en esta situacién. La razén mas frecuentemente
aducida por los empresarios (47% en nimero y 32%
en la distribucién ponderada) fue la de haber rea-
lizado ya inversiones en periodos recientes. En se-
gundo término estd la escasez de financiamiento, fac-
tor que, como se ve en los cuadros respectivos, tiene
alguna intensidad en las empresas de las ramas de
alimentos, bebidas y papel y sus productos., Las de-
mas causas tienen una baja importancia relativa.

CUADRO &

Causas por las cuales disminuira la inversion en el primer semestre de 1977 (1)

Cifras absolutas

Porcentajes (2)

Actividad industrial Total A B C

E F G Total A B c D E F G

1 — Alimentos, bebidas ¥ tabaco ... 12 1 - 2
2 — Textiles, confeceiones, productos
de cuero y fabricacién de ealan-
do (excluye los de ho ¥
piEathen) ...iciiviicvieseiesas 8 1 1 1 —

% — Madera, sus productos y fabri-
cacién de muebles (excluye los

metdilicos) ......ciiiiiineiaan — -— = — i

4 — Papel y sus productos, impren-
tas, editoriales e industrias eco-

DERBE oinsssnaisa A i v ew 5 1 - 1 —

b — Quimica, petréleo y sus deriva-
dos, productos de caucho y plis-

H00: aiamiio eampan s anmimeea 11 1 —_ |
6 — Minernles y metdlica bdsieca ., — — — — —
7 — Metalmeediniea .........00.00, 17 2 — 2 —_—
Total ....ccovivaivania 53 ] 1 7

2 4 2 100 40 20 — 1 36 3
1 4 —_ 100 - — 3 - a8 ] —_
— e = H0) = e o e e e e
—_ 2 1 100 72— 4 — — -
— 6 2 100 b —_ 18 - — 63 14
RN~ WY == S = = e (e —
3 ] 1 100 T — 16 —_ —_ 70 7
6 25 6 100 53 —_ 11 — 1 33 2

A = Escasez de financiacién. B = Costos de financiseién, C =Debilidad de In demands. D = Incremento de costos E = Capa-
cidad instalada subutilizada. F = Inversién reciente. G = Otros. (1) Id. cuadro 8. (2) Id. cuadro 2.

4 — Fuentes de financiamiento

Otro punto de interés dentro de la investigacion
fue establecer el origen principal del financiamiento
para la nueva inversién en las 276 empresas que
proyectan aumentarla en el primer semestre de 1977,
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Para ello se agruparon las distintas modalidades de
financiacién en dos: la capitalizacién y el endeuda-
miento, teniendo presente la posibilidad de que las
dos formas se combinen, como en efecto sucede en
un gran nimero de casos.
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CUADRO 6

Fuente de financiamiento para la inversion del primer semestre de 1977

Cifras absolutas Porcentajes (1)
Capitali- Endeuda- Capitali- Endeuda-
Actividad industrial Total gacion miento Ambas Total zacién  miento Ambas
1 — Alimentos, bebidas y tabaco ........v00veues 13.] 16 17 25 100 10 18 72
2 — Textiles, confecci prod de cuero y
fabricacién de calzado (exeluye los de caucho
¥ DIRBEINO) i R A e 67 (] 19 32 100 67 4 29
3 — Madera, sus productos y fabricacién de mue-
bles (excluye los metdilicos) ............... 8 —_ 4 4 100 —_ 12 88
4 — Papel y sus productos, imprentas, editoriales
e industrias conexas ...........o0iceinnnnns 18 2 7 ] 100 ] a8 59
5 — Quimiea, petrélec y sus derivados, productos
de caucho y DIAstico ....:.vcvveaveisnnoris 47 12 10 25 100 10 4 86
6 — Minerales y metilica bésica ..........00000. 21 2 6 18 100 2 3 95
T — Metalmeediniea ........ccocuiiiiieiiinnnnns 66 1 24 31 100 28 20 46
Total ...cvvvnnvrinarnnsnsssnssnsnssnns 275 49 87 138 100 45 8 4T
(1) Id. euadro 2.

