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Resumen

Se discuten algunos criterios de medicién de la inversion sectorial, la medicién de los servicios
del capital y la manera como influye esta composiciéon y medicién en el crecimiento de la pro-
duccién de los sectores mds representativos de la economia colombiana. El enfoque prioriza la
diferenciacién entre el acervo del capital fisico y los servicios que éste presta a la produccién. Las
limitaciones de informacién primaria, ampliamente sefialadas en el documento, implican que las
principales afirmaciones son mas hipotéticas que indicativas o descriptivas y se establecen para
motivar el estudio de los temas sectoriales en coherencia con los agregados de la economia.
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Abstract

This is mainly a discussant paper on measurement criteria upon sector’s investment and capi-
tal services and the way these composition and measurement issues come to have an impact on
growth figures for some major sectors of the Colombian economy. The main focus is on distinc-
tion matters regarding the measurement of capital stock and capital services in the production
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process. The availability of appropriate data, widely discussed throughout the document, im-
plies that major affirmations are more hypothetic than indicative or descriptive in style. Most
statements are established as a motivation device for studies on sector’s activities with a focus on
consistency with aggregate figures.

JEL Classification: 047, O54.
Keywords: Growth accounting, capital service, sector growth, factor productivity.

Revista de Economia del Rosario. Vol. 15. No. 1. Enero - Junio 2012. 59 - 122




Perilla & Piraquive 61

1 Introduccién

La estimacion de los servicios del capital en la produccién sectorial resulta
fundamental para entender la dindmica de la productividad a este nivel y en
el agregado de la economia. Ademds, el enfoque sectorial ofrece la ventaja
de que permite comparar el desempefio de la productividad en las distintas
actividades y determinar las medidas correctivas que permitan superar even-
tuales cuellos de botella para la eficiencia y el crecimiento.

El objetivo de este documento es entonces ofrecer una descripcién plausi-
ble de las caracteristicas y la dindmica de los servicios del capital fisico en los
sectores de actividad més representativos de la economia colombiana. Con
este fin, se presentan y discuten las cifras estadisticas que dan cuenta de las
caracteristicas y tendencias de la inversién sectorial, y a partir de estas cifras
se estiman los indicadores respetivos de servicios del capital. Las limitaciones
estadisticas, como se hara evidente en el desarrollo del documento, implica
que estos indicadores sean de cardcter hipotético antes que indicativos de la
realidad sectorial y por tanto, mas que agotar el tema, buscan motivar el es-
tudio sobre los aspectos de la eficiencia factorial a nivel de los sectores en una
forma coherente con el anélisis agregado.

Un aspecto importante, ya sefialado en documentos anteriores, es el rela-
cionado con la diferenciacién entre el acervo factorial y sus servicios a la pro-
duccién. Este es un aspecto central para establecer si existen restricciones fac-
toriales que limitan el crecimiento econémico del lado de la oferta y tiene, por
tanto, importantes implicaciones en términos del disefio, implementacién y
alcances de la politica sectorial.

Para los fines propuestos en este documento, en la siguiente seccién se
hace una descripcién minuciosa, aunque no exhaustiva, sobre las principales
caracteristicas de la inversién sectorial y se derivan algunas propuestas para
orientar la elaboracién de indicadores sectoriales coherentes con las cifras
agregadas. En la tercera seccién del documento se aborda el tema de la es-
timacién de los servicios del capital en los distintos sectores y en la cuarta
seccion se discuten los efectos de las consideraciones discutidas sobre la pro-
duccién sectorial en el contexto de la contabilidad del crecimiento. En la
dltima seccién se presentan algunas consideraciones adicionales relacionadas
con el alcance y limitaciones de la presente investigacion.

2 Caracteristicas de la Inversién Sectorial

2.1 La conformacion de la inversion sectorial en 1925-1953

Las tablas 1 y 2 presentan de manera sucinta algunas cifras de las estadisticas
de inversién sectorial abordado por la CEPAL (1957) en el periodo 1925-1953.
Como se observa que el coeficiente de inversiéon que era del 26.3% en el pe-
riodo 1925-1928, se reduce posteriormente en el periodo de la guerra y llega
a 20% en 1946-1953. Sin embargo, mientras en el caso de la agricultura la
inversién se mantiene sin variaciones importantes alrededor del 12% en el
periodo 1946-1953; en el sector industrial y de transporte la inversion es mas
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Tabla 1. Colombia: Coeficientes de Inversion por Sectores Econémicos 1925-
1953

% PIB Inversién / VA Sectorial 1925-1953 (1950=100)
Principales Sectores

Total ~ Agricultura Industria® Transporte Otros Sectores ”

1925-1928  26.28% 13.49% 47.06% 344.72% 17.29%
1929-1932  17.92% 13.81% 22.69% 158.61% 12.97%
1933-1938  15.94% 11.80% 15.34% 103.93% 15.52%
1939-1945  16.98% 13.49% 11.34% 81.14% 17.63%
1946-1953  20.06% 11.96% 24.37% 60.97% 15.59%
1925-1953  19.03% 12.76% 22.25% 127.33% 15.94%

Nota: a incluye industria manufacturera moderna e industria artesanal. Para una ilustracién
la industria artesanal representa en estas estimaciones un 27% de la produccién industrial to-
tal y aunque su participacién desciende en el periédo, para 1945-1953 atin representa un 19%
del total. b incluye inversién en Mineria, energia, Vivienda, Comunicaciones, Servicios Pub-
licos y otros sectores. En el caso de la agricultura la informacién de inversién corresponde
al valor de construcciones y mejoras agricolas, maquinaria y equipo destinadas al sector, el
coeficiente se calcula sobre el valor agregado del sector agroecuario, pues la discriminacién
del sector especificamente agricola no esta disponible . En el caso de la industria la inversiéon
es el valor de las construcciones y edificios, maquinaria y equipo registrados como inversién
bruta, el coeficiente se calcula sobre el valor agregado de la industria fabril y artesanal. En el
sector transporte se incluye el valor de equipo rodante, la construccion de carreteras, etc. En
todos los casos se incluyen cifras oficiales del sector ptiblico y la inversion privada

Fuente: CEPAL-DANE (1957) y célculos de los autores.

elevada en el primer periodo y se reducen mds drasticamente en los perfodos
subsiguientes.!

En el caso de la estructura sectorial, se observa una altisima participacién
de la agricultura en la inversién total. Mas de una tercera parte de la inversion
total (34.4%) esta representada por inversiones del sector Agropecuario (con-
siderando los cultivos permanentes), mientras que la inversion de la industria
manufacturera, incluidos trabajos de artesania que posteriormente se elim-
ina de la Encuesta Manufacturera, representa menos del 15% del total de in-
version.

Infortunadamente, posteriormente a 1953 las recomendaciones del SCN
llevan a que en la compilacién realizada por el Banco de la Reptblica en el
periodo 1950-1967 y posteriormente por el DANE se abandone la desagre-
gacién sectorial de los distintos rubros. El Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN) por construccién no permite derivar implicaciones sobre la propiedad
de los activos de capital. El enfoque de oferta utilizacién excluye cualquier
consideracion sobre la utilizacién sectorial de los activos de capital clasifican-
dolos por tipo de bienes pero no por los sectores de actividad que los usan.
De manera que a partir de esta clasificaciéon no es posible deducir de manera

1Cabe resaltar aqui que en un inicio las inversiones del sector de transporte son de lejos mds
elevadas que las correspondientes al sector manufacturero dado el lento despegue del sector in-
dustrial, el impulso al desarrollo de la red ferroviaria y el incremento de la inversién para aumen-
tar la red de carreteras.
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Tabla 2. Colombia: Coeficientes de Inversioén por Sectores Econémicos 1925-

1953
Composicién de la Inversién 1925-1953 (1950=100)
Principales Sectores
Total ~Agricultura Industria® Transporte  Otros Sectores

1925-1928  100% 29.80% 17.42% 32.58% 20.20%
1929-1932  100% 44.65% 9.86% 21.18% 24.31%
1933-1938  100% 38.67% 10.84% 17.41% 33.08%
1939-1945  100% 38.55% 9.76% 17.50% 34.18%
1946-1953  100% 24.87% 23.43% 18.16% 33.53%
1925-1953  100% 34.44% 14.83% 20.25% 30.48%

Nota: a incluye inversién en Mineria que representa en promedio 2.3% en el periodo 1925-
1953, energia (2.3%), Vivienda (11.0%), Comunicaciones (0.18%), Servicios Publicos (9.1%),
y otros sectores (5.6%). b incluye inversién en Mineria, energia, Vivienda, Comunicaciones,
Servicios Publicos y otros sectores. En el caso de la agricultura la informacién de inversiéon
corresponde al valor de construcciones y mejoras agricolas, maquinaria y equipo destinadas
al sector, el coeficiente se calcula sobre el valor agregado del sector agroecuario, pues la dis-
criminacién del sector especificamente agricola no estd disponible. En el caso de la industria
la inversion es el valor de las construcciones y edificios, maquinaria y equipo registrados
como inversion bruta, el coeficiente se calcula sobre el valor agregado de la industria fabril
y artesanal. En el sector transporte se incluye el valor de equipo rodante, la construccién de
carreteras, etc. En todos los casos se incluyen cifras oficiales del sector ptblico y la inversion
privada

Fuente: CEPAL-DANE (1957) y célculos de los autores.

coherente, por ejemplo, el monto de la inversién del sector agropecuario o el
minero en equipo de transporte, en maquinaria y equipo, en construcciones y
otras obras de infraestructura etc.

Esta limitacion es claramente un obstdculo para determinar la contribucién
de los servicios factoriales al crecimiento en los distintos sectores de activi-
dad y limita la posibilidad de conclusiones validas sobre el desempefio de la
productividad del trabajo, del capital o multifactorial. La consecuencia mas
evidente es, a su vez, la falta de correspondencia entre las conclusiones de
estudios sectoriales especificos y las derivadas del comportamiento a nivel
agregado de la economia. En términos del disefio de la politica econémica
esta falta de correspondencia puede reflejarse en la falta de coherencia entre
los incentivos y los resultados obtenidos, es el caso de politicas tendientes a
reducir el precio de la inversién para sectores con abundante capacidad insta-
lada por trabajador, donde si las limitaciones estan impuestas por altos costos
laborales el efecto de la politica termina siendo neutro.

Entonces el argumento central de este paper es que a partir de la clasifi-
cacién de las estadisticas de inversién por tipo de producto en el SCN que se
presentan en el anexo Al se puede intentar una clasificacién sectorial como
la realizada en el A2. Por ejemplo, resulta evidente que la formacién de cap-
ital del sector de Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca esta conformada por
productos como Cafetos, Plantaciones de diverso tipo, ganado y maquinaria
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especificamente agricola; y de la misma manera es incuestionable que la in-
versién del sector minero esta conformada minimamente por construcciones
mineras y maquinaria para uso exclusivo en actividades mineras; que la in-
version en la industria manufacturera incluye maquinaria para la industria
metaltrgica, la elaboracién de alimentos y la fabricacién de textiles. En el caso
del sector eléctrico es al menos plausible que su inversién esté conformada
por motores, generadores, transformadores y aparatos de control eléctrico; y
en el caso del sector de transporte, almacenamiento y telecomunicaciones es
posible pensar que su inversién incluya una gran proporcién de las compras
de maquinas de oficina y contabilidad, informética, cables de fibra O6ptica,
aparatos transmisores, vehiculos para usos especiales, de transporte de pa-
sajeros, transporte de mercancias, etc. En el caso de la inversién ptblica,
también resulta posible determinar que su inversién en activos fijos esta con-
formada principalmente por obras de infraestructura: carreteras, vias férreas,
pistas de aterrizaje, obras hidraulicas, etc.

Esta propuesta no esta exenta de cuestionamientos sobre la asignacién sec-
torial de algunos bienes como puede ser, por ejemplo, el que la inversién en
maquinas de oficina, contabilidad e informatica, se atribuya exclusivamente
al sector de transporte, almacenamiento y comunicaciones. Limitaciones en la
informacién primaria implican que la sectorizacion propuesta sea bastante in-
completa como se refleja en el anexo 5 donde la inversién de la industria man-
ufacturera representa escasamente un 1% de la inversién total de la economia
en el quinquenio 2005-2010 o como se deduce también del hecho de que los
distintos sectores no reflejan algtn tipo de inversién especifica en compras de
equipo de transporte, equipo de oficina, construcciones, etc., los cuales estan
agregados como productos para usos generales. Mas relevante atin es que atin
es necesario decidir sobre la asignacién sectorial del rubro clasificado como
Otros Bienes en el anexo 5, los cuales representan un 35

Adicionalmente, en la tabla 2 la estructura de inversién estimada por la
CEPAL revela una composicién bastante diferente de la que puede ser de-
ducida en el anexo 5. Particularmente, la inversiéon agropecuaria en el periodo
1925-1953 habria sido del 34.4% y la industrial cercana al 15% segtn los datos
de la CEPAL. Porcentajes claramente muy alejados de los que establece el
anexo 5.

Ahora bien, las caracteristicas y tendencias de la inversién que se derivan
de la informacién que reporta la Superintendencia de Sociedades (SS), permite
tener una idea mads precisa del tipo de bienes de inversién en los distintos sec-
tores de actividad. Sin embargo, al tratarse de una muestra las conclusiones
de tipo macroeconémico no pueden tomarse por definitivas. Este hecho es
evidente en la falta de coherencia de la informacién de la SS respecto a la
consignada en el SCN, donde este tltimo es por definicién un conjunto mas
completo, integrado y coherente de la manera como las distintas actividades
econdmicas se articulan para conformar los indicadores a nivel agregado.
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2.2 Lainformacion que reporta la Superintendencia de Sociedades

Tomando en cuenta esta advertencia, los aspectos mds relevantes que se deri-
van de la informacién de la SS se presentan en el tabla 3. El tipo de bienes se
ha clasificado para destacar las inversiones mds representativas en el periodo
1996-2006. De acuerdo con esta clasificacién la inversiéon promedio que se
realizé en productos de la construccién y obras representa el 40% del total.
Esta cifra incluye, ademds de construcciones y edificaciones, bienes clasifica-
dos como construcciones en curso, plantaciones agricolas y forestales, minas
y canteras, pozos artesianos, yacimientos, acueductos, plantas y redes y ma-
teriales y proyectos petroleros.

