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l. Introduccién

En la literatura econdmica, la importancia de la inversion privada para el
crecimiento econdmico ya es una idea ampliamente aceptada (véase, por ejemplo, De
Long y Summers (1993); Levine y Renelt (1992)). La necesidad de aumentar la
participacion del sector privado en la formacion de capital total, permitiendo de esta
manera que los recursos de inversién publica se destinen al suministro de bienes y
servicios publicos, es también cada vez més aceptada. No obstante, depender de una
estrategia de crecimiento liderada por la inversién privada es dificil si esta inversion
forma una proporcion relativamente pequefia del PIB y si la tasa de inversion no es
especialmente dinamica.

Infortunadamente, esta falta de dinamismo parece ser una descripcion bastante
exacta de la inversion privada en Colombia durante las ultimas décadas'. En general
las explicaciones para esta caracteristica de la economia Colombiana han enfatizado la
hipdtesis del acelerador. Los resultados han sido ambiguos, con algunos trabajos
encontrando una relacion positiva entre variables de demanda e inversion (por ejemplo,
Chica 1984 y 1988; Ocampo et al. 1988). Sin embargo, Fainboim (1990} concluye que
aunque puede ser contemporédnea, esta relacién no se mantiene en el largo plazo.
Otras variables que se muestran generalmente significativas en determinar la tasa de
inversién son el efecto negativo del precio relativo del capital, tradicionalmente alto en
Colombia, la disponibilidad de divisas y de recursos internos y la tasa de cambio real
(Cardenas, 1996; Cardenas y Olivera 1995; Ocampo et al. 1988; Reyes 1978). Pocos
estudios incluyen la tasa de interés entre las variables que puedan incidir en la
inversion, y cuando se ha incluido, los resultados han sido ambiguos (Cardenas y
Olivera, 1995; Echeverry, 1993; Fainboim, 1990)°.

! Mientras que las tasas de inversion privada se recuperaron a principios de los noventa, todavia son
relativamente bajas comparadas con muches otros paises, y aln cuando se comparan a las tasas en
Colombia durante los afios cincuenta y sesenta. Indicaciones recientes sefialan que otra vez |as tasas de
inversidn estan mostrando una tendencia a la baja.

Fainboim (1990), por ejemplo, encuentra que ia tasa de interés real ha tenido poco efecio sobre las
tasas de inversion en el pais, tal vez por la deducibilidad tributaria de los intereses, combinado con el
efecto de las altas tasas de inflacion. Por otro lado, Echeverry (1993) concluye que choques a la tasa de
interés tienen un efecto negativo sobre el nivel de la inversién real en maquinaria y equipo nacional,



Este trabajo contribuye al estudio del comportamiento de la inversion en
Colombia a través de otro canal, concretamente los efectos de la incertidumbre
econdémica en la inversién irreversible. Este enfoque relativamente nuevo ha ayudado
en el andlisis del conducto de la inversién tanto en paises industrializados como en via
de desarrollo, y parece ser de particular interés al caso de un pais como Colombia,
sujeto a un grado de volatilidad considerable en los ambitos econémicos y politicos.
Los resultados del trabajo apoyan la conclusion de que ciertos indices de inestabilidad
han tenido un impacto significativo y negativo en las tasas de inversiéon. Antes de
pasar al modelo teérico (la seccién ) y a los resuitado econometricos (seccion V), se
presenta un resumen breve de los hechos estilizados de la inversion colombiana.

Il. LaInversién en Colombia

La grafica 1 resume la evolucion de |a inversion en Colombia desde 1950. Se ve
claramente que hasta principios de los noventa la tasa de inversion total esta
caracterizada por una tendencia secular decreciente. Al descomponer |a inversion en
sus componentes publicos y privados (grafica 2), la razon por el descenso se vuelve
clara. La disminucion en las tasas de inversion privada, desde niveles mayores al 20%
a menos de 10%, ha sido responsable por la baja en la inversion total. De manera
similar, la recuperacién reciente en la tasa de inversion total es el resuitado del mayor
dinamismo de su componente privado.

Otro hecho interesante ilustrado en la grafica 2 es que hasta mediados de los
afios ochenta, las inversiones publicas y privadas siguieron trayectorias opuestas, con
la primera experimentando un aumento continuo, mientras la inversion privada
disminuia. No obstante, desde mediados de la década anterior, |a parte de la inversion

plblica en la inversion total ha disminuido ligeramente, mientras que la de la inversion

aunque esta relacién negativa no se ve cuando se considera la inversion total o de maguinaria y equipo
importados. La conclusion de Cardenas y Olivera (1995) es que el costo de uso del capital, el cual tiene
como uno de sus componentes el nivel de la tasa de interés, ha sido un factor importante en determinar
la tasa de inversidn en Colombia, siempre y cuando se incluyen en ta muestra los afios noventa.
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privada ha crecido de manera significativa, aunque su participacion en {a inversion total
sigue siendo bastante menor que los niveles registrados en los afios cincuenta y en

gran parte de los sesenta.

La grafica 3 muestra el comportamiento de la inversion total durante el periodo
1980-1993, los anos considerados en el analisis econométrico de este trabajo. En esta
época se presentd una disminucion fuerte en la tasa de inversion, la cual cayd de
niveles mayores al 22% del PIB en 1982 al 15% en 1991. El descenso afectd tanta la
inversidn privada como la publica. La tasa promedio de la inversion privada durante

este periodo fue solo del 9% de! PIB.

Gréfica 3
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Una de las razones para la disminucion en la tasa de inversion durante los afos
ochenta se aprecia en la grafica 4, donde se ilustra la evolucién de la formacién interna
de capital fijo en maquinaria y equipo como porcentaje del PIB. Como se puede ver, la
serie muestra un comportamiento parecido al de la inversion, disminuyendo casi el 50%

durante gran parte de los ochenta, desde niveles cercanos al 7% del PIB hasta e 4%.



