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Dietgembuasiess de la inversifn: B casa de Colambia y 1a Ragitn Carfbe
1. Los noventa; una déeada dificil para ls inversién nacional

Laos afios noventas fueron un perfodo bastante dificl para la inversidn en
Colombin. En esta década la tasa de inversién nacional pasé de participar
18.3% del PIB en 1990, a 15% ea ¢l afio 2001, sunque durante el perfodo
ésta presentd un comportamiento irregular, llegando incluso a estar por
encima de estos indices. Efectivamente, desde 1990 hasta 1995, la inversién
nacional tuvo una tendencia creciente, alcanzando en 1995 una participacitn
en ¢l PIB de 27.5%, siendo la mds alta de todo el periodo analizado. No
uhtamc.n’pu:ﬁrd:!ﬂ?ﬁnhﬁ;hunddnrmnﬁum[mnhdudeimﬂ:iﬁn.
tocando fondo en el afio 1999 en donde alcanyd a representar sélo 12.7%
del PIB, siendo éste el indice mds bajo en todes estos afios (Gréfico 1, Anexo
1).
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Al analizar Ja evolucién de las tasas de crecimiento afio 2 afio del PIBy dela
inversidn nacional, se verifica la alta correlacién que existe entre ambas
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variables (R°= 0.88). Al inicio del perfodo estas dos variables mostraron un
comportamiento creciente, pero a partir del afio 1993, su dindmica comienza
adisminuir alcanzando entre los afios 1998 — 1999, las rasas de crecimiento
mds bajes (-39.6% inversidn v -5.2% PIB) del periodo analirade. A finales
de la década de los noventa y comienzos del nuevo siglo, la tendencia cambia
¥ 8¢ nota una recuperacidn débil en la economia nacional y en la inversién
(Grifico 2, Anexo 1),

Grdfica2
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1.1 Lainversién ¢n capital fjo

La formacién bruta de capital — inversidn - se puede analizar 2 purtir de
dos conceptos: la inversidn en capital fijo y lavariacién de existencias.
La clasificacién de los dos conceptos mencionados se realiza de acuerdo
a la estructurs, categoriz de los bienes de capital y la utilizecidn por
ramas de actividad de estos bienes en los diferentes sectores de la actividad
en la adquisicidn de bienes de produccién duradero, tales como los
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edificios, instalaciones industriales, otras construcciones y obras,
maquinarias y squipos, edificios residenciales nuevos o usados, mientras
queen la yariacién de existencias se incluye el valor de las variaciones
mmpﬁ&mrn@ﬂvm&hsmmﬁpﬁmmdchmbﬁm
mmmydrlmmdnmaﬂbndﬁquc#mmpodudﬂu
:myrmp&mdnnwpﬂbﬁmyddgnh&mm‘

La inversién en capital fijo durante el periodo analizado presenté patrones
de crecimiento muy similares a los de la inversién nacional, algo légico
i se tiene en cuenta que representt en promedio el 93% de ésta durante
el periodo de andlisis. En ese contexto, ¢l comienzo de los afios noventa
marcs un periode de expansitn en lz inversién de capital fijo, pero
mmﬁummﬁ—:pmﬁ:dnl%mpmﬁmﬁmﬂ:mﬂamm
variable hasta 1999, afio en el cual tavo la tasa mds baja. Al finalizar la
década se muestra una recuperacitn en ks inversidn, pero esta no alcama
a recuperar ¢l ritmo mostrado en los inicios de la misma (Gréfico 3,
Anexo 2).
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El sector de la construccidn fue de los mds afeceados por la disminucidn
de las inversiones en capital fijo durante ¢ perfodo. Efectivamente, s
posible identificar dos etapes en la evolucién del PIB de este sector: Usna
primera etapa entre 1990 y 1993, en la que se presentd un importante
crecimiento del secror (4% promedio anual); y une segunds ctapa de
mayor duracién (1994 - 2001), en |z cual el PIB del sectar presentd una
tasa de crecimiento negativa (-5.7%), aunque hacia finales de los noventa
$¢ cmpezaron & notar signas de recuperacién del sector (Gréfico 4).
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1.2 Variacidn de existencias