De acuerdo con las respuestas obtenidas, que se
condensan en el cuadro 6, habria una disminucién
en el uso del crédito como fuente principal de fi-
nanciamiento respecto a lo realizado en el segundo
semestre de 1976, tanto si se considera el nimero
de empresas, como su tamafo. Teniendo en cuenta
este dltimo elemento, la baja es bastante pronun-
ciada, ya que de 56% que declararon haber usado
principalmente el endeudamiento en el segundo se-
mestre de 1976, la proporcién se reduce a 8%, lo
cual indicaria que son las empresas més grandes las
que determinarian este cambio, pues en la distri-
bucién porcentual del nimero de empresas sin con-
sideracién a su tamano, la reduccién es solamente
de 58% a 32% entre los dos semestres.

El nimero de empresas que dependera fundamen-
talmente de la capitalizacién para financiar sus nue-
vas inversiones se conserva aproximadamente en

19%. En cambio, la representacién en el total de la
muestra, ponderada por su tamafo, pasa de 8% en
el segundo semestre de 1976 a 45% en el primero
de 1977 en concordancia con lo expuesto en el pé-
rrafo anterior.

Finalmente, cerca de la mitad de las empresas que
aumentardn sus inversiones usardn la combinacién
de capitalizacién y endeudamiento en la financiacién
de sus ensanches.

5 — Evolucién general de la actividad industrial

Otro de los aspectos investigados en la encuesta
fue la apreciacién que cada empresario tenia a-
cerca de la posible evolucién de la rama indus-
trial a la que pertenece su empresa en el semestre
bajo andlisis, independientemente de la opinién res-
pecto a su propia firma.

CUADRO 7

Evolucion de la actividad industrial en el primer semestre de 1977

Cifras absolutas Porcentajes (1)
Mantendri Mantendrd
Actividad industrial Favorable laténiea Desfa- Total Favorable laténica Desfa-
Total act vorable actual  vorable

1 — Alimentos, bebidas y tabaco .............. 86 39 20 27 100 13 14 Kt ]
2 — Textiles, fecei productos de cuero y

fabricacién de ealzado (excluye los de cau-

cho ¥ pIEstien) .....ovivivsnarurnniisanas 123 65 38 30 100 a1 65 4
3 — Madera, sus productos y fabricacién de mue-

bles (excluye los metdlicos) .............. 20 15 6 — 100 09 1 =
4 — Papel y sus productos, imprentas, editoriales

e industrias conexas ..... R e B e 34 11 17 6 100 33 59 8
b — Quimica, petréleo y sus derivados, productos

de caucho y plistico ........ccccviiiuinnn 84 35 30 19 100 76 16 9
& — Minerales y metdlica béisiea ..............0 a8 21 14 3 100 65 34 1
7 — Metalmecfinica 126 67 44 9 100 87 61 2

Petal: o cosininncsasmrerm TN 510 243 173 94 100 3 47 22

{1) 1d. cuadro 2
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Las respuestas de los 510 empresarios entrevista-
dos indican que 48% de ellos, que representan 31%
del tamafio, se pronunciaron por condiciones favora-
bles para la primera mitad de 1977. En las distintas
ramas industriales, empero, se tienen apreciaciones
bastante diferentes. En efecto, 769 de las empresas
de la actividad de madera y sus productos, en las cua-
les se concentra practicamente la totalidad del capi-
tal y empleo de esta rama, creen que la evolucién de
su sector serd favorable. También se destacan por su
previsién en el mismo sentido las actividades de la
quimica, petréleo, caucho y pléastico, al igual que
las de minerales y metdlica bésica, con influencia
bastante marcada en las empresas de mayor tamafo.
Se tiene, de otro lado, el poco “optimismo” con que
se mira la rama de alimentos y bebidas, también en
este caso por la influencia de las empresas grandes,
ya que mientras cerca de la mitad de los entrevis-
tados en esta rama se orientaron hacia condiciones
favorables, el peso de las empresas por ellos repre-
sentado apenas llega a 13%.