La importancia de esta serie para el andlisis que sigue se deriva de su utilizaciéon para

construir |a serie de “stock” de capital.

Grafica 4: Formacion Interna de Capital Fijo en
Maquinaria y Equipo

0.1
0.08 |-
0.06
0.04 -
0.02 -
ad"'\ﬁ,“ .
L L SV D)
o LLAA e edt o QLN il R au Ryt Eidd RODNRDISUFERIN)
1980.1 1984.1 1988.1 1992.1
1982.1 1986.1 1990.1
~.nacional -importada -total %

Grafica 5 : Formacion Interna de Capital Fijo Total
y sus componentes

0.22
0.2}
0.18 |-
0.16 -
0.14—W\A_/\—/\_/\\f\/\\/\/\/\Y_/\‘J
Obilg—Illl||||||||||HLI1H|||]||||1|l|l||I|l|||||lll ELLIIYLI
j R
— fibk total §
c.14
g2 8

»
]

L)
LN % e
0.08 f;f“‘;‘w““sp” W “t""‘:%»{‘“ “ P
0.06 L0 Fnent
0.04
0.02 W"‘\‘W’/

1980.1 1882.1 1984.1 1986.1 1988.1 1990.1 19921

«n CONSt. &viv.,  maeqtrans. —magq. & equipo

5



La Gréfica 5 muestra la participacion de cada componente -- maquinaria y
equipo, construccién y vivienda, y equipo de transporte - en la formacion de capital
total y en el PIB. La formaciéon de capital en maquinaria y equipo representd, en
promedio, entre 1980 y 1993, el 34.2% de la formacion de capital total, con un minimo
del 25.4% en el tercer trimestre de 1985 y un maximo de casi 50% en 1993.

El resto del trabajo tratarda de explicar la caida en la inversion privada como
consecuencia del aumento en el nivel de incertidumbre en la economia colombiana.
Esta incertidumbre se mide como la volatilidad de la productividad marginai al capital, y
en particular la productividad marginal al capital en maquinaria y equipo. A
continuacion se presenta un resumen de un modelo de inversion irreversible bajo
condiciones de incertidumbre, y una explicaciéon del aporte de sus conclusiones al

analisis econométrico de la seccion IV.

lil. Inversién Irreversible bajo Condiciones de Incertidumbre

En términos sencillos, la teoria de inversion irreversible (total o parcialmente; pof
gjemplo, si no existen mercados para maquinaria de segunda) bajo incertidumbre
considera la inversion como el ejercicio de una “Opcién”. En cualquier momento en el
tiempo, una empresa con una opcion de invertir tiene una de dos posibilidades: invertir
ahora o esperar mas informacion. Una vez hecha la inversion, se pierde el "valor de la
opcién”. La empresa ya no puede esperar nueva informacion que pudiera haber
afectado el caracter de la inversién o el momento mas oportuno para tomar la decision
de invertir; tampoco puede desinvertir si las condiciones €n su mercado se
empeoraran. El valor perdido de |a opcion de esperar es lo que distingue la teoria de
inversion irreversible bajo condiciones inciertas-de los modelos neoclasicos. Asi se
debe incluir en el costo de inversion el valor perdido de la opcion, lo cual implica la

modificacion de la regla del valor presente neto. En los modelos nuevos, el valor de
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una unidad de capital debe superar, en lugar de ser igual a, su costo de compra €
instalacion. Este vaior adicional es igual al valor para la empresa de mantener la
opcion de invertir.
En otras palabra, lo que se necesita es una regla de inversidn de la siguiente
forma:
F(V) = max E [(Vr - 1) e*"] (1)
que esta sujeta a la restriccion:
dV = oVdt + oVdz (2}

donde F(V) es el valor de la opcion de invertir, | es el “costc muerto” irrecuperable
pagado por un proyecto de un valor V, p es la tasa de descuento, T es el momento
(desconocido) en el cual se hace la inversion, « es el parametro de tendenciay g es la
varianza. La solucion a este problema toma la forma de un vator critico V*, tal que es
dptimo invertir una vez el valor del proyecto V supera V*. intuitivamente (para el caso
deterministico donde o = 0), cuando el parametro de tendencia « es menor o igual a
cero, el valor del proyecto, Vr, estara constante o disminuiré con el tiempo. Esto quiere
decir que hay que invertir inmediatamente (dado que Vr es mayor que el costo muerto
l); en otras palabras, no existe ventaja en esperar mas informacion sobre el proyecto.
Por otro lado, cuando « es mayor que cero, Vr estara creciendo en el tiempo, y
eventualmente sera mayor que | (si no lo es inicialmente). En este caso, seria
preferible aplazar ia inversion®.

Se puede demostrar que V* es siempre mayor que €l cosfo muerto |. Esto se

debe al efecto de la incertidumbre y Ia irreversibilidad que llevan a que el valor critico

*En otras palabras, V, el valor del proyecto, evoluciona de acuerdo con la restriccion que tiene la forma
de un movimiento Browniano, o cual es simplemente un proceso estocastico Markoviano en tiempo
continuo. En fa ecuacidn, dz es un incremento de un proceso Wiener, donde cambios en el proceso, en
un intervalo de tiempo finito, tienen una distribucion normal con una varianza que crece en una manera
lineal con el intervalc de tiempo, Véase el capitulo 5 de Dixit y Pindyck (1994) para una solucion a este
?rob!ema y una exposicion detallada de los supuestos que se hacen.

Si V es mayor que | iniciaimente, también puede ser ventajoso esperar antes de invertir dado que el
costo de la inversién se disminuye por un factor e’ | mientras que ias ganancias esperadas se
disminuyen por un factor menor, e«



requerido para invertir sea mayor que el costo de la inversion. También se puede
demostrar que esta brecha se incrementa con el aumento en la incertidumbre sobre os
valores de V en el futuro. Varios trabajos han concluido que la distancia entre V* e |
puede ser bastante grande (para un resumen véase Pindyck y Solimano, 1993),
indicando que reglas de inversion que no tomen en cuenta la incertidumbre e
irreversibilidad facilimente pueden hacer recomendaciones equivocadas.