Este es uno de los principales indicadores para ¢l andlisis del
comportamiento cidico de la produccidn nacional. Una varacién
cusntitativa negativa de las existencias, indicard que las empresas, tanto
puablicas como privadas, enfrentan problemas de contracciones de
demanda, lo que significa que habrd una cantidad impaortante de
productos acabados retenidos para la venta, materias primas y procesos
productivos inacabados, limitando los flujos de nueva inversidn
productiva.
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Durante 1990 — 2001 la variacidn de existenciss de las empresas
colombianas, evolucioné de manera irregular. Un primer periodo que
comprendié los primeros seis afios, en el cual la tasa de crecimiento
promedio de éstes fue positiva (8.3%); ¥ un segundo perfodo con
resultados bastante negativos, en los que su tasa de crecimiento pramedio
fue -116,0%. Estas cifras muestran Jas dificiles condiciones que
enfrentaron las empresas nacionales en |z década de los noventa y
comienzos del nuevo milenio, los problemas de contraccién de la
demanda se constitayeron en un calvario para el sector empresarial del
pais, especialmente a partic del afio 1996 (Grifico 5, Anexo 4).
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Faente: Los atcores, con buse a extadinicss ded DANE. En el Golfico 6, ls veriaclén de las existenciz
prescnts us perfodo de un afio de reega

El andlisis de |z variacién de las existencias con relacion 2l PIB, se realiza
a partir de considerar un afio de rezago en las existencias, esto debido s
qmmdhmmunﬁnmlmnhdndnhmdndmdm::{?[ﬂ]dd
pais, se verd reflejado al afo siguiente en una fuerte contraccién de la
demandsa y en consecuencia, variaciones negativas en el nivel de existencias
de la economis. En el petiodo analizado, la correlacién entre las dos
variables medida a través del B2 es alta como se esperaria (0.85), yalo
largo de éste el compormmiento de ambas variables es muy similar
(Gréfico 6).

En ese contexto, la inversidn nacional en los afios noventa presenté en

términos generales una rendencia negativa, El crecimiento econdmico
que experimenté. Colombia al inicio de la década del 90, no logré
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sostenerse y por el contrario, en el segando quinguenio de &ste periodo
la economin colombiana sufrié nna fuerte contraccién, acompaiada de
tasas de crecimiento negativas en la inversidn de capital fijo yen la
variacidn de las existencias de las empresas. No obstante, es necesario
realivar un andlisis mds profundo sobre los factores que determinaron la
caida en los niveles de inversidn nacional en el pais durante el perfodo
analirado,

2. La Inversién y sus determinantes: Enfoque desde Modelos tradicionales
rﬂm

Todas las economias comprometidas con los procesos de liberalizacién e
integracidn de sus mercados, estin definiendo sus esfuerzos de crecimiento
econdmico, generacion de empleo y bicnestar social a partir de la necesidad
de incrementar la inversidn® privada empresacial, Esta afirmacién se corrobora
en la frase de Marcelo Celani cuando afirma: “...la inversién juega un rol
Emportante en materia estratégica en paises que marchan hacia esquemas de
liberalizacidn répida™.

La inversidn ([} se constituye en el segundo gran componente del gasto
agregado de las economias de mercado (ecuacidn 1), geners acumulacién de
capital y es factor determinante del crecimiento de las economfzs a largo
plazo®, Factores coma la productividad del capital y de la mano de obea se
incrementan sustancialmente en la economia luego que sus empresas realizan
inversiones en capital fijo.*

DA=C+TI+G+X-M (1)

Lz formacién bruta de capital (FBK) — inversidn total ~ permite incrementar
los indicadores de empleoy productivided de las economias. En la medida

! La imversidn significs siempre un aumante de le cantidad fivica de capital. Coanpreade s consrrucclén de
maquinaris, commrucdén de viviesds, cotsrecidn de Siricas y oficine y o yssneniog de selasnciss de hinmes
de b erpresss. Taashbidn sc uasidens la inversido oo capiial humeng,
! Miarcels Celen, "Determizanon dv la Inversidn o Tehcomunicacione e Argetina”. Serie Reformas Econd-
mices 1999, Pig. 4,

* Doncbusch Rudiger, Facher Stuniey y Somem Richer, Macrocconomia, Bdlcidn séptima. M Graw HIll Fspaite.
1598, Pig. 335.
* Entiéndase ivveraisie: e cpiral fjo oo L adiniseide do maguinaria y equipoc
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que se incremente la inversién, ¢s de esperar que los sectores econdmicos
sean mds productives y por lo tanto mds competitivos, Todo lo anterior se

traduce en la conformacién de un mercado laboral con mayores
con mejores capacidades de adaptacién a los cambios del entorno.