Los empresarios que creen que durante el primer
semestre de 1977 se mantendrén las condiciones pre-
valecientes en el segundo de 1976 representan 34%
en el nimero y 47% en la distribucién ponderada
por el tamafio. Se puede observar que el nimero
de respuestas en este sentido conserva bastante ho-
mogeneidad al comparar las distintas actividades. So-
lo se aparta sustancialmente la industria del papel,
imprenta y sus conexas, en la cual el 509 opina en
este sentido, cuando el promedio general apenas llega
a 34%. Al examinar la ponderacién seglin tamafio
de las empresas, en las ramas de textiles, confeccio-
nes, papel, imprentas y la metalmecdnica es mani-
fiesta la opinién que se mantendré la ténica del se-
gundo semestre de 1976,

Dentro del conjunto de empresas que opinaron que
la rama industrial a la cual pertenecen evolucionard
desfavorablemente, sobresalen las vinculadas a la
produccién de alimentos, bebidas y tabaco, concepto
que es mds notorio en las empresas grandes, si se
tiene en cuenta como las entidades que dieron esta
respuesta representan 31% de aquellas encuestadas
en dicha rama, pero alli se congrega el 73% del factor
ponderado. Conviene mencionar también los casos de
las industrias de textiles, confecciones, papel, im-
prentas, quimica, caucho y pldstico, por la relativa
abundancia de las respuestas en este sentido, si bien,
dado el reducido tamafio de las empresas que asi
respondieron, tienen poca representacién en la dis-
tribucién ponderada.

Con relacién al punto bajo estudio resulta muy in-
teresante establecer el vinculo entre las decisiones
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sobre inversion y el juicio sobre la evoluciéon de la
rama industrial.

Si se toman aquellas empresas que creen que la
rama industrial a la cual pertenecen evolucionari
favorablemente en el primer semestre de 1977, se
observa que casi la totalidad aumentari sus inver-
siones y solo una poreién muy pequeia la disminuira
o no realizard ninguna. Consideracién similar puede
hacerse en el grupo de las que opinaron que sus
respectivas ramas de actividad se mantendrédn en
la misma ténica reciente. En estos dos grupos existe
bastante consistencia entre la apreciaciéon de la evo-
lucién de la rama industrial y el comportamiento in-
dividual de la empresa en materia de inversién. Por
el contrario, en aquellas que prevén un desenvolvi-
miento menos favorable para su rama industrial no
se presenta el caso de disminucién en sus inversio-
nes, en tanto que un nimero de ellas las aumentara,
como puede verse en el cuadro 8.

CUADRO 8

Perspectivas de inversién y evolucién
de la actividad industrial

Evolucién de la actividad industrial en el
primer semestre de 1977

Manten-
Inversién primer Total Favo- draln  Desfavo-
semestre 1977 rable ténica rahle
actual
Cifras absolulas
Aumentard ...... 276 163 T8 83
IROR) insaniaaies o6 18 25 13
Disminuird ...... 53 23 17 13
No habrd ,....... 126 39 b2 a5
Total ........ 510 243 173 94
Porcentajes (1)
Aumentard ...... 8 26 a8 14
Igual .....ccvo0inn 8 2 4 2
Disminuird ...... 10 2 5 3
No habré ........ 4 1 —_ 3
Total ........ 100 n 47 22

(1) Id. cuadro 2.

6 — Situacién por ciudades

Como se mencioné al comienzo, la encuesta se
realizé en ocho ciudades. Los siguientes comenta-
rios buscan resefiar los aspectos més destacados del
anilisis regional de la encuesta.
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En primer término conviene hacer referencia a
los resultados del segundo semestre de 1976, en el
cual sobresale el hecho de que en siete ciudades las
proporciones de una mayor inversién realizada son

superiores a las del semestre anterior; el auge mas
notable se presenté en Bucaramanga, Cartagena y
Manizales.