Estos resultados se pueden ampliar desde el caso de una empresa que hace
una inversion discreta al caso de inversion incremental. La regla de invertir hasta el
punto donde el valor de una unidad marginal de capital sea igual a sus costo se cambia
cuando, por ejemplo, la demanda o los costos de operacion son inciertos: Los estudios
que modeian el efecto neto de la incertidumbre en la inversion demuestran que, en
general, este efecto es negativo®. Aunque el valor de una unidad marginal de capital
pueda aumentar con la incertidumbre en lo que se refiere a los precios o costos en el
futuro, asi aumentando la inversién, este efecto es mas que compensado por el
incremento en el costo de oportunidad de invertir en lugar de esperar mas informacion.

La idea para las pruebas empiricas llevadas a cabo en la seccién a continuacién
sigue de los modelos de Caballero y Pindyck (1992) y Pindyck y Solimano (1993). En
el primer trabajo, los autores utilizan un modelo de mercado competitivo donde las .
empresas estan sujetas a rendimientos constantes a escala y costos de entrada que no
se pueden recuperar. Se deriva una tasa de rendimiento critica requerida para invertir,
y se demuestra como se afecta esta tasa por la incertidumbre agregada (vs. la
incertidumbre idiosincrasica especifica a la empresa), comprobando las implicaciones
del modelo con datos de la industria manufacturera de los Estados Unidos. Pindyck y
Solimano modifican ligeramente el modelo y lo utilizan para analizar la incertidumbre e
inversion en una corte transversal de treinta paises. A continuacion se presenta una

breve exposicidén del modelo de Pindyck y Solimano (1993).

*Véase Pindyck (1988) y Bertola (1989, citado en Dixit y Pindyck 1994).



La economia bajo consideracion consiste en un gran numero, N(t), de pequenas
empresas. Un indice de consumo agregado, Q(t), esta representado por la funcion de

elasticidad de sustitucion constante (funcion CES) siguiente:

N(t)
QW= [AGFdi}™ 0<p<t (3)

donde A (t) es el producto de |la empresa i. Siguiendo Pindyck y Caballerc se supone
que el componente idiosincrasico del producto de la empresa es constante. En este

caso A (t) se puede descomponer en la siguiente manera:

Nt}

A (t) = A(tha. donde | ajdi=Nt) (4)
0

A(t) es la productividad promedio y a, es la productividad de la unidad i con respecto al
promedio; entonces, Q(t) = A(t) N(t). Se supone ademas que A(t) sigue un proceso
estocastico exdgeno, y que los a estan distribuidos entre todas las empresas de
manera aleatoria y uniforme. También se supone que las empresas conocen sus
productividades relativas a, solo después de entrar al mercado; en otras palabras no.

existen entradas selectivas, y cada empresa espera enfrentar el mismo precio P.

La demanda agregada es isoelastica:
P(t) = M(t) Q(t™ (5)

donde M(t) sigue un proceso estocastico exdgeno que representa los chogues de
demanda agregada. También se supone que existe una tasa exdgena de depreciacién
o de fracaso de empresas, 3, tal que si no hubiera entradas al mercado, dN(t)/dt = -5N.
l.a irreversibilidad se introduce con el supuesto de que entrar requiere invertir un "costo

muerto” F. La condicién de entrada libre (free entry condition) implica que:

Y



F > E [j P(t) A(t) e di] (6)

donde r es ia tasa de descuento. Dado que las empresas nc pueden entrar
selectivamente, la utilidad marginal del capital para una empresa que esta

considerando entrar al mercado es el valor promedio del producto, denotado por B(t):
B(t) = P(t) A(t) = M(t) A(t)(“'i)"ﬂ N(t)-”n (7)

El riesgo, o la incertidumbre, se introduce en el modelo suponiendo, como hacen
Caballero y Pindyck, que la productividad promedio A(t) y los choques a la demanda
M(t) siguen procesos de movimiento Browniano. Se supone ademas que estos
procesos no estan correlacionados el uno con el ofro, y entonces B(t) seguird un
movimiento Browniano regulado (estacionario). Dicho de otra manera, las entradas de
las empresas al mercado hacen que el valor promedio del producto B(t) se mantenga
por debajo de uﬁ umbral fijo, U. Cuando no hay entradas, B(t) sigue un movimiento
Browniano geométrico con tendencia § y volatilidad o,. Caballero y Pindyck presentan
una exposicion explicita del umbral U como multiple del “costo muerto” F, y demuestran

que:

E, | Ue™™dt>F (8)
0

Este resultado es el mismo que se vio anteriormente: que el valor critico V* sera
siempre mayor que el “costo muerto” debido al efecto del riesgo e irreversibilidad. Asi,
invertir ahora en lugar de esperar implica un costo de oportunidad. Caballero y
Pindyck también demuestran que este costo de oportunidad se incrementa con la
volatilidad o, , de B(t), y disminuye cuando el parametro de tendencia 3, o la tasa a la
cual se espera que B(t) se acerca a U, se incrementa. (Esta ultima relacion es el

resultado del hecho de que cuando B(t) se acerca a U, existe un menor riesgo de

to



resultados negativos y asi un menor coste de oportunidad de hacer una inversion
irreversible).

En la literatura sobre inversién irreversible ha sido enfatizado que bajo
condiciones inciertas esta clase de modelo no describe la inversion sinoc el umbral
critico necesario para que ocurra la inversién. Basicamente, los modelos pronostican
que el umbral depende de la volatilidad del rendimiento marginal al capital, y de
algunos otros parametros. Sin embargo, es posible hacer una conjetura con base en
estos modelos. Se espera que un incremento en la volatilidad de B(t} debe resultar en
una reduccion (por lo menos en el corto plazo) en la inversion. Esto se debe a que
proyectos con valores cercanos a un umbral critico bajo caeran por debajo de un
umbral que ha subido como resultado de un aumento en la volatilidad®. La seccién a
continuacion se dirige a esta afirmacién en el contexto colombiano.