Los bienes clasificados como inversién en maquinaria y equipo incluye
tanto la maquinaria instalada, como la que se encuentra en montaje y de
acuerdo al calculo adoptado representa el 32.4% de la inversiéon promedio re-
alizada. Por su parte, la inversién realizada en equipo de transporte (flota y
equipo de transporte para modos terrestre, fluvial, maritimo, aéreo y férreo.)
representa cerca de un 8%.

La clasificaciéon de Otros Equipos que equivale a cerca de 14%; corresponde
compras en rubros como equipo de oficina, informética y comunicaciones,
equipo médico y cientifico, equipo de hoteles y restaurantes, armamento de
vigilancia, envases y empaques, etc. Finalmente, se clasifica como Otras In-
versiones, las compras de semovientes y terrenos, que representan el 5.4% de
la inversién total reportada.

Ahora bien, aunque la generalizacién es asunto de debate, es evidente un
alto grado de coherencia entre las cifras presentadas en la tabla 3 y la partic-
ipacién de la inversion por sector institucional del Anexo . e.i. de acuerdo
con la informacién de la inversién del gobierno por clase de producto del
afio 2000 presentada en Perilla (2011a) y la informacién de inversién total por
producto en el SCN se deduce que para el afio 2000 la inversién privada repre-
sentaba mds del 80% del total y estaba conformada en un 40% en Edificaciones
y Obras, un 30% en Magquinaria y Equipo, un 7% en compras de Equipo de
Transporte y un 10% en otro tipo de bienes - donde se incluyen plantaciones
agricolas, semovientes y una lista de servicios a las empresas.

Hay dos aspectos a destacar en las cifras del anexo 3, en primer lugar esta
la elevada participacién de la inversién en edificaciones y obras. Esté repre-
senta un 46% del total 6 56% si se incluye la vivienda residencial. En segundo
lugar esté la reducida participacién de las compras del gobierno, si bien la
informacién que se muestra en el anexo no representa las compras de la to-
talidad de las instituciones ptblicas (que incluye por ejemplo el Banco de la
Reptblica e instituciones descentralizadas cuya informacién esta por tanto
acumulada en la informacién correspondiente al sector privado), el promedio
de participaciéon de 19% es coherente con la tendencia de la inversién ptblica
discutida por (Perilla, 2011b).

Es evidente que la estructura de inversién reportada en la tabla 3 no es
representativa de la dindmica de la inversién sectorial en los distintos rubros,
aunque si destaca los rasgos mas relevantes sobre la composicién de dichas
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Tabla 3. Estructura de la Inversion por tipo de bienes en las empresas repor-
tadas por la Superintendencia de Sociedades

Ano  Magquinaria Equipode Constr.y Otros Otras Total
y Equipo® Transporte”  obras® equipos”  inversiones®

1996 26.6% 7.8% 46.8% 11.3% 7.4% 100%
1997 20.2% 5.1% 59.5% 10.1% 5.1% 100%
1998 32.9% 7.1% 40.4% 14.8% 4.7% 100%
2000 34.9% 7.4% 36.6% 16.0% 5.1% 100%
2001 35.4% 7.2% 34.5% 19.4% 3.6% 100%
2002 35.2% 5.7% 35.4% 18.4% 5.3% 100%
2003 35.3% 5.3% 36.1% 17.7% 5.6% 100%
2004 38.9% 9.9% 37.3% 8.4% 5.5% 100%
2005 35.4% 11.3% 34.5% 13.1% 5.6% 100%
2006 29.0% 11.9% 39.7% 13.5% 6.0% 100%
Promedio 32.4% 7.9% 40.1% 14.3% 5.4% 100%

Nota: a Maquinaria y equipo instalada y en montaje. b Flota y equipo de transporte modos
terrestre, fluvial maritimo, aereo y ferreo. ¢ Construcciones en curso, construcciones y edifi-
caciones, plantaciones agricolas y forestales, vias de comunicacién, minas y canteras, pozos
artesianos, yacimientos acueductos, plantas y redes y materiales y proyectos petroleros. d
Equipo de oficina, computacién y comunicaciones, equipo medico y cientifico, equipo de
hoteles y restaurantes, armamento de vigilancia, embases y empaques, propiedad, planta y
equipo en transito. e Semovientes y terrenos.

Fuente: Supersociedades, clasificacién y calculos de los autores.

inversiones.? Esta discriminacién se presenta en mayor detalle en la tabla 4
donde la inversién por producto se clasifica sectorialmente y se destaca, en la
altima columna, la participacion sectorial en la inversion total - entendida ésta
como la inversidn realizada por las empresas que reportan dicha informacién
a la SS en el periodo 1996-2006.

Asfi, es evidente que la compra de maquinaria y equipo es el principal
rubro de inversiones de la industria manufacturera, en promedio casi un 60%
de la inversién del sector es destinada a la compra de este tipo de bienes,
mientras un 20% se realiza en construcciones y obras, y un 12.6% es inver-
tido en Otros Equipos (equipo de oficina, computacién y comunicaciones,
equipo medico y cientifico, equipo de hoteles y restaurantes, propiedad planta
y equipo en transito). La inversién manufacturera en equipo de transporte es
ligeramente inferior al 4% y el porcentaje restante corresponde a Otras Inver-
siones. Por otra parte, la industria manufacturera representa en conjunto un
32% de la inversién de las empresas que en el periodo 1966-2006 reportaron a

%La informacién presentada en el anexo 5 claramente es un indicador puntual de la dis-
tribucién de la inversién en activos fijos a nivel institucional y no puede ser extrapolada, de man-
era realista, para indagar la dindmica en afios anteriores y posteriores. De hecho, esta evolucién
temporal de la inversién institucional por tipo de producto sélo puede ser deducida con algtin
nivel de certidumbre para el caso de construcciones y obras de infraestructura - consideradas in-
version ptiblica- de la informacién por tipo de bienes que se reporta usualmente en las estadisticas
del SCN.
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la SS.

Por sub-sectores, las mayores inversiones se realizaron en empresas dedi-
cadas a la fabricacion de alimentos (7.4% de la inversion total de la economia),
productos quimicos (7.3%) y la industria metaltrgica (5.4%). En contraste los
sectores dedicados a la produccién de tabaco, productos de caucho (0.0%),
productos de vidrio (0.5%), fabricacién de maquinaria (0.9%) y equipo de
transporte (0.7%) tienen una participacion virtualmente nula o muy reducida.

Por fuera del sector manufacturero, el sector con mayor participacién en
la inversién del periodo 1996-2006 es el minero. Este represent6 24.3% de la
inversion y se realizo en su mayor parte en los rubros de Construcciones y
Obras (62.4%) entre los que, obviamente, los proyectos petroleros presentan
un porcentaje elevado.

El tercero en importancia es el sector de comercio - al por mayor, al por
menor y alojamiento. Este representa un 14% del total, y las inversiones son
realizadas principalmente en Construcciones y Obras (40%) mientras que un
22% esta dedicado a la compra de equipos de oficina, computacién y comuni-
caciones.

En la tabla 4 es evidente la baja participacién de la inversiéon del sector
primario. En conjunto las actividades de Agricultura, Silvicultura, Caza y
Pesca participan con alrededor del 5% de la inversién total y las compras del
sector estdn representadas principalmente en Construcciones y Obras (49%)
denotando la importancia que para esta actividad presentan las obras de in-
fraestructura, las plantaciones agricolas y forestales, el mejoramiento de tier-
ras, y la inversién en semovientes.

Ahora bien, en conjunto los sectores de Suministro de Electricidad, Con-
struccion, Comercio, Comunicaciones, Servicios Financieros e Inmobiliarios,
Servicios Comunales, Transporte y Almacenamiento representan cerca del 39%
de la inversion total. Es importante observar que en la informacién de la tabla
4 estos rubros han sido agrupados bajo el agregado de Servicios donde, en
conjunto, las compras de este grupo estan representadas en los rubros de Con-
strucciones y Obras (37%), Maquinaria y Equipo (22%), Otros Equipos (20%),
Equipo de Transporte (12%) y Otras Inversiones (9%).
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Esta estructura sectorial de la inversién es, por otra parte, coherente con
los encontrados en otros estudios sobre la composiciéon de la inversién en el
caso colombiano (por ejemplo Steiner y Soto, 1998; Rhenals, 2005).% Lo que de
alguna manera sirve para sugerir que de realizarse la sectorizacién de la in-
version en las estadisticas del SCN deberia reflejar en afios recientes un patrén
similar al expuesto en la informacién de la tabla 4.

Infortunadamente, de la informacién de la tabla 4 tampoco pueden de-
rivarse conclusiones sobre las tendencias de la inversion sectorial. La infor-
macién del perfodo 1996-2006 disponible para este estudio es, sin duda, de-
masiado corta para intentar una respuesta sobre el comportamiento ciclico de
la inversion en los distintos sectores. Por otra parte, la alternativa de mantener
la estructura deducida en la tabla 4 para los afios anteriores y posteriores al
periodo analizado en la tabla 4 es bastante inadecuada como se deduce de los
grandes cambios sectoriales en la participacién de los ingresos del capital que
se presenta mas adelante.

Una respuesta sobre ésta dinamica puede intentarse a partir de la evoluciéon
de los pagos a los factores que se obtiene de las cuentas de distribucién del
ingreso. La informacién sobre la distribucién sectorial de los pagos a los fac-
tores productivos (capital y trabajo) puede obtenerse de las estadisticas que
reporta el SCN en las Cuentas de Producciéon y Generacién del Ingreso por
Rama de Actividad Econémica, las cuales estdn disponibles a partir de 1970.
Los pagos al capital en estas cuentas estan clasificados como Excedente Bruto
de Explotacién (EBE) y, bajo el supuesto de que el EBE sectorial refleja de
manera adecuada la utilizacién relativa del capital fisico en la produccién, su
evolucion en el tiempo proporciona un indicador de la inversion relativa de
cada sector en relacién con la inversién total de la economia.

La principal falencia de este método es que implicitamente asume que la
calidad de los activos se mantiene constante en el tiempo y que hay pleno
uso de la capacidad instalada en cada sector en cada momento del tiempo.
Estos supuestos implican ignorar, en el primer caso la reduccién en el precio
relativo de los activos de tltima tecnologia y su mayor eficiencia (un hecho
estilizado del progreso tecnoldgico discutido ampliamente por Jorgenson y

3Steiner y Soto (1998), realizan un andlisis puntual para 1996 y encuentran que el sector man-
ufacturero realiza el mayor porcentaje de la inversion total (44%), mineria representa el 22%, com-
ercio 16%, transporte 13%, construccion 2.5%, el sector financiero 1.2%, el agricola 1% y servicios
0.6%. Rhenals (2005) encuentra que en el periodo 1997-2003 el sector industrial realiza la mayor
proporcién de la inversion total (alrededor de un 50%), comercio 15% y transporte y comunica-
ciones un 12%. En términos de la composicién por tipo de activos, Steiner y Soto encuentran que
la mayor proporcion de la inversién corresponde a maquinaria y equipo (50% de la inversion total
de la economia), en segundo lugar se encuentra el equipo de transporte (23%) y en tercer lugar
construcciones (16%). El porcentaje restante corresponde a compras de equipo de cémputo (8%) y
otro equipo de oficina (4%). Rhenals encuentra también una participacién elevada de la inversién
en maquinaria y equipo (47% de la inversién total). La inversién en otros activos refleja, sin em-
bargo, tendencias que difieren bastante de la cifras de Steiner y Soto para 1996, asf la inversién
en construcciones representa un 22% del total, la correspondiente a equipo de computo 16%, la
de equipo de transporte 12% y la realizada en equipo de oficina 3.4%. Por otra parte, Rhenals en-
cuentra que la mayor proporcién de la inversién manufacturera se realiza en maquinaria y equipo
(entre 50% y 70%) y en segundo lugar a construcciones y edificaciones. La misma tendencia se
presenta en el sector de comercio, mientras que en el sector de transporte y comunicaciones la
mayor proporcién de la inversién se realiza en equipo de computo y de transporte.
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Stiroh (2000)) que llevarian a un mayor EBE por peso invertido. En el segundo
caso, si la utilizacion de la capacidad es inferior a su nivel optimo, bajos val-
ores del EBE pueden ser erréneamente interpretados como una reduccién de
la inversién - esto tltimo resulta mds contra intuitivo si se toma en cuenta
que las empresas usualmente prefieren renovar y reestructurar sus activos en
periodos de baja actividad econémica mientras se preparan para la siguiente
fase de expansién.

Por otra parte, como se ha discutido en otros documentos (Perilla, 2011a,b;
Perilla y Piraque, 2011) la revisién y actualizacién de la metodologia del SCN
asi como la disponibilidad de métodos maés sofisticados de medicién y captura
de informacién estadistica lleva a inevitables “quiebres” en la informacién
estadistica que no son faciles de empalmar con el comportamiento histérico.

Elhecho de que estas revisiones estadisticas reflejan tanto cambios de clasi-
ficacién asi como una mejor medicién de la distribucién del ingreso factorial,
hace del encadenamiento de las series sectoriales, atin tratindose de los mis-
mos sectores, una opcién poco fiable y por tanto no se adopta en este docu-
mento.