CUADRO ¢

Inversion realizada en el segundo semestre de 1976 (1)

Cifras absolutas Porcentajes (2)
Ciudades Total Mayor Tgual Menor No hubo Total Mayor Igual Menor No hubo
BOROtE ovenriieinnrenn. 185 80 46 18 41 100 7 11 8 2
Barranquilln ............ 60 24 5 ] 28 100 56 7 27 1
Bucaramanga ........... 15 7 1 1 [} 100 61 — 6 a3
Ol wnovaamnaisosaivas 80 20 13 16 21 100 46 14 39 2
Carthgenn: ... cvaaaieiis 13 (] —_ 4 3 100 87 — 7 6
Manizales ............... 12 8 e 1 3 100 52 = 2 46
Medellin ................ 151 53 24 21 33 100 82 59 2 7
Pereira .........ocooouns 14 4 1 1 8 100 L1 2 — 24
Wotal iossisvedisi 510 212 90 (14 143 100 5 40 9 6
(1) 1d. cuadro 2 (2) Id. cuadro 2.
Las expectativas de una mayor inversién durante de 399 a 56%, respectivamente, y en Manizales de
el primer semestre de 1977, adquieren mayor im- 2% a 43%.
portancia en las ciudades de Bucaramanga, Carta- Finalmente, cabria mencionar los casos en que no
gena, Medellin, Cali y Bogot4, en las cuales mds de habré inversiones reales, de acuerdo con la opinién
50% de los empresarios manifestaron que aumenta- de los empresarios. El promedio nacional de 25% en
rian su inversién real. La concentracién regional de el nimero de encuestados es bastante homogéneo en
empresas clasificadas por el nimero de personal las distintas ciudades, ya que solamente se apartan
ocupado y capital pagado, sefiala una actitud mas sustancialmente de él los casos de Barranquilla y
positiva en Medellin y Cartagena. Pereira, 42% y 439, respectivamente, en los que,
Respecto al conjunto de empresas que respondie- sin embargo, la proporcién se reduce sustancialmen-
ron que sus inversiones reales en el primer semes- te al considerar la distribucién ponderada por el
tre de este afio serian menores a las realizadas en capital y el empleo, es decir que esta situacién se
el segundo de 1976, puede mencionarse que teniendo presentaria con mayor frecuencia en las empresas
en cuenta el tamafio relativo, en Barranquilla el por- de menor tamafio. El caso opuesto se da en Buca-
centaje de empresas con menores inversiones frente ramanga, donde las empresas que prevén ausencia
al semestre anterior pasa de 29% en el dltimo de total de inversién en este primer semestre, repre-
1976 a 5% en las proyecciones del primero de 1977; sentan 27% en nimero y 68% en el tamaiio.
por el contrario, en Cali aumentan las proporciones
CUADRO 10

Proyectos de inversién en el primer semestre de 1977 (1)

Cifras absolutas Porcentajes (2)
Aumen- Dismi- Aumen- T3 Dismi-
Ciudades Total tard Tgual nuird  No habré Total tard Igual nuirdi  No habrd
Bogotd ............c0s 185 97 28 17 43 100 ki 156 2 8
Barranquilla .......... 60 28 4 3 25 100 52 30 5 12
Bucaramanga ......... 16 11 — — 4 100 a2 —_ —_— 68
Dl SRR 80 42 8 16 ib 100 24 15 56 5
Cartagena ............ 13 ] — 1 3 100 kL) — —_ 6
Manizales ............ 12 5 — B 2 100 53 — 43 4
Madellin: ocvnsssniaens 131 79 156 9 28 100 9 4 1 1
PATRINR. sanmennansani 14 4 1 8 & 100 6 12 10 2
Total .......co0ve. 510 275 56 53 126 100 78 8 10 4