El préximo paso es obtener una expresion para la productividad marginal del
capital. Siguiendo a Pindyck y Solimano (1993), se propone una estructura sencilla de
produccién. Se supone que la economia es competitivé, con el valor bruto del préducto

representado por una funcidén Caobb-Douglas con rendimientos constantes a escala:
Y=AK*L*M™Mdonde ox+o+am=1  (9)

donde Y es el valor bruto real del producto, Ky L son insumos de capital y emplec, y M,
es el valor real de material importado. Entonces la utilidad marginal del capitai se
puede escribir como:

— LiaK MoK A 1/aK ~alfuK ~aM/eK
HK—O(.KG,La o C(.Mu o A (vl PLrJ. 71 PMU. 2l (10)

® El modelo tiene otras limitaciones. Una restriccion importante es que se trata de un modelo de un solo
sector, el cual en el caso de Colombia se traduce a la inversion en bienes transables. La exclusidn de
los no transabies (la construccion) impone restricciones a la reaccién de la economia frente a los
choques que la impactan.



donde Py Pp son los precios reales del empleo y dei material importado.

Sustituyendo A = (Y/(KaK Lal MeMy se obtiene:
HK = ok o al/aK aMaquK (YIKG.KLGLMIELM)UGK PL-o;UmK PM-rLMf(LK (1 1 )

Esta expresion es equivalente al valor promedio del producto B(t). Utilizando
logaritmos,
b(t) = log B(t):

b(t) = |og (G-K o allak aMaMluK

) + a fok - (cdo)per - (omfo)pme (12)

donde a = y; - oxk - ok - aumy es el residuo de Solow, y con los logaritmos
represenfados por letras minusculas. _

La ecuacion (12) se puede emplear para caicular el rendimiento marginal del
capital. En la seccién a continuacion se calcula este rendimiento marginal usando
datos colombianos para después comprobar el efecto de la tasa de crecimiento y la

volatilidad de esta variable en la inversion en Colombia.

IV. Resultados Economeétricos
A. Los Datos

Para estimar la productividad marginal del capital de acuerdo con la ecuacion
(12), se utilizaron datos trimestrales colombianos para el periodo 1980-1993. Las
variables requeridas para la estimacion son: el valor real de |la oferta final, que es la
suma del PIB real y el valor real de material importado; el empleo total; el stock de
capital y los precios reales del empleo y de las importaciones, ademas de las
participaciones del capital, del empleo y de las importaciones. La decision de trabajar
con datos trimestrales tiene ventajas y problemas. El principal problema es la faita de

disponibilidad de datos confiables, lo cual hace necesario generar series con
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supuestoé fuertes. Por otro lado, el riesgo asociado con utilizar series anuales es la
pérdida de informacion relevante debido a la baja frecuencia de los datos, sobre todo
en un trabajo como el presente donde las variables de interés son volatilidades. Por
es0 se opté por utilizar datos trimestrales en este trabajo, con todos los problemas que
trae esta decision, y con la esperanza de impulsar otros estudios a utilizar datos de alta
frecuencia.

Las series mas problematicas, por supuesto, son las del stock de capital y el
empleo, donde no existen datos trimestrales. La solucién adoptada fue la de generar
series trimestrales utilizando otra informacion trimestral disponible en concierto con las
series anuales {por ejemplo, series trimestrales de crecimiento de capital, y de
desemplec). Una descripcién mas detallada de los datos y fuentes se puede encontrar
en el Apéndice 1. Se estimé la productividad marginal del capital de acuerdo con la
ecuacion (12) que se reproduce otra vez abajo por razones de comodidad:

b(t) = log (o o “™ o™ ) + & fotk - (cuwfow)PLe = (cwlo)Pus (12)

donde a, = y; - akki - oLl - oMy €s el residuo de Solow.

La variable de interés en este trabajo es la volatiidad de la productividad
marginal del capital, la cual va ser la medida utilizada en el trabajo para captar el grado
de incertidumbre econdmico que enfrentan los inversionistas. Esta se calcula como un
promedio movil de la desviacién estdndar del crecimiento de b(t)’. Las graficas 6 y 7
muestran la variabilidad (crecimiento) y la volatilidad de la productividad marginal del
capital en Colombia. En ellos se abserva que la volatilidad de la serie aumentd
substancialmente desde finales de 1989 hasta el 1992, después de haberse mantenida

relativamente constante durante gran parte de los anfos ochenta.

" Mas concretamente, la desviacion estandar de un trimestre t, «, , se defini6 como la desviacion
estandar promedio de {In by-inbuy ,INbuy-INnD, INby-Inbs, INnbus-Nbg)



Gréfica 6: Variabilidad de fa Gréfica 7: Volatilidad de la
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Analizando un poco mas detenidamente la ecuacion (12) que se utilizo para
calcular la productividad marginal del capital, se llega a la conclusién que el término
responsable de la evolucion de la volatilidad de la serie es el residuo de Solow, a.
Esta conclusion esta de acuerdo con los supuestos del modeio de Cabaliero y Pindyck
donde la incertidumbre se introduce a través de la productividad y choques a la
demanda agregada. Como se puede verificar en la grafica 8, el comportamiento de Ia
volatilidad del residuo de Solow {también definida como la desviacién estandar del
crecimiento de la variable) sigue de cerca el de la volatilidad de la productividad
marginal del capital®.