Ahora bien, la revisién del SCN establece a partir de 1994 ademds del pago
de los salarios y el Excedente Bruto de Explotacién, una desagregacién de-
nominada Ingreso Mixto (IM) que refleja el pago sectorial conjunto al capital
y el trabajo de los trabajadores independientes cuando estos pagos no pueden
ser deducidos de la informacién de los hogares. Dado que desde el punto de
vista practico no es facil dirimir que proporcion de este IM representa pagos
al capital y al trabajo, la practica adoptada - aunque no sin cuestionamientos-
consiste en repartir artificialmente el IM en estos dos componentes asumiendo
que los trabajadores independientes reciben compensaciones y EBE similares
a los obtenidos por los empleados y los duefios del capital en el mercado for-
mal (por ejemplo OECD, 2001).

De manera que conservado la clasificacién y participacion original del in-
greso sectorial y dividiendo el IM de la forma propuesta se puede obtener
de las Cuentas de Produccién y Generacién del Ingreso un indicador de la
evolucién del EBE sectorial como proporcién del EBE total de la economia
desde 1970 hasta 2010. Esta evolucion estd ilustrada en los graficos 1-4 para los
sectores agropecuario, mineria, industria manufacturera y servicios respecti-
vamente.

Entonces, si se asume que la evolucién del EBE sectorial relativo al total
de la economia refleja de algtin modo la evolucién de la inversion, es evi-
dente que desde 1970 se ha presentado una reestructuracion de la inversiéon
de la economia colombiana reflejada en la reduccién de la inversién del sector
agropecuario y el aumento de la misma en los sectores de mineria y servicios
en tanto que para el sector manufacturero se habrfa mantenido un ritmo sim-
ilar en el rango de 15% a 25% de su participacién sobre la inversién agregada
de la economia. Observe que estas tendencias se mantienen a pesar de los cu-
atro grandes cambios metodolégicos realizados en el SCN en la informacién
con base en los afios 1975, 1994, 2000 y 2005.

Es evidente que las revisiones del SCN coinciden en el reporte de una re-
duccién del EBE del sector Agropecuario junto con un incremento del mismo
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Figura 1. Agropecuario
Nota: El sector agropecuario incluye agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca.
Fuente: DANE, Banco de la Reptblica. Célculos de los autores.

correspondiente al sector de servicios (figuras 1y 4). Esta historia es un poco
distinta en el caso de la industria manufacturera que ilustra la figura 3, donde
el SCN B-1994 reporta un incremento del EBE pero las revisiones subsigu-
ientes con Base 2000 y Base 2005 reportan una reduccién; y es también distinta
en el caso del sector de Mineria que ilustra la figura 2 donde el SCN B-1994 re-
porta una reduccion, el SCN B-2000 un incremento y el SCN B-2005 una nueva
reduccién del excedente.

La historia que plantean estos graficos refleja hechos conocidos de la eco-
nomia colombiana. La reduccién de la inversién agricola como proporcién de
la inversion total, reflejada en la disminucién del EBE relativo de mas del 30%
en los Setenta a menos de 5% en la primera década de 2000. El aumento de
la inversion en el sector de Mineria de menos del 4% a alrededor del 12% en
los mismos periodos, el incremento paulatino de la inversién en el sector de
servicios de participaciones cercanas al 50% en el primer periodo a més del
60% en el segundo y, por ultimo, el hecho ya anotado de la participacién de la
inversién industrial en un porcentaje que oscila entre el 15% y el 25%.

De manera que la presentacién de este punto permite elaborar algunas
afirmaciones que resultan pertinentes para discutir la estructura sectorial de
la inversién en Colombia. En primer lugar, estd el hecho de la tendencia a
disminuir de la inversién del sector agropecuario de manera que ésta repre-
senta un porcentaje reducido de la inversion total de la economia; en segundo
lugar, el sector de la mineria ha recorrido el camino inverso con una tendencia
a aumentar y un porcentaje importante de la inversion total; en tercer lugar,
el comportamiento relativamente estable de la inversién del sector manufac-
turero que participa igualmente con un porcentaje de la inversién del sector
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Figura 2. Mineria
Nota: El sector minero incluye carbén, petréleo, minerales no metalicos y minerales metalicos.
Fuente: DANE, Banco de la Reptiblica. Célculos de los autores.

privado; y, finalmente, la tendencia a aumentar y elevado porcentaje de la
inversion del grupo de actividades clasificadas en el sector de servicios.

A partir de estas caracteristicas generales, en las secciones siguientes se
discute de manera especifica la estructura de la inversién para los sectores
mads representativos de la economia colombiana. Aqui es importante subrayar
que antes que procurar una desagregacién rigurosa, como la planteada en la
tabla 4, se ha optado por realizar estimaciones pertinentes y coherentes con
el agregado de la inversion total de la economia para lo cual se retoman las
estadisticas de inversiéon por producto del SCN y se discute la manera como
la misma puede ser interpretada en términos sectoriales.

2.3 Lainversién bruta en el sector agropecuario

De acuerdo con el estudio de la CEPAL que se resefia en la tabla 1, en el
periodo 1925 y 1953 el coeficiente de inversién del sector agricola era en prome-
dio alrededor del 13% y representaba alrededor de la tercera parte de la in-
versi6n total de la economia (tabla 2).* Las cifras reportadas alli corresponden
a estimaciones de la inversion en los rubros de Mejoras de Tierras y Desarrollo
de Plantaciones publica y privada, Maquinaria y Equipo y un rubro adicional
denominado Otros que, como se vera mds adelante, presentan inconsisten-
cias de dificil solucién en relacién con las estadisticas reportadas en periodos
posteriores por el Banco de la Reptiblica y el DANE.

*Es importante anotar que el cdlculo del coeficiente se realiza con relacién al valor agregado
agropecuario dado que las cifras reportadas no permiten distinguir la produccién especificamente
agricola.
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Figura 3. Industria manufacturera
Fuente: DANE, Banco de la Reptblica. Célculos de los autores.

Las cifras de la inversién especificamente agropecuaria estimadas por el
Banco de la Republica para el periodo 1950-1967, permite identificar el rubro
de Mejora de Tierras y Desarrollo de Plantaciones, que en promedio para el
periodo lleva a un coeficiente de inversién levemente inferior al 3% y a un
porcentaje de inversion agricola sobre el total de la economia de un 5%. Cifras
claramente bastantes inferiores con respecto a las reportadas por la CEPAL.

En el periodo 1965-1995, las estadisticas compiladas por el DANE per-
miten discriminar la inversién bruta destinada a la agricultura -especificamen-
te destinada a los rubros de Construcciones y Mejoras Agropecuarias, y Ma-
quinaria y Equipo de uso especificamente en el sector-. En esta informacién se
encuentra que el coeficiente de inversién corresponde nuevamente en prome-
dio a cerca del 3% y la participacién de la inversion del sector sobre el total se
reduce al 4%.

Es decir que mientras la participacion promedio de la agricultura en el total
de la inversién fue cercana al 35% en el periodo 1925-1953, en el periodo 1950-
1967 se reduce a 5% y en el periodo 1965-1995 a 5.3%, lo cual es propio de una
economia que pasa de ser agricola a una industrial y de servicios. El la tabla 5
ilustra como esta reduccién de la participacién agropecuaria sobre el total se
detiene un poco en las cuentas del SCN con base en 1994 (5.6%), 2000 (5.7%),
pero posteriormente se profundiza en las calculadas con base 2005 (3%).

En términos del coeficiente de inversion, se encuentra que el valor de la in-
versioén agropecuaria representada en los rubros mencionados aumenta de 3%
en las cuentas con base 1975, a 5%, 9% y 8% bajo las revisiones posteriores del
SCN. Estos coeficientes claramente son bastante reducidos en comparacién
con el total de la economia (Columna 2) y la realizada en sectores distintos al
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Figura 4. Servicios

Nota: El sector servicios incluye electricidad, gas y agua, construccién, comercio, transporte, fi-
nancieros, comunales y sociales.

Fuente: DANE, Banco de la Reptblica. Célculos de los autores.

agropecuario (columna 6).

Los coeficientes de inversién estimados para el sector agricola en el estudio
de la CEPAL son dificiles de compatibilizar con las estimaciones posteriores
realizadas por el Banco de la Reptblica y el DANE. De hecho, esta incompat-
ibilidad se presenta en las distintas revisiones del SCN para las estadisticas
calculadas con base 1994, 2000 y 2005, y como se ha anotado ya, obedece a
cambios de clasificacion estadistica y valoracién. Para los fines de este doc-
umento la presentaciéon que sigue, se limita tinicamente a las estadisticas de
inversion divulgadas por el DANE a partir de 1965, las cuales reducen en
parte las inconsistencias con la informacién divulgada en las otras fuentes.

Como se ilustra en la tabla 5 lo que denominamos inversién especifica
agricola incluye ademaés de agricultura, los sectores de ganaderia, silvicultura,
caza y pesca lo que sugiere algiin sesgo en el coeficiente respectivo. No ob-
stante, la sustraccion de las cifras correspondientes a la inversién en ganaderia
(cabezas de ganado) tanto del lado de la inversién como del valor agregado, a
fin de encontrar un coeficiente de inversién especificamente agricola, no se tra-
duce en cambios apreciables. En las estadisticas de periodos recientes donde
este calculo es posible, el coeficiente respectivo aumenta sélo levemente a
8.48% en 1990-2005 y 9.13% en 2005-2010.
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Figura 5. Inversion Bruta del Sector Agropecuario 1965-2010 (2005=100)

Nota: La inversién bruta total en tierras y plantaciones incluye en el periodo la mejora de tierras,
plantaciones, construcciones y mejoras. M&E incluye e la maquinaria parausos especificamente
agricolas.

Fuente: DANE. Calculos de los autores.

La figura 5 ilustra la serie de inversién agropecuaria bruta para el periodo
1965-2010 construida de acuerdo con la desagregacion de estos rubros en las
estadisticas del DANE para el periodo 1965-1995 (Base 1975) y la informacién
por producto en las cuentas con base 1994, 2000 y 2005 clasificada de acuerdo
al anexo Al. Las series correspondientes se empalman con base en una regla
de tres simple que mantiene la proporcién de la inversién sectorial (total y
desagregada) con referencia al PIB total de la economia. El PIB total de la
economia a su vez se empalma por el método de precios encadenados usando
como referente el deflactor implicito del PIB; como se discute con mayor de-
talle en Perilla y Piraquive (2011a), este método es equivalente a encadenar las
tasas de crecimiento del PIB con base en la modificacién mads reciente.

Observe que en la figura 5 no se reporta inversién en equipo de trans-
porte para el sector agropecuario. Esto obedece a que la utilizacién de trac-
tores agricolas y no agricolas, se asume que hacen parte de la inversién en
maquinaria y equipo y no de la correspondiente a equipo de transporte. Este
detalle metodolégico que es coherente con la metodologia del SCN aunque no
estd aclarado en los documentos de referencia.

2.4 Lainversién bruta en la industria manufacturera

En el caso del sector manufacturero, la estimaciéon de las series de inversién
bruta y su desagregacion por activos resulta mas sencilla dada la abundante
informacién estadistica y estudios especificos realizados por diversos autores.
De manera que las estimaciones de la CEPAL, que en loas tablas 1y 2 arrojan
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un coeficiente de inversién de 22.25% y participacién sobre la inversién total
cercana al 15% son coherentes con las estimaciones posteriores con base en di-
versos capitulos de la encuesta manufacturera y las estimaciones de inversién
realizados en algunos estudios que se referencia méas adelante.

No obstante que las estimaciones de la CEPAL en el periodo 1925-1953
estdn basadas en cifras de los censos industriales de 1945 y 1953, en ellas
se incluyen supuestos arbitrarios sobre la inversién bruta y el promedio de
vida ttil de los activos que no se mantienen en las estimaciones posteriores:
por ejemplo, la inversién en maquinaria y equipo corresponde en las cifras de
la CEPAL a la importacién de bienes de capital reproductivo incrementadas
entre un 30%-40% por concepto de instalaciones, transporte etc., que aunque
plausible resulta ser un porcentaje arbitrario.

Ahora bien, a partir de la informacién de los Censos industriales de 1945,
1953 y 1970, de las muestras anuales realizadas con base en la Encuesta Anual
Manufacturera (EAM) y los andlisis realizados por Chica (1982, 1984), Pombo
(1999) y Eslava et al. (2004) es posible construir series de inversion consistentes
tanto a nivel agregado como para distintas categorias de bienes y subsectores
de actividad al interior de la industria manufacturera, lo cual permite en prin-
cipio construir series de inversién a cada uno de estos niveles.

Aqui, son pertinentes dos comentarios: en primer lugar los cambios me-
todologicos en la aplicacién y consolidacién de los resultados de la encuesta
obviamente llevan a inconsistencias que se discuten méas adelante en este doc-
umento;® en segundo lugar, las estimaciones de la inversién correspondiente
a los sub-sectores industriales desbordan el objetivo de este documento por
lo que se omite esta posibilidad para concentrar la discusién en la inversién
total del sector manufacturero y su composicién por tipo de activos, dejando
el andlisis por sub-sectores para ser abordado en documento posterior.

Las series de inversién manufacturera bruta relevantes para este docu-
mento se construyen entonces de la siguiente manera: en el periodo 1925-1953
se toman las estimaciones de inversién reportadas por el estudio de la CEPAL.
Desde 1956 en adelante se realizan las estimaciones de inversién bruta a par-
tir de la informacién reportada por la EAM. Estas estimaciones se contrastan
para el periodo 1958-1988 con las estimaciones de inversién realizadas por
Pombo y Cortés (1991), para el periodo 1958-1980 con las realizadas por Chica
(1982) y para el periodo 1982-1988 con las realizadas por Eslava et al. (2004).