(1) 1d. cundro 3 (2) Id. cuadro 2.
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En las expectativas de la evolucién de la activi-
dad industrial en el primer semestre de 1977, se
aprecia mucha similitud en la agrupacién regional
de las respuestas. Por ello solamente resaltan casos
muy aislados que conviene destacar. En primer
término, la ciudad més “optimista” resulta ser Pe-
reira, en donde el 79% de los empresarios entrevista-
dos sefiala condiciones favorables para sus respec-
tivas ramas industriales. En la distribucién ponde-

rada, la ciudad mds “pesimista” fue Bogotd, en don-
de 61% de la actividad industrial (el nimero de
empresas fue de solo 289 ) cree que las condiciones
serdn desfavorables para la industria. El caso de
Pereira llama la atencién, ya que pese a que alli
predominan las expectativas favorables en la indus-
tria, tal optimismo no se manifiesta en aumentos
de la inversion.

CUADRO 11

Evolucion de la actividad industrial en el primer semestre de 1977

Cifras absolutas Porcentajes (1)
Mantendrd la  Desfa- Mantendrd la  Desfa-
Ciudades Total Favorable téniea actual vorable Total Favorable ténica actual vorable
186 79 64 42 100 21 18 61
60 80 20 10 100 53 43 4
15 9 B 3 100 67 27 6
80 34 26 21 100 4 81 45
13 T 6 — 100 86 14 —
12 B 4 3 100 a3 47 20
131 68 49 14 100 a6 62 2
14 11 —_ 3 100 8 —_ 22
510 243 173 L1 100 n a7 22
(1) 1d. euadro 2
CUADRO 12
Fuente de financiamiento para la inversion del primer semestre de 1977
Cifras absolutas Porcentajes (1)
Capitali- Endeuda- Capitali- Endeuda-
Ciudades Total zacién miento Ambas Total zacldn miento Ambas
TIOMORE i oot it s a7 14 a5 48 100 4 6 91
Barranquills ............... 28 7 10 11 100 3 62 35
Bucaramauga .............. 1 3 3 13 100 2 m 27
ORI sereairenmiisnninereesd 42 9 12 21 100 8 3 89
Cartagens ............cc..: 9 2 4 8 100 ] 10 Bl
Manizales .............c00000 5 —_ 1 4 100 - 6 94
Madelliy'. .o.ocisinuniaineina i ] 12 20 47 100 60 9 31
Pablen: ;i vanicuwms s 4 2 2 - 100 72 28 —
Total ..ovsspsvnineraoes 275 49 87 139 100 4“ 8 48

(1) Id. cuadro 2.

111 — CONCLUSIONES

De los resultados comentados puede deducirse que,
en general, la disposicién a aumentar la inversién
real en la industria manufacturera mejoraria bas-
tante en este primer semestre respecto a la reali-
zada en el segundo de 1976. En efecto, 54% de los
ejecutivos entrevistados, cuyas empresas represen-
tan 789% de la actividad, se pronunciaron en este
sentido, en tanto que las proporciones para lo efec-
tivamente realizado en el segundo semestre del afo
pasado fueron de 42% y 46%, en su orden. Conviene

510

recordar que en la encuesta similar adelantada
en mayo de 1976, el aumento pronosticado en la
inversién para el segundo semestre de 1976 en tér-
minos porcentuales, era coincidencialmente el mis-
mo que arrojé la proyeccién para el primero de
1977, pero el realizado fue més bajo. Empero, el
prondstico para el primer semestre de 1977 resulta
superior a la inversién real del primer semestre de
1976, comportamiento que cubre casi sin excepcién
todas las ramas de actividad y ciudades donde se
realizé la encuesta.
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Los aumentos en la inversién real en la gran ma-
yoria de casos obedecen a reemplazo de equipos e
instalaciones, lo mismo que al estimulo de la de-
manda interna, mientras la externa no tiene prée-
ticamente ninguna influencia en este comporta-
miento.