% Por su parte, el residug de Solow tiene como componentes el producto real, el stock de capital, el
empleo, y las importaciones. Una idea general del impacio de |a volatilidad de cada componente en la
volatilidad del residuo de Solow estd dada por la matriz de correlaciones que se puede encontrar en el
Apéndice 2, de donde se puede concluir que las variables mas correlacionadas con la volatilidad del
residuo son (as volatilidades del producto (correlacion positiva) real y del empleo (correlacion negativa).
Se llega a la misma conclusidén cuando se corre una regresion con |a volatilidad del residuo de Solow
como variable dependiente vy Ias voiatilidades de ias otras cuatro variables como regresores.



Grafica 8: Variabilidad del Residuo de Solow
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Antes de pasar al analisis econométrico cabe considerar la relacién entre la
productividad marginal del capital y el costo de uso del capital. L.os componentes del
costo de uso del capital normaimente incluyen la tasa de interés y los precios de los
bienes de capital, entre otros. Ambas variables estan incluidas en el calculo de la
productividad marginal del capital. Asi, la medida utilizada en este trabajo para captar
el grado de riesgo en la economia toma en cuenta algunos aspectos que afectan el

costo de uso del capital®.

1. Tasas de Inversién y la Volatilidad de la Productividad Marginal al Capital

Si bien el modelo presentado en la seccion anterior no puede prcnosticar la
relacion entre la inversién y la incertidumbre en el largo plazo, si sugiere que un
incremento en el riesgo o en la volatilidad de la productividad marginal del capital debe
estar acompanado de una disminucion en la inversion, Esta hipotesis se comprueba
1%

abajo; los resultados estan resumidos en el cuadro La variable dependiente es la

? En trabajos reciente, Cardenas (1996) y Cardenas y OQlivera (1995) concluyen que €l costo de uso del
capital, una variable excluida de la mayoria de los trabajos sobre los determinantes de ia inversion en
Colombia, ha tenido un impacto estadisticamente significativo (y negativo) sobre la inversion.

'O En el ejercicio econométrico se esta suponiendo, como se explicd en |a seccion lll, que el valor critico
de la productividad marginal del capital (el *umbral”) para que ocurra {a inversion esta positivamente



razdn inversion privada/PIB (IPRI), las variables exdgenas incluyen la volatilidad de la
productividad marginal del capital (SDBETA), la tasa de inversion privada rezagada un
periodo (IPRI{-1)), al crecimiento del PIB (CPIB), el nivel de la inflacion (INF) y la
desviacion estandar de sus cambios mensuales (SDINF), y las desviaciones estandar
de los cambios mensuales en |la tasa de cambio real (SDEXCH) y en la tasa de interés
real (SDINT). CBETA es la tasa de crecimiento de la productividad marginal del
capital, e INFSHOC es una variable que mide la inflacion inesperada. Las definiciones
de las variables se encuentran en el Apéndice 1.

La ecuacion 1 parece proveer la mejor estimacion, con la inversién rezagada y ia
volatilidad de la productividad marginal del capital como variables exégenas. Como se
planted, la variabilidad de la productividad marginal del capital (SDBETA) afecta en
una manera negativa la tasa de inversion.

Tanto los valores contemporanecs como los rezagados det PIB se incluyeron en
varias ecuaciones, con el resultado que sélo los cambios contemporaneos en el
producto fueron significativos en la explicacion de la tasa de inversidn privada (ec. 2).
Esta conclusion esta de acuerdo con resultados obtenidos por Fainboim (1990). Sin
embargo, como muestra la ecuacion (3), el crecimiento econdémico pierde su poder
explicativo una vez se incluye la volatilidad de la productividad marginal del capital
como variable independiente. Esto es lo que se podria esperar dado que el producto

es una de las variables que entran en el calculo de SDBETA.

correlacionado con la volatilidad de esta misma variable, y negativamente correiacicnado con su tasa de
crecimiento. En un intento de corroborar esta hipotesis, €l umbral se definié como el vator maximo de la
volatilidad de la productividad marginal del capital durante un afio dado. Desafortunadamente, debido a
la brevedad de la series de tiempo, sélo se pudo construir un proxy anual para este umbral, lo cual quiere
decir que s6lo estan disponibles 13 datos. Sin embargo, los resultados de la regresion con este proxy
para el valor critico como variable dependiente y con la volatilidad y la tasa de crecimiento de la
productividad marginal del capital como regresores apoyan en manera general [a hipotesis mencionada.
- El coeficiente de la tasa de crecimiento es significativo a un nivel de 5%, y €l de la volatilidad a un nivel
mas bajoc de 25%. Ambos tienen el signo esperado.
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Cuadro 1: Tasas de Inversiéon y Volatilidad

Variable dependiente: IPRI

Variable (1)) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Constante| 0.0773 00268 00652 00662 00858 00880 00718 01122
(0.0169)** (0.0116)™ (0.0169)* (0.0183)* (0.0129)** (0.0162)** (0.0189)** (0.0039)**
CPIB 0.1123  0.0384
(0.0641)* (0.0588)
IPRI(-1) | 0.3081 06519 0.3942 0.3956 02049 0.3812 0.3794
(0.1481)* (0.1224)** (0.1435)** (0.1562)** (0.0919)** (0.1411)** (0.1427)**
SD BETA | -2.2088 -1.8929 -1.9809 -2.4006 -1.9573 -1.8933 -3.1029
(0.6589)* (0.6349)* (0.6516)** (0.6284)* (0.6226)** (0.6496)** (0.5275)*
C BETA 1.1649
(1.4344)
SDINF 0.0004 0.0005 0.0003 00004 0.0004
(0.0002)* (0.0002)** (0.0002) (0.0002)** (0.0002)**
SDEXCH 0.0218
(0.1931)
SDINT 0.0242
(0.0898)
INF -0.0002
(0.0004)
INFSHOC -0.0008
(0.0027)
R2 Ajust. | 0.4961 04005 05542 05379 04914 05608 05511 04586

Errores estandar entre paréntesis
** = significative a un nivel de confianza del 5%
* = significativo a un nivel de confianza del 10%



Otra relacién que se desprende de las regresiones es que el nivel de la inflacion
no tiene poder explicativo significativo en la tasa de inversion (ec.7). No obstante, la
volatilidad de la inflacion tiene un coeficiente significativo y positivo {(ec. 346 vy 7).
Obviamente, el signo positivo de este coeficiente es preocupante, implicando que
cuanto mas variable la inflacién, mas se invierta, aunque cabe sefialar que el tamano
del coeficiente es minimo."" En un intento de analizar esta relacién, se incluyé en la
regresion una variable que mide la inflacién inesperada (INFSHOC)? (ec. 5). El
coeficiente de esta ultima tiene el signo esperadc (negativo), aungue no es
significativo. Ademas, la inclusion de INFSHOC hace que la volatilidad de la inftacion
pierde su significancia.