Dado que desde 1956 y hasta 1969 en la encuesta esta reportada la in-
versién neta pero no existia el requisito de reportar el valor de los gastos de

5El censo de 1945 reporta que para ese afio en Colombia existian para 1910 289 establec-
imientos de pequefio, mediano y gran tamano, para 1920 el niimero de establecimientos habia
aumentado a 442. Entre 1940 y 1945 se crearon alrededor de 3,500 empresas nuevas y para
1945 los establecimientos registrados en el censo llegaron a 7,853 entre pequefios, medianos y
de gran tamario, en los que empleaban alrededor de 135,400 trabajadores. En el censo indus-
trial de 1953, se registran 11,243 establecimientos que emplean alrededor de 200,000 trabajadores.
(Kalmanovitz y Lépez, 2001). La creacién de empresas parece reducirse pues para 1970 se regis-
tran 12300 establecimientos.

6Cabe mencionar que, debido a cambios metodolégicos de la EAM, los datos del ntiimero
de establecimientos en 1969 y 1970 no son consistentes con los datos de los periodos anterior y
posterior. Y entre estos dos periodos los datos tampoco son consistentes.
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depreciacién u otros ajustes contables, ni el valor en libros de los activos fijos
-ésta informacién s6lo comienza a ser requerida en la EAM a partir del censo
de 1970 y la encuesta de 1971- la informacién del DANE para este periodo se
ajusta para obtener estimativo del valor de los activos fijos y la inversién bruta
de la siguiente manera.

En primer lugar, se toma el valor en libros de los activos fijos reportados
en la encuesta de 1972 y con base en éste se descuenta el valor promedio de la
inversién neta reportada en los dos tltimos afios. Este procedimiento permite
obtener una estimacién del valor de los activos para cada afo en el periodo
1956 y 1971. El criterio para adoptar el afio 1972 como base de la retropolacién
y no el afio 1970 se debe a algunas incoherencias detectadas en la informacién
en los primeros afios de compilacién del valor en libros de los activos fijos
en la nueva metodologia. Tomando ACTF;; y INVNETA, ; para simbolizar el
valor de los activos fijos y la inversién neta para cada bien ¢ en el afio ¢, la
siguiente ecuacion ilustra este criterio:

INVNETA, ; + INVNETA; ;_,
2

ACTF;, — ( ) = ACTF;,_, (1)

En segundo lugar, al valor estimado de los activos fijos en el periodo 1956-
1974 se aplica las tasas de depreciacién econémica promedio por tipo de ac-
tivo reportada en la EAM para 1975-1991 - calculadas aqui de acuerdo a la
metodologia propuesta por Pombo (1999). Las tasas correspondientes a nivel
agregado sugieren una depreciacion de 0% para terrenos, 5.5% para edifica-
ciones y estructuras, 13.5% para maquinaria y equipo, 21.05% para equipo de
transporte y 14.62% para equipo de oficina. La depreciacién promedio pon-
derada para el agregado de la industria resultante es de 11.25%. El valor de la
inversién bruta correspondiente a cada activo se obtiene entonces sumando el
valor de la depreciacién calculada y el valor de la inversién neta reportado en
la encuesta. Las cifras en términos reales con base en el afio 1958 se obtienen
usando los deflactores de la inversién bruta en capital fijo por clase de bien
estimados por el DANE. Usando INVBRUTA; ; para simbolizar la inversién
bruta y §; para denotar la tasas de depreciacién correspondiente a cada bien i,
este criterio se ilustra en la siguiente ecuacién:

ACTE,; ; x §; + INVNETA; , = INVBRUTA, , ©)

La figura 6 ilustra el comportamiento del coeficiente de la inversién bruta
total obtenido del procedimiento descrito y compara su trayectoria frente a
la serie estimada por Chica (1982). Como se puede observar, aunque existen
diferencias entre las dos series tanto en las tasas estimadas como en la tenden-
cia de los coeficientes respectivos, estas son minimas. La serie estimada en
este documento produce coeficientes de inversién maés altos, cercanos al 20%
en el periodo 1956-1970 y al 14% en los afios posteriores - frente a los estima-
dos en Chica de 15% y 12% en los mismos periodos respectivamente -. No
obstante en ambos casos es evidente la tendencia a disminuir de la inversién
como proporcién del valor agregado industrial.
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Para obtener las estimaciones de las series de inversién bruta desde el afio
1972 en adelante se aplica el criterio establecido por Eslava et al. (2004). Esto
es, la inversion bruta de cada afio resulta del incremento interanual en el valor
de los activos al que se suma el valor de los gastos contables de depreciacion.
Adicionalmente a partir de 1995 se descuenta el valor correspondiente a los
ajustes por inflacién. Simbolizando con Depi el valor reportado por depre-
ciacién para cada bien i y con i el correspondiente ajuste por inflacién, la
ecuacion resultante que ilustra este criterio se expresa de la siguiente manera:

INVBRUTA, ; = ACTF; ; — ACTF, ;_y + Dep, — 7y €)

Es importante sefialar que, a pesar de descontar los ajustes por inflacién,
en el periodo posterior a 1995, el valor estimado de la inversién bruta presenta
un comportamiento atipico frente a la tendencia histérica. Los valores excesi-
vamente altos en el valor de los activos fijos se corrigen en parte, para los fines
de este documento, descontando el valor de las revalorizaciones reportadas en
la EAM.

Los coeficientes de inversién que resultan de este procedimiento se ilus-
tran en la tabla 6. Como se puede observar alli, existe una tendencia a la
disminucién tanto del coeficiente de la inversién bruta medido en términos
del valor agregado manufacturero, como del porcentaje de la inversién en la
industria sobre la inversion total. A pesar de lo cual se observan también in-
crementos importantes de estos indicadores en los afios donde el crecimiento
econémico agregado y el manufacturero en particular han sido elevados. De
hecho, en el quinquenio 1965-1970 el coeficiente de inversién de la industria
fue superior al coeficiente de inversién total, medido en términos del PIB en
la segunda columna de la tabla.

En la tabla 6 se presentan distintas estimaciones del coeficiente de inversiéon
de la industria a fin de tomar en cuenta los cambios metodoldgicos en las
distintas revisiones del SCN y la EAM. Adicionalmente se presentan estima-
ciones con base en los precios constantes de referencia y en términos corrientes
para tomar en cuenta posibles diferencias surgidas en el precio relativo de la
inversion. Finalmente, la columna con el rotulo de EAM registra el coeficiente
de inversion con base en el valor agregado que reporta la encuesta y se pre-
senta para establecer posibles sesgos entre la informacién del valor agregado
enla EAMy el estimado por el SCN.

Las series de inversion total para la industria colombiana que resultan de
este procedimiento se ilustran en la figura 7. Alli se presentan tres alternativas
de estimacién: la Inversiéon Bruta correspondiente a la estimacién original,
basada en la informacién divulgada por la EAM, en lo que respecta al rubro
de inversién y el tratamiento metodolégico de la inversion reportados en las
ecuaciones 1-2 que se denota en el grafico como IB-1; la serie de inversién que
resulta de descontar el valor de las revalorizaciones reportadas a partir de
1995 se refleja en un valor de la inversién bruta més reducido (IB-2) y suaviza
la tendencia del acervo de capital correspondiente.

La tercera alternativa consiste en asignar un coeficiente de inversion arbi-
trario del 15% para los afios 1995-1999. Esto equivale a reducir a la mitad el
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Figura 6. Coeficientes de la Inversién Bruta Total Para la Industria Manufac-
turera. Series de Chica y Perilla 1956-1980
Fuente: DANE, Banco de la Reptblica, Chica (1982), calculos de los autores.

valor de inversién obtenido cuando se aplican las ecuaciones 1-2 y, como se
observa, parece coherente con la tendencia histérica de la inversién. La serie
de inversién bruta resultante de este tltimo ajuste (IB-3) es mas reducida que
la obtenida con IB-1 e IB-2 y sirve basicamente para sefialar lo atipicos que re-
sultan los datos de revalorizacién de activos reportados en estos afios. Ahora
bien, para los efectos de este documento se considera mas adecuado descontar
el valor de las revalorizaciones reportadas en el periodo siguiente a 1995.

La evolucién de esta serie se presenta nuevamente en la figura 8 junto con
la desagregacion de la inversién por tipo de activo. Aqui es evidente el mayor
peso que registra la inversién en maquinaria y equipo para el caso del sector
manufacturero. De hecho, es evidente que el comportamiento atipico en el
quinquenio 1995-2000 se explica casi en su totalidad por el comportamiento
de la serie de inversién en este tipo de bienes.
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Figura 7. Evolucién Histérica de la Inversién Bruta de la Industria Manufac-
turera en Colombia 1925-2010
Fuente: DANE, Banco de la Reptblica, calculos de los autores.

La inversién en construcciones y edificaciones representa a su vez el se-
gundo rubro en importancia dentro de la inversién manufacturera, mientras
las compras de equipo de transporte, terrenos y equipo de oficina participan
con porcentajes muy reducidos dentro de las inversiones del sector. El cdlculo
de la estructura promedio de inversién desde los afios 50 para la industria
manufacturera revelaria que en efecto, las compras de maquinaria y equipo
representan cerca del 60% de la inversioén del sector, las de construcciones un
porcentaje superior al 20% y las de equipo de transporte menos del 10% en
tanto que los equipos de oficina y los terrenos participan con el porcentaje
restante.

Aqui son proceden tres comentarios. En primer lugar, la composicién de
la inversién que revela la figura 8, basada en datos de la EAM, es coherente
con la estructura comentada anteriormente en la tabla 4 con base en las cifras
de la SS. En segundo lugar, en contraste con la historia ilustrada antes en la
figura 3 - sobre participaciéon en el rango de 15%-25% del EBE manufacturero
sobre el Excedente total- las cifras de participaciéon de la Inversién Bruta de
manufacturas sobre el total de la economia, presentadas en la tabla 6 sugieren
que ésta participacion se ha venido reduciendo de manera que en el dltimo
decenio representa menos del 10% de la inversion total y menos del 15% de la
inversion realizada por el sector privado. El contraste de estas participaciones
con los promedios de participacion de 26.2% en 1990-1995 y 22.2% en 1996-
2000 es evidente.

El tercer aspecto, de mucha relevancia, es el de la coherencia de las cifras
de la EAM con las cifras del SCN. Si se ha de tomar la desagregacién de la
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Figura 8. Inversién de la Industria Manufacturera por Tipo de Activo 1950-
2010 (2005=100)
Fuente: DANE, célculos de los autores.

inversién por activos de la EAM como indicador del comportamiento de la in-
version agregada del sector manufacturero en las cuentas nacionales, es nece-
sario establecer el nivel de correspondencia o correlativa entre las cifras de
estos dos sistemas.

En las columnas 3-5 de la tabla 6 se observa que, en términos del coeficiente
de inversién manufacturero, no existen diferencias de magnitud considerable
entre las cifras del SCN y la EAM. Aqui las cifras de inversién bruta son las
mismas para las tres columnas y corresponden a la informacién de la EAM
ya comentadas; en la columna 3 el valor agregado es tomado de las cuentas
nacionales a los precios constantes de las respectivas revisiones (Base 1975,
Base 1994, Base 2000 y Base 2005), el deflactor de la inversién se ha ajustado
de manera correspondiente. En la columna 4, el coeficiente de inversion se
calcula con base en el valor agregado de la encuesta manufacturera a precios
corrientes y en la columna 5 las cifras del valor agregado e inversion de la
EAM se expresan a precios contantes comparables con las cifras del SCN.

2.5 La inversion bruta en el sector de servicios

Salvo el estudio realizado por la CEPAL reportadas en las tablas 1 y 2, donde
se estima la inversion en los sectores de mineria, transporte, energia, comu-
nicaciones, servicios ptblicos y otros - un agregado que comprende servicios
no clasificados previamente-,” no existe en las cuentas nacionales una clasifi-

7Las estimaciones de la Cepal para el periodo 1925-1953 se basan en la valoracién, ajustada
por depreciacién, de las importaciones registradas de bienes de capital. En el caso especifico
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cacion que permita deducir el comportamiento de la inversiéon del sector ser-
vicios. Como se ha argumentado a lo largo de este documento, esto se explica
por que la metodologia del SCN las cifras de inversién son agrupadas por cat-
egoria de productos y no por sectores de actividad y, por otra parte, por que
s6lo recientemente, a iniciativa del mismo SCN, ha resurgido el interés por
contar con mediciones del acervo de capital en las estadisticas oficiales que
compilan los paises miembros.

Ahora bien, las estimaciones de la CEPAL para el periodo 1925-1953 se
basan en la valoracién, ajustada por depreciacién, de las importaciones reg-
istradas de bienes de capital. Por ejemplo, en el caso especifico del sector
transporte la estimacién del acervo corresponde a la valoracion del equipo de
transporte existente en 1950, adicionada a la valoracién de la construccién de
carreteras, lineas férreas obtenidas con base en la informacién de la inversion
publica en infraestructura.

Infortunadamente, en la misma metodologia de la Cepal, la inversién en
otros sectores de servicios no presenta mayor detalle metodolégico. Asi por
ejemplo, en el sector de energia se anota que la estimacién estd basada en la
capacidad instalada y los valores obtenidos son ajustados en porcentaje arbi-
trario no explicito por concepto de depreciacién. Las estimaciones de comu-
nicaciones y otros servicios se estiman con base en las cifras de importacién
de bienes de capital (que se encuentran agregadas con las que se destinan al
sector manufacturero) recargadas igualmente en un porcentaje que toma en
cuenta la depreciacion, los gastos de instalacién, transporte, etc.