El nimero de empresarios que espera incrementar
su inversién real en el primer semestre de 1977 crece
en todas las ciudades del pais, excepto en Manizales.
En la segunda parte de 1976 todas las ciudades ha-
bian elevado sus inversiones respecto al primer se-
mestre, con la tnica excepcion de Pereira donde
hubo una declinacién apenas perceptible.

Se nota una marcada tendencia a financiar en
mayor proporcién los nuevos planes de inversién me-
diante la capitalizacién y a depender menos del en-
deudamiento, especialmente en las empresas de ma-
yor tamarfo.

En cuanto a las previsiones empresariales sobre
la evolucién general de la rama industrial a la cual
pertenecen, se nota bastante decaimiento frente a
las expectativas favorables del semestre anterior.
Un mayor nimero de empresarios cree ahora que las
condiciones de su actividad industrial serdn desfa-
vorables o mantendrén la ténica reciente.

Inversién real en la industria manufacturera (1). Resumen

1976 - 1977
Mayor Igual Menor Nula
Niimero de
encuestas 1976 1977 1976 1977 1976 1977 1976 1977
Pk e ontse " Pek. Rpwiibiec, Fih: e v g ik e e
Ciudades Pil:  8e  IMUAS e TRE BY ey Dis | MMGY DuEe Do ST HUGY P
R R~ - R AR A o e e - ol o R
Cifras absolutas
Bogotd .........c0000n 173 185 63 80 97 36 46 28 n 18 17 4 41 43
Barranquilla ......... B4 60 14 24 28 11 5 4 14 3 3 15 28 25
Buearamanga ........ 14 156 4 7 11 2 1 — 4 1 — 4 [ 4
BAlE v s 73 80 23 30 42 8 13 8 13 16 15 29 21 15
Cartagena ,.......... 14 13 3 6 9 = . = 4 4 1 7 a3 3
Manizales ............ 12 12 [ B 5 1 — — 4 1 b 1 3 2
Medellin ............. 96 131 38 53 ki) 20 24 15 82 21 9 6 33 28
POPEIER: . oovnsmneranas 13 14 4 4 4 — 1 1 1 1 3 8 8 6
Total ......ovcuin 149 510 155 212 215 78 90 56 103 65 53 113 143 126
»
Porcentajes (2)
Bogotf ........c.000us 100 100 ki 6 11 15 8 2 2 8
Barranquilla ......... 100 100 &5 62 7 30 27 5 1 13
Bucaramanga ........ 100 100 61 32 - — ] —_ 34 68
Oall: cLoiviivaiiaiiei 100 100 45 24 14 156 39 66 2 ]
Cartagena ........... 100 100 87 94 — — T — 6 L]
Manizales ............ 100 100 52 53 — — 2 43 46 4
Medellin ............. 100 100 32 94 60 4 1 1 7 1
Perefra ....i.icvevnes 100 100 74 ] 2 12 -_— 10 24 2
Totl viviviviniar 100 100 45 78 40 8 9 10 6 4
(1) Corresponde a la in i6n real en maquinaria, equipo ¥y emstrucciones, (2) Porcentajes ponderados por el capital, reservas y
personal do de las emp
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Inversién real en la industria manufacturera (1). Resumen