‘Las volatilidades de la tasa de cambio real y de la tasa de interés real no
aparecen como variables significativas para explicar la inversion privada. Sin embargo,
como se verd a continuacién, si son importantes en explicar {a volatilidad de la
productividad marginal del capital. Asi, su relacidén a la inversion privada parece ser

indirecta, funcionando a través de |a volatilidad de la preductividad marginal del capital.

2. Las Fuentes de la Volatilidad de la Productividad Marginal del Capital:

Puesto que la volatilidad de la productividad marginal del capital es una
estadistica que resume l|a incertidumbre relevante para las decisiones de inversién,
seria también de interés determinar las causas de esta volatilidad. El punto hasta el
cual esta volatilidad puede ser explicada por variables que miden la inestabilidad
econdmica (como los niveles y volatilidad de la inflacién, de la tasa de cambio real y de

la tasa de interés) es de especial interés desde el punto de vista de politica si la

""Es interesante sefialar que la correlacién entre el nivel de la inflacion y su volatitidad es negativa para
el periodo 1980-93. Esto se contrasta con la evidencia general que argumenta la existencia de una
retacion positiva entre el nivel y la variabilidad de la inflacion (véase, por gjemplo, Lach y Tsiddan, 1992)
aungue es consistente con una caracteristica general de la inflacién colombiana reciente. Para el caso
colombiano, Echeverry (1996) concluye que la relacion entre el nivel de la inflacion y la variabilidad de
los precios relativos en Colombia ha side positiva en periodos de chogues (1983-87) y negativa durante
el periodo 88-91, caracterizado por relativa estabilidad.

' LLa inflacién inesperada se definié como el residuo de la siguiente ecuacion autoregresiva:

INFr=c+ INF; .4 + ['h



volatilidad afecta los niveles de inversion. A este fin el cuadro 2 muestra varias

regresiones que exploran los determinantes de la volatilidad de la productividad

marginal del capital.

Cuadro 2: Explicando la Volatilidad

Variable Dependiénte: SD BETA

Variable (1) (2) (3) (4) {5)
C 0.0044 0.0043 0.0008 0.0054 8.73E-05
(0.0008)** (0.0008)** (0.0028) (0.0015)* (0.0029)
INF 0.0002 0.C003
(0.0001) (0.0001)*
INT -0.0001
(0.0001)
SDINF 2.91E-05 3.70E-05
(5.056E-05)  (5.045E-05)
SDINT 0.0469 0.0473 0.0396 0.0425
(0.0232)* (0.0234)** (0.0239)* - (0.0240)*
SDEXCH 0.1430 0.1482 0.1299 0.1333
(0.0456)** (0.0471)* (0.0490)** (0.0474)*
R2 Ajust. 0.2152 0.2021 0.2167 0.2082 0.1021

Errores estandar entre paréntesis
** = significativo a un nivel de confianza del 5%

k]

= significativo a un nivel de confianza del 10%
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La ecuacidn 1 parece ser la mas apropiada, indicando que la volatilidad de la
productividad marginal del capital se explica mejor por |la volatilidad de ios cambios en
la tasa de interés real y en la tasa de cambio. De estas dos variables, |a volatilidad de
la tasa de cambio tiene el mayor coeficiente.

Asi, mientras la tasa de interés no parece tener efectos directos en la inversion,
si tiene un efecto indirecto a través de su impacto en la volatilidad de los rendimientos
al capital. Sin embargo, este efecto no es imputable al nivel de las tasas de interés
sino a su volatilidad, la cual se puede considerar como otra medida de la incertidumbre
enfrentada por un inversionista que esta considerando emprender un proyecto que es
total o parcialmente irreversible. De manera iguai, la volatilidad de la tasa de cambio
también incrementa el riesgo de una inversion a travées de su efecto sobre la
variabilidad de los rendimientos al capital. Una de las explicaciones para el impacto de
la volatilidad de la tasa de cambio sobre los rendimientos al capital es la importancia de
la participacion de las importaciones en la formacion de capital en maquinaria y equipo.

Esta conclusiéon es de especial interés en el contexto colombiano. Como se
mencioné anteriormente, los estudios han mostrado, en general, que el nivel/ de ia tasa
de interés real no ha sido un factor importante para explicar la evolucion de |a inversion
colombiana. Este resultado no muy intuitivo se debe a dos efecios que actdan en
contrapeso el uno al otro. Por un lado, una reduccién en la tasa de interés -o |a tasa
de descuento- aumenta el valor presente esperado del flujo de utilidades de un
proyecto dado, asi aumentando la inversion. Sin embargo, la baja en la tasa de interes
también aumenta el valor de esperar mas informacién scbre el comportamiento en el
futuro de esta tasa, debilitando la inversién en el presente. Entonces el efecto neto
puede ser débil, y, como lo es en el caso colombiano, insignificante:

Ni el nivel ni la volatilidad de la inflacidon parecen tener un poder significativo
para explicar la volatilidad de la productividad marginal del capital por encima de lo que
se puede explicar por las volatilidades de las tasas de cambio y de interés, indicando

que cualquier efecto que puede tener la inflacion en la volatilidad de los rendimientos

20



al capital es transmitido a través de su efecto en las volatilidades de las tasas de
cambio y de interés. Este resultado se apoya por la ecuacion 5, donde el nivel de |a
inflacién tiene un efecto positivo y significativo en la explicacion de la volatilidad de |a
productividad marginal de capital, en ausencia de las variables de tasas de cambio e
interés.