Asf, la composicién de la inversién sectorial en servicios resulta dificil de
conciliar con la realidad sectorial. Esto a pesar de que, como se deduce de las
estimaciones realizadas en este estudio, es precisamente en el sector servicios
donde de localiza la mayor proporcion del acervo agregado de capital, pues al
sector agropecuario corresponde una cifra que como se vio es cercana al 3% de
la inversién total (tabla 5) o bien que oscila entre el 5% y el 10% de la inversién
del sector privado en los tltimos veinte afios, de acuerdo con las cifras de la
SS (tabla 4) y en el SCN (tabla 5); mientras que la industria manufacturera
tendria una participacién inferior al 10% de la inversién total (tabla 6) o una
participacion sobre la inversion del sector privado que oscila entre el 32% en
la informacién de la SS y el 20% en las cifras del SCN en la tabla 6.

De hecho, descontando el porcentaje de la inversion realizada por los hog-
ares - particularmente en vivienda residencial - de acuerdo con las estadisticas
de inversion por sector institucional, el sector se servicios atin contaria con un
porcentaje de la inversion total superior en el rango del 50% al 60%.

Si bien existe una serie de sesgos de dificil solucién en la metodologia de-
sarrollada aqui y que llevarian a subvalorar (sobrevalorar) los valores de in-
version de los sectores agropecuario y manufacturero (servicios), es evidente
que las compras del grupo de servicios son las de mayor proporcién en la
economia.?

del sector transporte la estimacién del acervo corresponde a la valoracién del equipo de trans-
porte existente en 1950, adicionada a la valoracién de la construccién de carreteras, lineas férreas
obtenidas con base en la informacién de la inversién publica en infraestructura.

8 Dichos sesgos se originan entre otras razones por que no se cuenta con informacién es-
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Ahora bien, sin duda dentro del grupo de actividades de servicios uno de
los sectores de mayor importancia es el transporte. De acuerdo con la CEPAL
(1957), la inversién en este sector para el periodo 1925-1953 equivalia a un 20%
de la inversioén total (tabla 4) correspondiente a la valoracién del equipo de
transporte existente en 1950, y la valoracién de la construccién de carreteras,
lineas, etc. por el sector publico.

De hecho, como se observa en el anexo A3 para el afio 2000 el equipo de
transporte representa un 6.5% de la inversion total (3% de la inversién del
gobierno y 7% de la inversién privada), este porcentaje es casi idéntico al
promedio de participacién del equipo de transporte en la inversion total para
el perfodo 1950-2010. La tinica deduccién posible de este rubro, por otra parte,
son las compras realizadas por la industria manufacturera que en el mismo
periodo representan menos del 10% de la inversién total de la economia en
estos equipos con una tendencia a reducirse.

Por otra parte, el rubro de edificaciones y obras en el anexo A3 repre-
sentaba el 68.2% de la inversion total del gobierno y estaba representada en
un 54% en carreteras, calles, caminos puentes, tiineles y subterrdneos; en un
15% por vias de agua, puertos represas; obras que sin duda estd dedicadas en
su mayor proporcién al servicio de transporte.

De hecho en las estadisticas del SCN posteriores a 1990 y hasta 2010, donde
es posible deducir la participaciéon de estos mismos rubros en la inversién
total, se obtiene que el equipo de transporte representa un porcentaje cercano
al 10% de la inversion total,’ este porcentaje es muy similar también al que se
obtiene de sumar los porcentajes de compras de equipo de transporte a través
de los distintos sectores de actividad presentados en la tabla 4.

Como se observa en los anexos A1-A3, la informacién en equipo de trans-
porte en el SCN comprende una lista amplia de bienes: vehiculos de pasajeros
de transporte ptiblico, automéviles para transporte de personas, volquetas
para uso fuera de carreteras, vehiculos para transporte de mercancias, camiones
gruaas, vehiculos de transporte o usos especiales, carrocerias, remolques, con-
tenedores, buques, embarcaciones para deportes y recreo; sus partes y piezas,
locomotoras y material rodante de ferrocarril; y Aeronaves, naves espaciales;
sus partes y sus piezas.

Aqui procede una precisién: claramente no puede atribuirse que las com-
pras de equipo de transporte son exclusivas del sub-sector dedicado a activi-
dades de Transporte y Almacenamiento, plies como se observa en la tabla 4

pecifica sobre la dotacién de maquinaria y equipo de transporte destinado a la agricultura y atin
las cifras de inversién en infraestructura especifica para el sector son, con una alta probabilidad,
inconsistentes con la realidad sectorial. En el caso manufacturero, las estimaciones de la inversion
y los célculos del acervo en la industria manufacturera aunque méas consistentes con la realidad
del sector, atin presentan un sesgo de importancia sobre la tendencia de estas variables en los
establecimientos no cubiertos por la encuesta, principalmente micro y pequefia industria.

9 Representado en los mismos items que se destacan en el anexo 5: Unidades matrices de
carretera para semirremolques, Vehiculos de pasajeros de transporte ptiblico, Automéviles para
transporte de personas, Volquetas para uso fuera de carreteras, Vehiculos n.c.p. para trans-
porte de mercancias, Camiones gruas, Vehiculos de transporte o usos especiales, Carrocerias,
remolques, contenedores, Buques, embarcaciones para deportes y recreo; sus partes y piezas, Lo-
comotoras y material rodante de ferrocarril; otro material rodante, sus partes y piezas, Aeronaves,
naves espaciales; sus partes y sus piezas
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los demas sectores también realizan este tipo de compras. Aun asi, es posi-
ble establecer con base en la informacién de la SS que se reporta en la tabla
4 en donde alrededor de la mitad de las compras totales de estos equipos las
realiza directamente el sector de Transporte y Almacenamiento lo que atin in-
dicaria que el sector de servicios de transporte podria llegar a representar un
porcentaje de la inversién total del 25%. Observe, por otra parte, que esta
discriminacién también implica el supuesto poco plausible de que el sector
transporte no cuenta con inversiones en bienes como maquinaria y equipo,
equipo de oficina, etc. Los cuales como se muestra en la tabla 4, son parte
importante en la composicién de la inversién de los distintos sectores.

Ahora bien, la inversién en los rubros de vias y obras representan un por-
centaje de alrededor del 20% y corresponde a inversion ptublica en los rubros
de carreteras, calles, caminos, puentes, carreteras sobreelevadas, ttineles y
construccién de subterraneos, vias férreas, pistas de aterrizaje, vias de agua,
puertos, represas y otras obras portuarias, tuberias para el transporte a larga
distancia, lineas de comunicaciones y energia (cables), tuberias y cables ur-
banos, obras urbanas auxiliares y otras obras de ingenierfa. Infortunadamente
la desagregacién correspondiente a este tipo de bienes no es posible ni en las
estadisticas de SS de la tabla 4 ni la informacién de la inversion del SCN para
los afios anteriores a 1990.1° Observe que, a diferencia del equipo de trans-
porte, el componente de vias y obras es de caracter ptblico.

Entonces, a partir de estas cifras es posible deducir que el sector de servi-
cios de transporte representa alrededor de la mitad de la inversién bruta del
grupo de servicios y entre un 25%-35% del total de la economia, aunque estos
porcentajes s6lo pueden ser aducidos con alguna certeza en los afios posteri-
ores a 1990. Como se observa en la tabla 7, si se acepta esta composicién del
sector transporte el resto de servicios atin representa una tercera parte de la
inversion total de la economia en los tltimos 20 afios.

La composicién de la inversion sectorial que se ilustra en las figuras 6-
11 indica que la inversién realizada en maquinaria y equipo en los sectores
agropecuario e industrial han disminuido en el tiempo y en consecuencia ha
aumentado en el sector de servicios. Para el periodo entre 1995 y 2005 la in-
versién en maquinaria y equipo para el sector servicios es levemente superior
al 70% mientras la industria participa con un porcentaje inferior al 30% y el
sector agropecuario con algo mas del 1%. Para el periodo 2000-2010, los por-
centajes en los dos tiltimos sectores continua reduciéndose y el de los servicios
aumenta por encima del 80%.

10 Aunque la estimacién de la inversi6n correspondiente al periodo 1950-1990 puede obtenerse
a partir de supuestos plausibles esta opcién no se considera aqui. La razén es que en la infor-
macién reportada en el periodo 1950-1967, la inversién en infraestructura vial estd acumulada en
el rubro denominado Total de Construcciones Ptiblicas y en las estadisticas del. DANE para el
periodo 1965-1995 la infraestructura en construcciones y obras estd agregada en el rubro de Otras
construcciones salvo las que tienen por finalidad mejorar tierras (sin incluir edificaciones). De-
ducir un porcentaje de participacién promedio de las obras de infraestructura vial sobre los otros
tipos de construcciones s6lo puede hacerse con base en las cifras del SCN-93 e implica el supuesto
de que la estructura de la economia en las cuentas de 1965-1995 (con base 1975) es similar a la es-
tructura posterior a los Noventa con base en SCN-1994, SCN-2000 y SCN-2005. Este supuesto
aunque plausible es arbitrario como lo discute Perilla en otro documento (Perilla, 2011b).
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Tabla 7. Colombia: Composicién Sectorial de La inversion Bruta Total

Total Agropecuario I. Manufact. Transp. Hogares Otros Servicios

1950-1967 100% 6.80% 21.88% 71.32%
1965-1970 100% 4.40% 7.50% 20.12% 67.98%
1970-1975 100% 4.88% 7.77% 26.87% 60.48%
1975-1980 100% 5.03% 7.13% 27.95% 59.89%
1980-1985 100% 3.85% 6.88% 23.36% 65.91%
1985-1990 100% 3.53% 6.42% 22.19% 67.86%
1990-1995 100% 4.36% 8.14% 26.50% 26.31% 34.69%
1995-2000 100% 2.88% 10.57% 30.91% 18.21% 37.43%
2000-2005 100% 417% 5.82% 36.24% 19.21% 34.56%
2005-2010 100% 2.85% 6.94% 31.26% 24.40% 34.55%

Nota: Valores representan la participacién sobre la inversion total.
Fuente: Banco de la Reptiblica, DANE y calculos de los autores.
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Figura 9. Distribucién Sectorial de la Inversion Bruta en Maquinaria y Equipo
Fuente: CEPAL, Banco de la Reptiblica, cdlculos de los autores.

En el caso de las construcciones y edificaciones, la figura 10 sugiere una
mayor participacién del sector agropecuario frente al industrial con una leve
tendencia a aumentar en el caso del sector agropecuario y una continua ten-
dencia a la disminucién de la participacién del sector industrial. Pero atin més
relevante en este caso es la elevada participacién del sector transporte en la in-
version en este tipo de bienes que, para los periodos donde se puede realizar
el cdlculo, se eleva a porcentajes entre el 60% (1990-2005) y 70% (en 2000-2010).

La distribucién sectorial de la inversién en equipo de transporte que se
ilustra en la figura 11 refleja simplemente el criterio establecido en los parrafos
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Figura 10. Distribucién sectorial de la inversion en estructuras y edificaciones
Fuente: CEPAL, Banco de la Reptiblica, célculos de los autores.

anteriores para la asignacion de este tipo de bienes donde al tnica deduccién
posible de la inversion total en equipo de transporte es la correspondiente a la
industria manufacturera.

De acuerdo a la informacién reportada en la EAM, la inversién en equipo
de transporte que realiza el sector industrial corresponde a menos de un 10%
de la inversién total en estos bienes. El porcentaje restante por tanto corre-
sponderfa a la inversién en equipo de transporte realizada directamente por
el sector de Transporte y Almacenamiento y los otros sectores reportados en la
tabla 4 para las distintas actividades relacionadas con este servicio. Esta carac-
teristica se ilustra en el grafico 15 donde la inversién en equipo de transporte
se distribuye en un porcentaje cercano al 10%, con tendencia a la disminucién,
en el caso del sector industrial y en un 90% para el caso de las actividades de
servicios en sus diversas modalidades.

Revista de Economia del Rosario. Vol. 15. No. 1. Enero - Junio 2012. 59 - 122




Perilla & Piraquive 89

100%
90%
80%
70%
60%
50%

40%

Part % Sobre el Total de Cada Activo

30%
20%

10%

w

1965-1995 1990-2005 2000-2010

@industria ®mTransporte §Servicios

Figura 11. Distribucién sectorial de la inversién en equipo de transporte
Fuente: CEPAL, Banco de la Reptblica, cdlculos de los autores.

3 Laestimacién de los servicios del capital en los distintos sectores

Los aspectos relevantes en la construccién del indicador de los servicios del
capital ya han sido discutidos de manera detallada en (Perilla y Piraque, 2011).
Alli se definen los Servicios del Capital como la contribucién de éste a la pro-
duccién medido en unidades de servicio (i,e,. el transporte de tonelaje/kil6-
metro en el caso de un camién o la capacidad de almacenamiento por metro
ctbico en el caso de una bodega) donde la recomendacién metodolégica se
resume en convertir cada activo a Unidades de Eficiencia Standard (Standard
Efficiency Units) usando un Perfil de Edad-Eficiencia (Age-Efficiency Profile)
para cada activo. Finalmente, se construye un indice agregado del volumen
de servicios ponderando el volumen de servicios por el costo de uso (CU) de
los diferentes activos.

La version sectorial de estos conceptos sigue el mismo procedimiento me-
todolégico de los cuales se presentan una referencia menos exhaustiva en esta
seccién. Para una mejor comprensién de los conceptos, la metodologia, asi
como de las implicaciones tedricas y la préctica internacional puede consul-
tarse el documento de la referencia y las referencias allf citadas.