1976 - 1877
Nimero de Mayor Tgual Menor Nula
encuestas 1976 1977 1976 1977 1976 1977 1976 1977
Actividad industrial ler. 29Sem, ler. ler. 29 Sem. ler. ler. 29Sem., ler. ler.  2¢ Sem. ler.
Pri- s:-d gm- Pro- .H.ea— Pro- ?ﬁmﬁh' Pro- Il?u-Pro- ﬁu-Pro- fiha- Pro- liilm- Pro-
mera gunda liza- yee- liza- yee- yec- liza- yec- liza- yec- liza- yee- liza- yee- liza- yec-
da tada da tada da tada da tada da tada
Cifras absolutas
1-—Alimentos, bebidas y tab B0 86 33 46 48 68 10 1T 12 4 19 14 16 12 18 3 16 12
2—Textiles, confecciones, pro-
ductos de cuero y fabrica-
cién de calzado (excluye los
de caucho y plastico) ..... 107 123 29 59 47 67 14 22 22 13 21 1 9 8 43 16 46 45
8—Madera, sus productos y fa-
brieacién de muebles (ex-
cluye los metdlicos) ..... 16 20 6 8 8 8 3 4 3 4 1 2 2 — 6 2 7 8
4—Papel y sus productos, im-
prentas, editoriales e indus-
trias comexas ............ 28 34 10 17 13 18 4 4 G 1 3 6 T b b 8§ — 9 8
b6—Quimica, petrbleo y sus de-
rivados, productos de cau-
cho y plistico ............ i 84 256 41 29 47 17 16 10 3 24 13 16 11 b 2 29 23
6—Minerales y metdlica bésica 32 38 16 17 16 21 6 T 7T 1 8 1 8§ — 3 1 T 6
7—Metalmecénica ........... 115 126 a7 &6 66 66 24 20 20 18 24 13 9 17 0 17 31 24
Tobal . .ivuveiveiaiiives 449 510 155 244 212 276 78 98 90 56 103 67 65 53 113 40 143 126
Porcentajes (2)
1—Ali t bebidas y tab 100 100 45 13 61 7% 12 1 7 6 3 2 18 15 8 — 13 3
2—Textiles, confecciones, pro-
ductos de cuero y fabrica-
cién de ealzado (exeluye los
de ecaucho y plistico) ..... 100 100 6 90 82 2 25 T 656 4 61 2 1 1 ] 1 2 3
8—Madera, sus productos y fa-
bricacién de muebles (ex-
cluye los metilicos) ..... 100 100 79 88 98 8 12 14 1 18 1 2 — — B 1 1 2
4—Papel y sus productos, im-
prentas, editoriales e indus-
trias conexas ............ 100 100 b4 Vi 72 6 20 1 1 13 22 22 21 ™ 4 — 6 4
5—Quimiea, petréleo ¥ sus de-
rivados, productos de cau-
cho y pléstico ........... 100 100 46 56 41 88 16 17 44 2 37T 21 8 10 1 — 7 b
6. Minerales y metdlica biisica 100 100 59 61 62 1 2 1 4 22 19 29 29 — —_ - 5 T
T—Metalmecdnica ........... 100 100 40 69 49 46 27 17 41 47 21 18 T 6 6 1 3 2
Total| oaiiaaer e 100 100 32 78 45 8 20 5 40 8 42 16 9 10 6 1 6 4
(1) Corresponde a la i ién real en maquinaria, equipo y construcciones. (2) Porcentajes ponderados por el capital, reservas y

personal ocupado de las empresas,
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Inversion real en la industria manufacturera (1)