Dado que hay dos ecuaciones relevantes para caracterizar la tasa de inversién
privada, la primera explicando la inversién a través del efecto de la volatilidad de la
productividad marginal del capital y la segunda que relaciona esta volatilidad con las
volatiidades de la tasa de interés y de la tasa de cambio, la estimacidén usando
minimos cuadrados ordinarios (MCO) esta sesgada. Este sesgo es el resultado de
utilizar una variable que es endégena (SDBETA) en una ecuacidn como variable
independiente en otra. El problema surge del hecho de que al emplear una variable
enddgena como regresor, esta variable no se distribuye independientemente de los
errores en la ecuacion. La alternativa es utilizar minimos cuadrados en dos etapas, un
método que proporciona estimaciones consistentes. Los resultados de tal estimacién
estan resumidos en el cuadro 3, y no difieren de manera substancial de los obtenidos
anteriormente. En el Apéndice 3 estan resumidos los resultados de pruebas sobre los
residuos de la estimacién, las cuales corroboran los supuestos de la no existencia de

autocorrelacion y heteroscedasticidad en los errores.

Cuadro 3
Inversion y Volatilidad
Minimos Cuadrados en Dos Etapas

Variable Dependiente: IPRI
Instrumentos: SDINT, SDEXCH, IPRI(-1), SD BETA(-1)

constante SD BETA AR(1) R2 Ajust.
ecuacion 0.1153 -3.6446 0.4409
1 {0.0044)** (0.5836)**
ecuacion 0.1158 -3.7394 0.1936 0.4434
2 (0.0056)* (0.7394)** {0.1558)

Errores estandar entre paréntesis

** = significativo a un nivel de confianza del 5%
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V. Conclusiones

Las principales conciusiones de este trabajo son que la inestabilidad o
incertidumbre econémica, al ser esta sintetizada por la volatilidad de la productividad
marginal del capital, tiene un impacto negativo en la inversion privada en Colombia. A
su vez, esta incértidumbre se ve afectada por las volatilidades (y no por los niveles) de
la tasa de cambio real y de los intereses. De estas dos, el riesgo cambiario tiene el
mayor efecto. El comportamiento de las series se puede ver en las graficas 9 y 10.

Estos resultados son de interés dadas las conclusiones de trabajos anteriores
sobre la debilidad de la relacién entre el nivel de la tasa de interés real y la inversion.
Ademas de las razones tedricas dadas en la seccion anterior, una explicacion para la
aparente debilidad del efecto del nivel de la tasa de interés sobre la inversion puede
ser que la tasa de interés no estd cumpliendo su papel de despejador de mercado
(market-clearing) debido a la existencia de racionamiento de crédito. En condiciones
de incertidumbre econdmico, el racionamiento de crédito es atin mas probable dada la
tendencia de asignar créditos de acuerdo con criterios diferentes a los del mercado,
por ejemplo la reputacién del prestamista, en un intento de minimizar el riesgo. Otra
razén para la falta de una relacion entre las dos variables puede ser la preferencia que
tienen muchas empresas por el uso de fondos internos en el financiamiento de sus
inversiones,

Mientras que el nivel de la tasa de interés puede no ser una variable significativa
en la ecuacion de inversién, su volatilidad si parece ser de importancia. Esta
volatilidad, al afectar los rendimientos esperados y los costos de oportunidad de
proyectos, incrementa el riesgo de la inversion. De manera similar, la incertidumbre en
lo que se refiere a la tasa de cambic tiene un efecto negativo en los rendimientos

esperados al capital, y asi, en la inversion.



Grafica 9
Tasas de Inversién y la Volatilidad de las Tasas de interes
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Gréafica 10
Tasas de Inversién y la Volatilidad de la Tasa de Cambio Real
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Aunque el nivel de la inflacion tiene un impacto en la incertidumbre, este efecto
pierde significancia cuando se toma en cuenta la incertidumbre asociada con las tasas
de cambio y de interés. Dicho de otra manera, los efectos de la inflacion son
indirectamente reflejadas por la variabilidad de las tasas de cambio e interés. El riesgo
inflacionario (volatilidad), al ser muy bajo en Colombia, no paréce tener gran
importancia en la explicacién del comportamiento de la tasa de inversion privada
durante los afios ochenta y noventa.

No obstante, los resultados de este trabajo se deben ver con alguna cautela, en
particular dada la falta de datos trimestrales confiables para varias de las series
utilizadas. Ademas, como ya se notd, los resultados no se pueden utilizar para explicar
la relacién de largo plazo o de equilibrio entre la inversion y la incertidumbre.

Falta mucho por hacer. Por ejemplo, este trabajo no trata I'as razones
subyacentes de la volatilidad economica, como pueden ser los choques externos o de
politica. Ademas del desarrollo de variables que midan la inestabilidad econdmica,
seria deseable incluir variables que miden la inestabilidad politica. La ampliacion de la
base de datos a los afios setenta también seria conveniente, especiaimente para
permitir la division de la muestra para evaluar la existencia de cambios en la
variabilidad de la productividad marginal del capital a través del tiempo. La teoria de la
inversién irreversible es muy apropiada para analisis sectorial, y esta seria una
extension valiosa en el contexto colombiano.

Sin embargo, los resultados de este trabajo son, en general, de acuerdo con los
obtenidos por estudics de corte transversal de paises, donde se encuentra que la
incertidumbre econdmica juega un papel significativo en explicar tasas de inversion
bajas. En particular, esta relacion se comprueba para el caso colombiano durante los

ultimos quince aros.
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Apéndice 1

Definicién de series utilizadas

Producto Interno Bruto:

Stock de Capital:

Empleo Nacional:

Importaciones:

Precio del Empleo:

Precio de importaciones:

Participacion de los factores:

Se utilizé |a serie trimestral (revisién de 11/1995) del
Departamento Nacional de Planeacion (DNP).