3.1 Laeleccion del perfil edad - eficiencia

La determinacién del perfil edad-eficiencia se asocia con la eleccién de la
forma funcional que representa de manera maés realista la manera como de-
cae la eficiencia de los distintos activos en la produccién. La alternativa mas
usada en este método es la del perfil hiperbélico. El argumento que subyace
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en este método consiste en que usualmente los activos nuevos tienen mayor
eficiencia y ésta decae de manera mds lenta que cuando éstos comienzan a
acercarse al final de su vida util. Este comportamiento es inverso a la pérdida
de eficiencia bajo un perfil geométrico y predice, por otra parte, una mayor
eficiencia de los activos de tltima tecnologia que la que podria derivarse del
perfil lineal. Como corolario de este comportamiento, la funcién de eficiencia
hiperbdlica refleja tasas de depreciacién inferiores a las que se obtendrian de
funciones de depreciacién geométrica y mayores que la depreciacién resul-
tante de funciones en linea recta.

Como se ilustra en la figura 12, bajo el perfil hiperbélico para un activo
con vida ttil de 8 afios su eficiencia decae de manera mucho mas lenta que las
alternativas lineal y geométrica, aunque obviamente esta perdida de eficien-
cia es mds acelerada en comparacién con el perfil constante donde los activos
mantienen una eficiencia constante hasta el final de su vida ttil. Observe que
la categoria de bienes con perfil de eficiencia constante puede ser asociada par-
ticularmente con activos de infraestructura, i,e, porque un puente mantiene el
mismo nivel de servicios durante su vida ttil, hasta que es destruido o de-
molido, en tanto que un computador tiene una vida ttil més corta y su efi-
ciencia desaparece més rdpidamente a medida que surgen nuevos versiones
con mayor componente tecnolégico.

La funcién de pérdida de eficiencia hiperbdlica es por otra parte mas gen-
eral en tanto que permite acomodar los perfiles geométrico, lineal y constante
de pérdida de eficiencia de acuerdo con la especificacién de funcional y las
consideraciones sobre la vida ttil de los distintos activos. Asi, el perfil hiper-
bélico se realiza a partir de la siguiente ecuacién:

T—(t—1)
T=5-1)

Donde E denota la eficiencia del capital, 7" el tiempo de vida ttil estimado
para el activo y § es un coeficiente de pendiente - la velocidad de la perdida
de eficiencia- que en este ejemplo es 0.5.

Dado que en el caso colombiano no se cuenta con estimaciones oficiales
del ciclo de vida de los distintos activos de capital, este criterio en la tabla 8
(extraido de Perilla y Piraque (2011)) se basa en supuestos usuales, aunque
arbitrarios, sobre la depreciacién estimada por tipo de activo para Colombia
(ver por ejemplo Rodriguez et al., 2004; Perilla, 2011a; Barrios et al., 1993), que
sin embargo son coherentes con el ciclo de vida 1til estimado en los calculos
de los diferentes paises que conforman el grupo de Canberra, los cuales estan
resumidos en Perilla (2011a).

Asfi, en el caso de maquinaria y equipo si se asume una tasa de depre-
ciacién de 8% el ciclo de vida 1til implicito de estos activos de 30 afios, mien-
tras que la tasa de depreciaciéon del equipo de transporte (20%) implica una
vida ttil de 11 afios, y en el caso de edificaciones y construcciones su la tasa
de depreciacién de 2% implica una vida ttil de 113 afios. En el caso del rubro
de “Otros Bienes” se calcula una tasa de depreciacién ponderada por la par-
ticipacién de la inversién que es cercana al 5% e implica un ciclo de vida para
estos bienes de 65 afios.

&:%( 4)
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Figura 12. Comparacién de distintos supuestos del perfil Edad-Eficiencia.

Tabla 8. Criterios para el Célculo de los Servicios del Capital por Tipo de
Activo en Colombia 1950-2010

Tipo de activo M&E E. Transporte Edif. y constr. vivienda  Vivienda O. bienes

Perfil Hiperbélico Hiperbélico Hiperbélico Hiperbélico
Coeficiente 3 0.5 0.5 0.75 0.75 0.5
Vida util
Max 30 11 113 113 65
Min 5 5 60 60 5

Evidentemente, los supuestos sobre la longitud el ciclo de vida ttil de los
activos influyen de manera importante en la medicién de los servicios del cap-
ital y por tanto en su contribucién a la produccién por lo cual es deseable con-
tar con algun criterio de sensibilidad. Es por esto que en la tabla 8 se presenta
un criterio de vida ttil “méxima” de acuerdo a los argumentos expuestos en el
parrafo anterior y un criterio de vida ttil “maxima” correspondiente al menor
niimero de afios en los que se esperarfa derivar servicios de los distintos ac-
tivos.

El coeficiente 3 ilustra consideraciones usuales en la practica internacional
acerca del ritmo de pérdida de eficiencia para los distintos activos: el valor de
0.5 para el caso de maquinaria y equipo y equipo de transporte indica simple-
mente una disminucién mas acelerada de la eficiencia frente a la que predice
el valor de 0.75 en el caso de Vivienda y otras edificaciones.
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3.2 La estimacion de los servicios sectoriales del capital

En las figuras 13 a 16 se presentan indices de la evolucién de los servicios
calculados a partir de la ecuacion 4, los valores /5 y los ciclos de vida de la
tabla 8 de manera que en el caso de maquinaria y equipo SSK-30-0.5 denota
los servicios calculados con criterio de vida ttil de 30 anos (en adelante Ciclo
de Vida Largo) y = 0.5, mientras SSK-5-0.5 denota que el periodo de vida
util es de 5 anos (Ciclo de Vida Corto) manteniendo el criterio 5 = 0.5.

En los graficos se ha omitido el caso de los “Otros Bienes” y el de los ser-
vicios agregados. La razén de ello, es que se trata de enfocar el andlisis en los
activos mas relevantes y en razén a que los servicios agregados se basan en
la ponderacién de los distintos tipos de activos que serd abordada con mayor
detalle més adelante. En todos los casos se ha calculado los respectivos indices
como un promedio sectorial simple.

Ahora bien, como una generalidad se observa que el indice de los servicios
del capital mantiene una evolucién mds suave respecto a la inversion, el indice
del acervo del capital se ubica generalmente por debajo de la serie de servicios
con ciclo de vida largo, y la serie de servicios con ciclo de vida corto exhibe
mayor volatilidad que su contraparte de ciclo largo. Generalmente, la serie
de ciclo corto evoluciona por debajo de la serie de ciclo largo pero posterior a
2005 este comportamiento se reversa debido a la gran inversién en maquinaria
y equipo y equipo de transporte, ésta tiltima jalonada por el sector de mineria.

En el agregado sectorial de la figura 16 se observa que la serie de servi-
cios mantiene un comportamiento similar a la serie del acervo de capital y
evoluciona permanentemente por encima de la serie de inversién. De manera
coherente con el comportamiento observado en los distintos activos, la serie
de ciclo corto mantiene un comportamiento méas volétil y al final de la serie
se distancia de la serie de ciclo largo de manera que se observa una brecha
creciente, particularmente en el dltimo quinquenio.
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Figura 13. Maquinaria y equipo
Fuente: DANE y célculos de los autores.
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Figura 14. Equipo de transporte
Fuente: DANE y calculos de los autores.
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Figura 15. Construcciones y edificios
Fuente: DANE y calculos de los autores.
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Figura 16. promedio agregado de los sectores
Fuente: DANE y calculos de los autores.
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3.3 La ponderacién de los servicios de los distintos activos

El indice agregado del volumen de servicios de capital en el nivel sectorial se
realiza ponderando el volumen de servicios de los diferentes activos por el
costo de uso (CU). Es decir, una vez expresada la inversién de los activos en
unidades de eficiencia estandar con ayuda de la funcién de eficiencia hiperbé-
lica, la agregacién de estos servicios en el nivel sectorial se realiza ponderando
los servicios individuales de cada activo con relacién al Costo de Uso Total.
Esta agregacion se realiza a partir de un indice superlativo de Tornqvist y se

expresa de la siguiente manera:
kit )@1
I | —— 5
<ki,t1 ©)

_ cui K ¢
U =050t +vit—1) Vig= =" K
Do et K

donde:
(6)

Donde el subindice ¢ denota el costo de uso del i-esimo activo en el afio
t. Observe que en aras a la simplicidad de la explicacién se omite la notacién
sectorial aunque es evidente que este calculo se hace de manera similar en
cada sector de actividad.

Ahora Bien, la estimacién del costo de uso relevante para este documento
s6lo puede ser realizada con base en la informacién de la SS. Esta es la tinica
fuente de donde pueden derivarse conclusiones sobre el comportamiento de
la inversién sectorial, tipo de activos y mecanismos de financiacién de las em-
presas que reportan informacion a la entidad y se calcula para el periodo 1995-
2008, basicamente en razén a las limitaciones impuestas por la informacién
disponible al momento de realizar esta investigacién.

De acuerdo con los desarrollos tedricos sobre el tema el costo de uso rel-
evante a nivel sectorial debe tomar en cuenta los diferentes mecanismos de
financiamiento e implica por tanto la estimacion de tasas de retorno difer-
entes segtn el tipo de instrumento (ver por ejemplo Auerbach, 1990; Carri-
z0sa, 1986; Dailami, 1989; Fainboim, 1990). Para el caso, las consideraciones
adoptadas aqui son tomadas de Steiner y Soto (1998).

En primer lugar se toma en cuenta, para el caso de la financiacién con
deuda, la posibilidad de descontar la parte nominal de los intereses (excepto
en la proporcién que corresponde al componente inflacionario) de manera que
la tasa de descuento relevante para el financiamiento con deuda se expresa en
términos nominales como:

ip=(1—-7y)i+ 1w (7)
Donde 7, representa la tasa de impuesto a la renta y 7 la tasa de inflacién.
Para el caso del financiamiento con capital accionario la tasa de descuento rep-

resenta simplemente el costo de oportunidad de invertir en este instrumento,
que esta dado por la tasa de interés de mercado. En este caso no existen im-
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puestos puesto que con la eliminacién del mecanismo de doble tributacién la
ley 75/86 elimino los impuestos a los dividendos.

iAa =71 (8)

Para el caso de la financiacién a través de la retencién de utilidades las
consideraciones son mas complejas. Las utilidades retenidas son gravadas
a la tasa aplicada a las ganancias de capital (z) y las utilidades repartidas
a la tasa aplicable al ingreso personal (m), en este Gltimo caso se tiene en
cuenta ademads que el componente inflacionario del ingreso por intereses no
estd gravado. El razonamiento pertinente es que el inversionista es indifer-
ente entre la retencién y la reparticién siempre que la tasa de retorno de las
utilidades retenidas después de impuestos i, (1 — z) iguale los ingresos por in-
tereses después de descontar los impuestos correspondientes i(1 —m)+mm de
manera que la tasa de retorno para el caso de utilidades retenidas se expresa
como: .

iy — i(1—m)+mm ©)
1-=2

En este punto el costo de uso debe reflejar por un lado la proporcién de
los distintos activos (maquinaria, equipo de transporte y construcciones) en la
inversién total, asi como las diferencias correspondientes en los precios rela-
tivos y la depreciacion para cada activo, y por otro lado debe reflejar la partici-
pacién de cada instrumento financiero (acciones, deuda, utilidades retenidas)
sobre la financiacién de la inversién. De la informacién disponible aunque es
posible deducir la estructura de financiaciéon de la inversién total por sector,
no se puede deducir como se financia cada tipo de activo.

La estrategia adoptada aqui consiste en: 1) ponderar cada instrumento de
financiacién de acuerdo con la participacién de éste en el total y; 2) incorporar
las diferencias tanto en los precios relativos como en las tasas de depreciacién
de los activos. Asi, la expresion de costo de uso que se presenta en Perilla y
Piraque (2011) se modifica de la siguiente manera:

R= P?f:[(iA—F(S—pk)a—F(Z'D—F(S—pk)b_'_(iU_'_(s_pk)C]w

(1- Ty)
(10)
que puede ser reexpresada de manera equivalente:
Pk 1+ (7o +7m))
Ry = 7(25 + 0k — Apk)W (11)

donde R, j simboliza el costo de uso correspondiente a cada sector (s) y bien
de capital (k), is = iAxa+iD*b+iuxcy lasletras a,b,c indican la proporciéon
de la inversién financiada a través de cada instrumento. Para hallar el costo de
uso correspondiente al sector simplemente se pondera el costo de uso hallado
en 11 de acuerdo a la participaciéon de cada bien de capital (Wk) en la inversién
sectorial.

Ry=> Rox x Wi (12)
k
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Con base en la ecuacién 11 la estimaciéon del CU requiere determinar la
tasa de retorno bajo las distintas modalidades de financiamiento, el factor
tributario, los precios relativos del capital y la tasa de depreciacién. Estas
variables se basan en su totalidad en los mismos criterios argumentados mas
detalladamente en Perilla y Piraque (2011) a excepcién de la tasa de interés
que se construye con base en las modalidades de financiamiento argumen-
tadas antes.

El indicador de la inflacién se basa en la variacién de los precios al pro-
ductor y la tasa de depreciacién econémica se asume constante de acuerdo a
los argumentos ya expuestos en la seccién 3.1. (8% maquinaria y equipo, 20%
equipo de transporte, 2% edificaciones).