Fuente de financiamiento. Resumen

1976 - 1977

Nimero de Canitall 71 Endeudamient Ambas

Actividad industrial encuestas 1976 1M 1976 1977 1976 1877

Segundo Primer Segundo Primer Segundo  Primer

Q, E] " at " -

Primera re re re re re re

Cifras absolutas
1 — Alimentos, bebidas y tabaco .......... 46 58 9 16 30 17 7 25
2 — Textiles, confecciones, productos de cue-
ro ¥ fabricacién de calzado (exeluye loa
de eaucho y plistico) ................ 59 57 9 6 35 19 15 32
3 — Madera, sus productos y fabricacién de
muebles (excluye los metdlicos) ...... 8 8 3 —_ 3 4 2 4
t — Papel y sus productos, imprentas, edi-
toriales e industrias conexas .......... 17 18 3 2 10 7 4 ]
3 — Quimica, petrdleoc y sus derivados, pro-
ductos de ho y plistico .......... 41 47 ] 12 24 10 8 25
§ — Minerales y metdlica bésica .......... 17 21 b 2 6 6 6 13
1 — Metalmeednica ....................... 66 66 11 11 33 24 12 31
EOREE. | oo o0 o) T B 244 275 49 49 141 87 54 139
Porcentajes (2)
1 — Al tos, bebidas y tab 100 100 5 10 ] 18 2 72
2 — Textiles, confecciones, productos de cue-
ro y fabricacién de calzado (excluye los
de caucho y plistico) ................ 100 100 —_ 67 33 4 67 29
1 — Madera, sus productos y fabrieacién de
muebles (exeluye los metilicos) ....... 100 100 64 -_ 1 12 31 88
{ — Papel y sus productos, imprentas, edi-
toriales e industrias conexas .......... 100 100 2 3 12 a8 26 59
3 — Quimica, petrdleo y sus derivados, pro-
ductos de caucho y pléstico .......... 100 100 2 9 20 4 49 87
3 — Minerales y metdlica bésica .......... 100 100 48 2 17 3 35 6
T — Metalmechnien ......vvvinivrrivininsne 100 100 54 28 40 26 6 46
Wekad ol o R e 100 100 8 “ 56 B 16 48
(1) Corresponde s los proyectos de i i6n real en inaria, equipo y construcciones (2) Porcentajes ponderados por el eapital,
reservas y personal ocupado de las empresas.
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Inversion real en la industria manufacturera (1)

Evolucién de la actividad industrial. Resumen

1976 - 1977
Mantendrd Ia
Favorable toniea actual Desfavorable
Nimero de
Actividad industrial encuestas 197¢ 1977 1976 1977 1976 1977
Segundo Primer  Segundo Primer Segundo  Primer
Primera Segunda tre tre tre tre tre tre
Cifras absolutas
1 — Alimentos, bebidas y tabaco ........ 80 86 34 39 30 20 16 27
£ — Textiles, confecciones, productos de
cuero y fabricacién de calzado (exclu-
ye los de caucho y plistico) ......... 107 123 3 55 25 38 9 30
3 — Madera, sus productos y fabricacién
de muebles (excluye los metdlicos) .. 16 20 12 15 3 b 1 .-
4 — Papel y sus productos, imprentas, edi-
toriales e industrias conexas ........ 28 34 22 11 3 17 3 [
5 — Quimica, petréleo y sus derivados,
productos de ho y plistico ..... 1 B4 44 36 19 30 8 19
# — Minerales y metdlica bdsica ........ 32 38 23 21 8 14 1 3
T — Metalmeciniea ..........coonvrvsnns 115 126 68 67 a6 49 12 9
Tolal viiasidiiEs iR e 449 510 76 243 123 173 50 1]
Porcentajes (2)
1 — Alimentos, bebidas y tabaco ........ 100 100 24 13 57 14 19 13
2 — Textiles, fecci , product de
euero y fabricacién de calzado (exelu-
ye los de caucho y plistico) ......... 100 100 8 31 20 65 2 4
3 — Madera, sus productos y fabricacién
de muechbles (exeluye los metédlicos) .. 100 100 09 99 —_ 1 1 —_
4 — Papel y sus productos, imprentas, edi-
toriales e industrias conexas ........ 100 100 L 34 20 59 3 7
5 — Quimiea, petréleo y sus derivados,
productos de eaucho y plastico ...... 100 100 68 77 20 14 22 9
6 — Minerales y metilica bdsica ........ 100 100 86 66 13 4 1 1
7 — Metalmecdnica ......cveevnisessares 100 100 40 a1 58 61 2 2
1 N 1 100 100 56 81 35 47 9 22
(1) Corresponde a la in ibn real en maquinaria, equipo y ¢ i (2) P jes ponderados por el capital, reservas y
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