Existen datos trimestrales para la formacion bruta de
capital fijo en maquinaria y equipo (fuente: DNP).
Suponiendo una tasa de depreciacion del 5%, se
generé una serie trimestral de formacion neta de
capital fijo. Utilizando esta serie de  FNKF se
generd una serie trimestral para el stock de capital
en maquinaria y equipo, usando un dato inicial de
1979 para el stock de capital en maquinaria y equipo
(fuente: DNP). La serie generada es muy parecida a
la serie anual existente.

Empleo urbano -- Con los datos trimestrales
existentes para la tasa de participacion bruta y la
tasa de desempleo en siete ciudades (fuente: DANE)
se generé una tasa de empleo en siete ciudades,
que se considere un proxy para la tasa de empleo
urbano. ~

Empleo rural -- Existen datos anuales de poblacion
rural total y pobiacién rural ocupada (fuente: Barrios
et al.; 1993). Interpolando, y suponiendo una tasa
de crecimiento exponencial, se generd una tasa de
empleo rural trimestral. ,

— empleo nacional = (tasa de empleo urbana x
poblacién urbana) + (tasa de empleo rural x
poblacién rural)

Datos trimestrales (DANE).

Se utilizé el indice trimestral del salario en la
industria manufacturera (empleados) (fuente: DANE).

Indice trimestrai (fuente: Estadisticas Financieras del
Fondo Monetario Iinternacional).

ok =02 o =07 aw=0.1. (Las estimaciones son

robustas a distintas especificaciones de las
participaciones de los factores).
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inversion Privada:

Tasa de interés real:

Tasa de Cambio:

Inflacion:

Se multiplicd la serie trimestral de formacién interna
bruta de capital fijo (FIBKf) por la razéon (FIBKf
privada/ FIBKf total) que es una serie anual. EI
supuesto fuerte es que la razén es constante durante
un afio dado.

Se utilizd la tasa de interés de los CDT de 90 dias
(fuente: Banco de la Republica).

Indice de |a tasa de cambio real, comercio global sin
café; base: 12/1986= 100) (fuente: Banco de la
Republica).

Variaciones porcentuales del indice de precios al
consumidor (fuente: DANE).
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Apéndice 2
Cuadro A1: Variabilidad del residuo de Solow y sus Componentes

Correlaciones

Solow Producto Capital Empleo Import.
Solow 1
Producto 0.804 1
Capital 0.017 0.028 1
Empleo 0.762 -0.538 -0.134 1
Importaciones|{ 0.275 0.153 -0.034 -0.364 1
Regresion:

T = 3.032 + 1.454 Oy - 3.809 g; + o, (t-1)
(4.840) (0.322)™ (0.767)™

(Desviaciones estandar entre paréntesis)
R? ajustado = 0.94
** . significativo al 1%

o. . volatilidad del crecimiento del residuo de Solow

o, . volatilidad del crecimiento del producto real

o; . volatilidad del crecimiento del empleo

oe ) : vOlatilidad del crecimiento del residuo de Solow rezagada un periodo



Apéndice 3:
Pruebas de los Residuos

Los tres supuestos basicos en el modelo clasico respecto de los residuos de una
estimacién son gue tengan una distribucion normal con promedio cero, y que no exista
autocerrelacidon ni heteroscedasticidad en los errores. El siguiente cuadro muestra los
resultados de las pruebas, los cuales corroboran que estos supuestos se cumplen en la
estimacién de la inversion privada en Colombia (Cuadro 3). Todas estas pruebas son
aplicables al método de estimacion de minimos cuadrados en dos etapas.

Prueba Hipétesis Nula
Estadistica [Probabilidad

Jarque-Bera Normalidad de los residuos de la estimacién 0.4674 0.7916
de minimos cuadrados en dos etapas

Breusch-Godfrey C, = C3=C, = Cs =0 en la regresitn: 2.0995 0.7175
RESID; = Cy + C; RESID,.4 + C3 RESIDy;
+ C4 RESIDy 4 + C5 RESID4

ARCH C2=C3=C4=Cs=0en laregresion F = 0.4060 0.8030
RESID? = C, + C, RESID%. + C; RESID*%, |nR*=1.7781| 0.7765
C. RESID? 3 + C5 RESID? .4

1. El test de Jarque-Bera comprueba la normalidad de los residucs de la
estimacion. Como se puede ver, la hipdtesis nuia de normalidad no se puede rechazar
(una probabilidad de 0.05 indicaria que la hipétesis nula se puede rechazar con un
nivel de confianza del 95%; en este caso, la probabilidad es 0.73, lo cual quiere decir
que la hipétesis nula se rechaza con solamente un 21% de confianza). El valor
promedio de |los residuos es -1.02E-17.

2. La presencia de autocorrelacion de los residuos implicaria que los
procedimientos de inferencia y las formulas para calcular los errores estandar pueden
no ser correctas. Como se esta utilizando dates trimestrales, y dado que la estadistica
Durbin-Watson solamente comprueba la presencia o ausencia de autocorrelacion de
primer orden, es aconsejable asegurarse que, por ejempio, no existe autocorrelacidon de
cuarto orden en los residuas. La prueba que se utiliza en este caso es la Breusch-
Godfrey. En esta instancia tampoco se puede rechazar la hipotesis nula de ausencia
de autocorrelacion en los errores (probabilidad = 0.7175).
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3. La existencia de heteroscedasticidad en los residuos, igual a la de
autocorrelacion, viola los supuestos del modelo clasico lineal. Los resultados de la
prueba ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) implican que la hipotesis
nula de ausencia de heteroscedasticidad no se puede rechazar.
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