El factor tributario, 7, se construye con base en las estimaciones reportadas
en Carrizosa (1986) y Fainboim (1990) y se complementa con la informacién
sobre impuesto de renta para personas juridicas publicado por la DIAN, este
impuesto ha oscilado alrededor del 30% en el periodo. En el caso del impuesto
de 7, se ha asumido con base en la revisién de la legislaciéon que este impuesto
fue de 12% en 1990-1992 y 14% en los afios siguientes. En el caso de 7as, se han
supuesto tasas de 7%. Es de anotar que para efectos de la estimacion el factor
tributario se mantiene constante entre distintos tipos de activo y sectores de
actividad. El coeficiente de endeudamiento se ha tomado nuevamente de las
cifras reportadas por Carrizosa y Fainboim y se han complementado con la
informacién de la SS, tomando la razén de pasivos financieros sobre activos
totales de las empresas que reportan sus balances a la institucion.

Finalmente, se toma el precio relativo del capital para lo cual se usan los
precios encadenados usando los deflactores implicitos de cada tipo de activo
y divididos por el deflactor implicito del PIB que estd construido de manera
similar; ambos indices estdn a su vez expresados con base 2005=1.

Observe que el componente ((1—7,)i)b que en Perilla y Piraque representa
los descuentos tributarios por intereses sobre la deuda se ha omitido de la
ecuacién 11, pues ya ha sido considerado en la ecuacién 7.

Las figuras 17 a 20 presentan graficamente la evolucién promedio que ha
tenido el CU entre 1990-2008 para los activos mds representativos de la in-
versién sectorial de acuerdo con los ciclos de vida méximo y minimo de la
tabla 8. En todos los casos este CU se expresa como un indice con base 1990=1.
Al igual que en el caso agregado presentado en Perilla y Piraquive se observa
que el CU es més elevado para el caso de maquinaria y equipo, principalmente
a inicios de los Noventa, en comparacién con los otros tipos de activos, par-
ticularmente edificaciones y construcciones, sin embargo en los tltimos afios
ha tendido a reducirse y estd en niveles similares al del equipo de transporte
e inferior al de construcciones y edificaciones.

También como una generalidad y de manera coherente con los resultados
presentados en un documento reciente por Rhenals (2005) se encuentra que
desde inicios de los Noventa y hasta finales de la década el CU medido para
los distintos activos mantuvo una tendencia decreciente debido a la reduccién
de la tasa de interés real, que se revierte levemente en los afios posteriores a la
recesion. Esta tendencia es comtin a los distintos activos de inversioén consid-
erados pero difiere, como es obvio, entre las distintas actividades sectoriales.
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Figura 17. Indice del CU Prom. Sectorial 1990=1. Maquinaria y equipo.

Asi, en la tabla 9 donde se presenta la estructura del costo de uso que re-
sulta de aplicar las ecuaciones 11 y 12 a los distintos sectores econémicos en la
informacién de la Stper Sociedades, resulta evidente el alto costo de uso del
capital del sector de la mineria que llega en el periodo 1995-2008 a un prome-
dio de 92%. Este sector se caracteriza, como se vio anteriormente en la tabla
4, por una altisima proporcién de la inversién en actividades de construccién
y edificaciones y su estructura de financiamiento estd apalancada principal-
mente en la retencién de utilidades. Sin embargo, es importante notar que en
este sector se han incluido las inversiones petroleras que representan una gran
proporcién de la inversion.

El sector de la industria manufacturera presenta igualmente un alto costo
de uso de capital (45%) que resulta superior al costo de uso promedio que pre-
sentan los demds sectores de actividad, debido cada vez maés a la complejidad
tecnolégica. Observe que el costo de uso del sector manufacturero se obtiene
como un promedio simple sobre los distintos sectores industriales.

Revista de Economia del Rosario. Vol. 15. No. 1. Enero - Junio 2012. 59 - 122




Perilla & Piraquive

0.8
0.6

0.4

0.2

0.0
1990 1995 2000 2005 2010

—Base SSK-11-0.5 — Base SSK-5-0.5

Figura 18. Indice del CU Prom. Sectorial 1990=1. Equipo de transporte.
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Figura 19. Indice del CU Prom. Sectorial 1990=1. Construcciones y edificios
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Figura 20. Indice del CU Prom. Sectorial 1990=1. Total agregado
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4 Los efectos sobre la producciéon sectorial

El aspecto mds relevante que se deriva de la composicion de la inversién secto-
rial y la correspondiente medicién de los servicios del capital, estd obviamente
referido a su impacto sobre el crecimiento de la produccién sectorial. En esta
seccién se discute por tanto la manera como la estimacién de los servicios
de los distintos activos de inversién son usados en la funciéon de produccién
correspondiente a cada sector y los efectos que ellos tienen en relacién con la
contribucion factorial al crecimiento.
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En enfoque adoptado en este contexto, tomado en su totalidad del doc-
umento referenciado de Perilla y Piraque, es el de la contabilidad del crec-
imiento. Asi, la relacién funcional entre el nivel de produccién y los servicios
factoriales del capital (SSK) y trabajo (SSL) se expresa de la siguiente manera
donde intencionalmente se omite de la notacién la referencia a los sectores en
aras a la simplicidad:

PIBPf = Af X F(PPKt7 SSLt) (13)

Aqui el prefijo SS de manera conveniente denota los servicios que presta
cada factor a la produccién. El parametro A denota a la manera usual la
contribucién de Productividad Total de los Factores (PTF) al crecimiento y se
asume aqui como un proceso neutral a la Hicks. Como se sabe, este parametro
en la practica refleja también errores de especificaciéon y de medicién en las
variables de interés como es evidente en la discusion precedente sobre la com-
pasioén de la inversion.

Bajo los supuestos habituales: mercados competitivos y retornos constantes
a escala, la tasa de crecimiento del producto puede expresarse como la suma
del crecimiento ponderado de los servicios de los factores y la productividad.

Apibp, = a x Assk, + (1 — a) x Assl;Aay (14)

donde las mintsculas denotan variables expresadas en logaritmos y A sim-
boliza la primera diferencia. Los pardmetros a y (1 — «) representan la par-
ticipacién del crecimiento de los servicios de los factores en el crecimiento
del producto. En este caso, siguiendo los argumentos de la metodologia ex-
puestos de manera detallada en Perilla y Piraque (2011), se omite la estimacién
econométrica de los coeficientes y se recurre a las participaciones histéricas de
estos factores en el valor agregado sectorial.

Observe que, en la discusién precedente se ha dejado de discutir el tema de
los servicios del trabajo. Esto obedece de manera intencional a que el objetivo
inicial era el de analizar los efectos sectoriales de la composicién y servicios
del capital. Asi, los servicios equivalentes del trabajo se toman para efectos de
la ecuacién 14 como equivalentes a la poblacién ocupada por ramas de activi-
dad econémica en las estadisticas de la Gran Encuesta Integrada de Hogares
GEIH y la participacion de la retribucién al trabajo en el ingreso nacional como
se explica enseguida.

4.1  Los coeficientes de la funcion de produccion

Como se anuncid, el valor de «, y consecuentemente (1 — «) en la ecuacién 14
se obtiene de la participacion de los ingresos factoriales en el valor agregado
a nivel sectorial. De acuerdo con los argumentos expuestos en la seccién 2, la
informacion pertinente a este respecto puede ser obtenida de las Cuentas de
Produccién y Generacién del Ingreso por Rama de Actividad Econémica, las
cuales estdn disponibles a partir de 1970.

Una vez que se adoptan las advertencias y criterios de empalme para
dar alcance a los quiebres metodolégicos de la informacién del SCN vy la
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metodologia de reparticién del componente de Ingreso Mixto, ambos temas
descritos en la seccién 2, las figuras 1 a 4 proporcionan lo que podriamos lla-
mar los hechos estilizados més relevantes en la evolucién de la participaciéon
del EBE a nivel sectorial con relacién al agregado: la reduccién del Excedente
agropecuario, el aumento del mismo en el sector de mineria y en el sector
de servicios y el comportamiento relativamente constante en la evolucién del
Excedente del sector manufacturero.

Midiendo la participacién del excedente sobre el valor agregado en cada
sector de actividad. Los hechos estilizados sugerirfan igualmente que para el
sector agropecuario éste ha disminuido mientras que para el sector de mineria
y manufacturas se ah venido incrementando y se ha mantenido relativamente
contante en el sector de servicios. Adicionalmente se observa una partici-
pacién mucho mads elevada del Excedente en el sector minero frente al resto
de sectores, particularmente desde inicios de los noventa. En el caso de las
manufacturas el Excedente calculado de acuerdo a las més recientes modifi-
caciones del SCN - Base 2005- se incrementa levemente en comparacién con el
sector servicios.

Las caracteristicas de los ingresos del capital que ilustran las figuras 21 a
24 son coherentes con los hechos estilizados. Como se sabe el petrolero es el
de mayor participacién en el sector minero. Este sector es intensivo en capital,
particularmente en tecnologfa de punta, y su demanda por servicios laborales
es relativamente baja por lo cual no es sorprendente la participacién del Exce-
dente registrado en la figura 22 para este sector. Por otra parte, lo argumentos
expuestos en las secciones anteriores sugieren una constante disminucién de
la inversién en el sector agropecuario, por lo cual no es sorprendente la dis-
minucién de los excedentes que se ilustran en la figura 21; aunque sin duda,
el excedente en este sector del orden del 70% en la década del Setenta, 60% en
los Ochenta y 50% de los Noventa en adelante si parece un poco alto dado la
altisima participacién del trabajo en esta actividad.

En el sector de las manufacturas que ilustra la figura 23 el incremento del
excedente, que es particularmente evidente desde la década del Noventa y la
revision del SCN-B1994, es coherente con el proceso de reestructuraciéon en
este sector, iniciado con la Apertura y reformas estructurales de esta época en
la economia colombiana. De manera que el incremento en la participacion del
excedente que ilustra la figura 23 es coherente con los hechos de la evolucién
histérica observados en el sector.

Finalmente, la participacion relativamente reducida del excedente en el
sector de servicios refleja adecuadamente el hecho de que una gran proporcién
de la poblacién ocupada se encuentra ubicada en este sector, aunque con el
desmedro de salarios reducidos y elevada informalidad, por lo cual el com-
ponente de sueldos y salarios -el complemento del EBE en la distribucién del
ingreso- es mas elevado que en el resto de actividades econémicas. Como se
ha argumentado atrés, el sector de servicios también representa una alta pro-
porcién de la inversion de la economia, que es sin embargo dificil de medir
apropiadamente dadas las limitaciones de la informacién. Aunque la gener-
alizacién a todos los subsectores incluidos en el grupo de servicios resulta im-
procedente este fendmeno, de alta participacion de la inversién y del trabajo
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Figura 21. Agropecuario

Nota: El sector agropecuario incluye agricultura, ganaderia silvicultura, caza
y pesca.

Fuente: DANE y célculos de los autores.

y pagos relativos reducidos a ambos factores es coherente con los bajos nive-
les de productividad en el sector argumentados por al literatura (por ejemplo
Pagés, 2010).

Con base en esta revisién es evidente que la proporcién de los pagos al
capital relejados en el pardmetro « es bastante disimil entre actividades eco-
némicas, aunque coherente con los argumentos de Perilla y Piraquive de que
para el agregado de la economia en Colombia el pardmetro o estd mas cerca de
0.5 que del 0.4 que tradicionalmente se le ha asignado en calculos similares de
otros estudios. La contabilidad del crecimiento reciente de al economia colom-
biana, con base en los servicios del capital y del trabajo que se han discutido
en esta seccidn, refleja adecuadamente los hechos expuestos.

Aunque no sin reservas se puede afirmar, con base en los calculos de la
tabla 10, que la contribucién de los servicios del capital es de mayor rele-
vancia en la actividad manufacturera y el sector de servicios que en el sector
agropecuario, mientras que la contribucién del trabajo -medido aqui simple-
mente por la poblacién ocupada por ramas de actividad econémica en las es-
tadisticas de la Gran Encuesta Integrada de Hogares GEIH - es proporcional-
mente mayor en el sector agropecuario y de servicios que en las manufacturas.

Asi de acuerdo a las cifras de esta tabla, la contribucidon de los servicios del
capital son los de mayor peso en la explicacion del crecimiento de los distintos
sectores. De manera que en el sector manufacturero y de servicios, la elevada
contribucién de estos servicios habria sido fundamental para las altas tasas de
crecimiento observadas en 2006-2008 y su reduccién, la causa de la dismin-
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Figura 22. Mineria

Nota: El sector minero incluye carbén, petréleo, minerales no metélicos y min-
erales metalicos.

Fuente: DANE y célculos de los autores.

ucién del crecimiento observado posteriormente durante 2009. Esto ultimo
es particularmente evidente cuando se observa el crecimiento del valor agre-
gado de las manufacturas y la contribucién de los servicios del capital entre el
primer trimestre de 2007 y el cuarto trimestre de 2008.

También es importante observar que en el sector agropecuario, los servi-
cios del capital son mucho més reducidos que en las otras dos actividades
econdmicas y esta participaciéon reducida no es compensada por la contribu-
cién de los servicios factoriales con lo que el crecimiento del valor agregado
del sector muestra, en consecuencia, menor dinamismo en comparacién con
las manufacturas y los servicios atin en los periodos de mayor crecimiento
econdmico entre 2006-1'y 2008-11.

De esta manera, la contribucién de la PTF al crecimiento sectorial, y por
ende al agregado de la economia - salvo los sesgos y limitaciones de infor-
macién que se han discutido ampliamente en este documento- estarfan vincu-
lados al tratamiento de los servicios del trabajo. Observe que esto no equivale
a decir, es esta etapa de la investigacién, que los servicios del trabajo son los
principales determinantes de los bajos niveles de productividad observados
en los distintos sectores de actividad y el agregado de la economia colom-
biana, pero si que es necesario realizar un andlisis detallado de los servicios
del trabajo, similar al realizado aqui para los servicios del capital, que permi-
tan evaluar las diferencias sectoriales en la calidad y composicién sectorial de
los servicios de dicho factor y sus efectos sobre el crecimiento.
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Figura 23. Manufacturas
Fuente: DANE y calculos de los autores.
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Figura 24. Servicios

Nota: El sector minero incluye carbén, petréleo, minerales no metélicos y min-
erales metalicos.

Fuente: DANE y calculos de los autores.
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110 La composicién sectorial de la inversién en Colombia

5 Comentarios finales

Como se sefialo en la introduccién de este documento, el objetivo es ofrecer
una descripcion plausible de las caracteristicas y la dindmica de los servi-
cios del capital fisico en los sectores de actividad mads representativos de la
economia colombiana. Esto, teniendo en cuenta la coherencia de las cifras
con los grandes agregados de la economia colombiana, las caracteristicas y
tendencias de la inversion sectorial y las sugerencias metodolégicas més re-
cientes en la literatura.

Aunque ya sefialados por el autor en otros documentos, la diferenciacién
propuesta aqui entre el acervo factorial y sus servicios a la produccién es un
aspecto central para establecer si existen restricciones factoriales que limitan
el crecimiento econémico del lado de la oferta y tiene, por tanto, importantes
implicaciones en términos del disefio, implementacién y alcances de la politica
sectorial.

Por otra parte, la comprension de los hechos estilizados de la economia
sectorial como se sabe, son esenciales para analizar la dindmica de la produc-
tividad en el contexto de la microeconomia y el grado en que este es coherente
o diverge del estimado a partir de los agregados macroeconémicos.

También se enfatiza y vale recordar aqui que las limitaciones propias de la
informacién estadistica implican que los resultados y las afirmaciones hechas
aqui sean mas de caracter hipotético que indicativos de la realidad sectorial, y
por tanto no pretenden agotar sino mds bien motivar el estudio de los temas
de la eficiencia factorial sectorial de manera coherente con el anélisis agre-
gado.
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Anexos

A.1 Clasificacion de la Formacién Bruta de Capital Fijo por Producto -
Nomenclatura Base 2005

Tabla 11. Clasificacién de la Formacién Bruta de Capital Fijo por Producto -
Nomenclatura Base 2005

Clasificacién Concepto
Cuentas
Nacionales

10002 Cafetos

21101 Plantaciones de palma de aceite

21102 Plantaciones de cafia de azticar

21103 Plantaciones de arboles frutales, platano y banano; praderas mejo-
radas y otros n.c.p.

30101 Ganado bovino

30301 Ganado porcino

30302 Ganado ovino, caprino, equino, asnal, mular, etc.

40003 Bosques plantados con fines comerciales; subproductos relacionados
con la silvicultura (gomas, resinas, corcho, etc.)

40004 Bosques plantados con fines protectores

310202 Depositos, cisternas y recipientes de hierro, acero o aluminio;
calderas generadoras de vapor de agua y sus partes y piezas

320101 Motores de combustién interna, turbinas y sus partes

320102 Bombas, compresores y motores hidraulicos y sus partes y piezas

320104 Hornos y quemadores para alimentacién de hogares y sus partes y
piezas

320105 Equipo de elevacion y manipulacion y sus partes y piezas

320199 Otras maquinas para usos generales y sus partes y piezas

320201 Maquinaria agricola o forestal y sus partes y piezas

320202 Magquinas herramientas y sus partes, piezas y accesorios

320203 Magquinaria para la industria metaltirgica y sus partes y piezas

320204 Magquinaria para la minerfa, la explotacién de canteras y la con-
struccion y sus partes y piezas

320205 Magquinaria para la elaboracion de alimentos, bebidas y tabaco y sus
partes y piezas

320206 Magquinaria para la fabricacion de textiles, prendas de vestir y
articulos de cuero, y sus partes y piezas

320207 Armas y municiones, vehiculos de combate y sus partes y piezas

320208 Aparatos de uso doméstico y sus partes y piezas

320299 Otra maquinaria para usos especiales y sus partes y piezas

330101 Maéquinas de oficina y de contabilidad y sus partes, piezas y acceso-
rios

330102 Magquinaria de informatica y sus partes, piezas y accesorios

330201 Motores, generadores y transformadores eléctricos y sus partes y

piezas

Continiia en la préxima pdgina
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Clasificacion Concepto
Cuentas
Nacionales

330202 Aparatos de control eléctrico o distribucién de electricidad y sus
partes y piezas

330203 Hilos y cables aislados; cables de fibra 6ptica

330302 Aparatos transmisores de television, radio, telefonia y telegrafia

330303 Radiorreceptores y receptores de television; aparatos de grabacion o
reproduccién del sonido o de televisién; micréfonos, amplificadores,
etc.

330401 Aparatos médicos y quirtrgicos y aparatos ortésicos y protésicos

330402 Instrumentos y aparatos de medicién, verificacién, analisis, nave-
gacion; instrumentos de control de procesos industriales

330403 Instrumentos de 6ptica y aparatos y equipos fotograficos y sus partes,
piezas y accesorios

340101 Vehiculos para usos especiales; unidades motrices de carretera;
camiones gria; carrocerias, remolques y contenedores

340102 Vehiculos de pasajeros de transporte ptblico

340103 Vehiculos automéviles para transporte de personas (particular)

340104 Vehiculos automotores n.c.p. para el transporte de mercancias

340105 Partes, piezas y accesorios de vehiculos automotores

340203 Aeronaves y naves espaciales y sus partes y piezas

340204 Motocicletas, bicicletas y sus partes y piezas

340299 Buques y embarcaciones para deportes y recreo; locomotoras y ma-
terial rodante de ferrocarril; otro material rodante; otros equipos de
transporte ncp, sus partes y piezas

350100 Muebles

360201 Instrumentos musicales

360203 Juegos y juguetes; tiovivos, columpios y demds atracciones de feria;
otros articulos manufacturados n.c.p.

360204 Construcciones prefabricadas

410100 Trabajos de construccién y construccién de edificaciones residen-
ciales

410200 Trabajos de construccién y construccion de edificaciones no residen-
ciales

410300 Trabajos de reparacién, adecuacién y mantenimiento de edificaciones

420101 Carreteras, calles, caminos, puentes, vias férreas, ttneles y con-
struccion de subterrdneos y pistas de aterrizaje.

420103 Vias de agua, puertos, represas y otras obras hidrdulicas

420104 Tuberias de gran longitud, lineas (cables) de comunicaciones y en-
ergia. Tuberias, cables y obras urbanas auxiliares.

420106 Construcciones para la mineria

420199 Otras obras de ingenieria civil

440100 Servicios de reparacion de vehiculos automotores

520200 Servicios de compra-venta de edificios y terrenos; otros servicios in-
mobiliarios a comisién o por contrato

530102 Servicios de informatica y servicios conexos

Contintia en la préxima pdagina
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Clasificacién Concepto
Cuentas
Nacionales
530104 Servicios juridicos, de contabilidad, de auditorfa; de asesoramiento
tributario; de estudios de mercados; de consultores en adminis-
tracién; de arquitectura, de ingenieria y otros servicios técnicos
590002 Servicios de produccién y distribucién de peliculas cinematogréficas

y cintas de video
Discrepancia estadistica

A.2 Propuesta de clasificacion sectorial de la formacién bruta de capital fijo por
producto 2005-2010.

Tabla 12. Propuesta de clasificacién sectorial de la formacién bruta de capital
fijo por producto 2005-2010

Clasificacién Concepto
Cuentas
Nacionales
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 2.94%
10002 Cafetos 0.38%
21101 Plantaciones de palma de aceite 0.64%
21102 Plantaciones de cafia de azticar 0.13%
21103 Plantaciones de arboles frutales, pldtano y banano; 0.15%
praderas mejoradas y otros n.c.p.
30101 Ganado bovino 0.70%
30301 Ganado porcino 0.12%
30302 Ganado ovino, caprino, equino, asnal, mular, etc. 0.21%
40003 Bosques plantados con fines comerciales; subproductos 0.01%
relacionados con la silvicultura (gomas, resinas, corcho,
etc.)
40004 Bosques plantados con fines protectores 0.20%
320201 Magquinaria agricola o forestal y sus partes y piezas 0.40%
Explotacién de minas y canteras 7.69%
320204 Magquinaria para la mineria, la explotacién de canteras y 1.86%
la construccién y sus partes y piezas
420106 Construcciones para la mineria 5.83%
Industrias manufactureras 1.04%
320203 Maquinaria para la industria metaldrgica y sus partes y 0.11%
piezas
320205 Magquinaria para la elaboracién de alimentos, bebidas y 0.31%
tabaco y sus partes y piezas
320206 Magquinaria para la fabricaciéon de textiles, prendas de 0.62%

vestir y articulos de cuero, y sus partes y piezas

Contintia en la préxima pdgina
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Clasificacion Concepto
Cuentas
Nacionales

Suministro de electricidad, gas y agua 1.25%

330201 Motores, generadores y transformadores eléctricos y sus 0.71%
partes y piezas

330202 Aparatos de control eléctrico o distribucién de electrici- 0.54%
dad y sus partes y piezas
Construccion 0.00%
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 0.00%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 17.34%

330101 Méquinas de oficina y de contabilidad y sus partes, 0.48%
piezas y accesorios

330102 Magquinaria de informaética y sus partes, piezas y acceso- 3.01%
rios

330203 Hilos y cables aislados; cables de fibra 6ptica 0.00%

330302 Aparatos transmisores de television, radio, telefonia y 3.87%
telegrafia

330303 Radiorreceptores y receptores de television; aparatos de 2.63%
grabacién o reproduccién del sonido o de televisién;
micréfonos, amplificadores, etc.

330402 Instrumentos y aparatos de medicion, verificacién, 1.56%
analisis, navegacion; instrumentos de control de proce-
sos industriales

340101 Vehiculos para usos especiales; unidades motrices de 1.76%
carretera; camiones gruda; carrocerfas, remolques y con-
tenedores

340102 Vehiculos de pasajeros de transporte ptblico 0.16%

340104 Vehiculos automotores n.c.p. para el transporte de mer- 2.80%
cancias

530102 Servicios de informatica y servicios conexos 1.07%
Establecimientos financieros, seguros, actividades in- 1.77%
mobiliarias y servicios a las empresas

440100 Servicios de reparacion de vehiculos automotores 0.99%

520200 Servicios de compra-venta de edificios y terrenos; otros 0.60%
servicios inmobiliarios a comisién o por contrato

530104 Servicios juridicos, de contabilidad, de auditoria; de 0.11%
asesoramiento tributario; de estudios de mercados; de
consultores en administracion; de arquitectura, de inge-
nierfa y otros servicios técnicos

590002 Servicios de produccién y distribucién de peliculas cin- 0.07%
ematogréficas y cintas de video
Vivienda 13.44%

Continiia en la proxima pagina
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Clasificacién Concepto
Cuentas
Nacionales

410100 Trabajos de construccién y construccién de edificaciones 13.44%
residenciales
Obras publicas 19.91%

420101 Carreteras, calles, caminos, puentes, vias férreas, taneles 9.23%
y construccién de subterraneos y pistas de aterrizaje.

420103 Vias de agua, puertos, represas y otras obras hidrdulicas 6.29%

420104 Tuberias de gran longitud, lineas (cables) de comunica- 4.40%
ciones y energia. Tuberias, cables y obras urbanas auxil-
iares.
Otros Bienes 34.62%

310202 Depésitos, cisternas y recipientes de hierro, acero o alu- 0.53%
minio; calderas generadoras de vapor de agua y sus
partes y piezas

320101 Motores de combustién interna, turbinas y sus partes 0.53%

320102 Bombas, compresores y motores hidraulicos y sus partes 1.07%
y piezas

320104 Hornos y quemadores para alimentacién de hogares y 0.04%
sus partes y piezas

320105 Equipo de elevacién y manipulacién y sus partes y 0.62%
piezas

320199 Otras mdquinas para usos generales y sus partes y 1.83%
piezas

320202 Magquinas herramientas y sus partes, piezas y accesorios 0.69%

320207 Armas y municiones, vehiculos de combate y sus partes 0.14%
y piezas

320208 Aparatos de uso doméstico y sus partes y piezas 0.57%

320299 Otra maquinaria para usos especiales y sus partes y 0.98%
piezas

330401 Aparatos médicos y quirtrgicos y aparatos ortésicos y 0.81%
protésicos

330403 Instrumentos de Optica y aparatos y equipos fo- 0.59%
tograficos y sus partes, piezas y accesorios

340103 Vehiculos automoviles para transporte de personas (par- 1.36%
ticular)

340105 Partes, piezas y accesorios de vehiculos automotores 1.11%

340203 Aeronaves y naves espaciales y sus partes y piezas 1.42%

340204 Motocicletas, bicicletas y sus partes y piezas 1.17%

340299 Buques y embarcaciones para deportes y recreo; loco- 0.03%
motoras y material rodante de ferrocarril; otro material
rodante; otros equipos de transporte ncp, sus partes y
piezas

350100 Muebles 3.03%

Continiia en la préxima pigina
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Clasificacién Concepto
Cuentas
Nacionales

360201 Instrumentos musicales 0.05%

360203 Juegos y juguetes; tiovivos, columpios y demads atrac- 0.57%
ciones de feria; otros articulos manufacturados n.c.p.

360204 Construcciones prefabricadas 0.07%

410200 Trabajos de construccion y construccién de edificaciones 14.22%
no residenciales

410300 Trabajos de reparacion, adecuacién y mantenimiento de 1.45%
edificaciones

420199 Otras obras de ingenieria civil 1.75%
Total Formacién Bruta de Capital Fijo 100.00%

A.3 Colombia: Inversion institucional por tipo de producto afio 2000. (Cifras en
millones de $)
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