Una de las caracterfericas mde importante del gasto de inversién es que se
constituye en el fctor mds variable de la demands agregada, por lo tanto de
sus fluctuaciones dependen los cambios experimentados por o PIB alo largo
del cido econdmiico. En épocas de recesidin la inversidn decae y se incrementan
las existencins en bicnes y servicios, mientras que ln expansién econdmics
estd acompafiada de la reactivacién de la inversidn y ls disminucidn de las
existencies soumuladas.

2.1 La Formacién bruta de capital fijo y sus determinantes

La teorfa de la inversién parte de la funcién bdsica de produccién, en la
cual el producto es una funcién creciente del tabsajo (L) y la tecnologia
(T}, puede calcularse el incremento del producto (Q) asociado con nn
aumento de K, al que se llama Productividad Masginal del Capizal (PME).
PMIE, es una funcitn positiva decreciente del stock de cupital (ecuacién 2).

PMK =0(K +L,L,T)-0K,L,T) @

A continuacidn se describen en forma breve varios enfoques que explican
los determinantes de la formacién bruta de capital fijo e inversién en
construccidn.

El Modelo Neocldsicn - Nesclassica! Moded, De acuerdo con los prindpios
neocldsicos s variacion de la inversién depende de la brecha existente
entre el stock de capital efectivo y el deseado. La relacidn entre ¢ stock
de capital deseado (K), los costos asociados con el uso del dinero® (ca)
v del nivel de produedén’ (¥) viene dada por

* Las mportes el mundiel de forpeeses {1963) el comn de wm die copinad se ooasider unn dr los nuds ngpneanse
denro die fa teorfa neochision

* Eas varlable eembidn s mocie ol compormeienis scmml de las veatey, e decir las empresas curse ventas
surncnns csmentan b produccida neoaloenda pany £le comprar ool mmguinaris o constnis oy pleotes.
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K=gcan)=2% @
cd

Segnin la funcién Cobb Douglas, (ecuacién 3) no sélo depende de ca,
rambién estd sujeto ol nivel de produccién esperado. “La demanda de
capital fijo de lz empresa, depende del nivel de produccién normal o
permanente, ¢s decir, de las expectativas sobre los niveles futuros de
pmduﬁﬂnynnddnhdd:pmdmﬁm existente en cada periodo™,”

Deacuerdo a este enfoque, las firmas planean reducir en cada periodo
uns proporcién de la diferencia entre el stock de capital efectivo y &l
deseado, esdecir, (K°- K ). Para lograr cerrar la brecha las firmas
deben realizar inversiones que permitan aumentar su stock de capital. La

I=K -k (4)

Por otra parte, para estimar el costo de uso del capital (ca) se requiere
conocer la tasa de interés nominal (7, tasa de inflacién esperada (T} y
I tasa de depreciacitn (8) y establecer la siguiente relacidn (ecuscidn 5):

ca=i-n*+8 (5)

Bajo este enfoque, las decisiones de inversidn asociadas con el costo de
uso del dinero estin sujetas a los mecanismos o fuentes de financiamiento’
que ufilicen las empresas para financiar sus inversiones. El empleo de
utilidades no distribuidas como fuente de fondos para financiar las
inversiones de las empresas y las deudas bancarias 2 corto y largo plazo,
son las fuentes mds utilizadas por las empresas para cubrir sus
inversiones.

! Dorhrmch Rnafiger, Flacher Stnley y Soeres Richar. Op. Cls. Pégine 226,

* Exiaten varios mecaniameos utilizedor por la enpromss pers finandiar m deseo de irversida deawe de los cuales
podesnns citar: urilidader aa Herrfides degruds de impuses, (3 mmislide de naeem ook, b cepiaibacidn
por pare de bos secies, los ardditos corto, mediano y largo plams otorgedos pac =l seesor Ansnciera, entre otras
opechons Bracnciorss qur sukn o disposicidn de las ermpreme cianda neceshizn sdaulrlr sisevo sguinos ¥ maguinariss.
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Este enfoque convencional también considers otros factores como
constitutivos del costo de uso del capiral, como es el caso de In legislacién
fiscal que afecta a las empresas. Los impuestos sobre las sociedades y ln
deduccidn fiscal por inversidn, se constituyen en instrumentos fiscales
con los coales se estimula a las empresas a tomar decisiones de inversién,

El modelo del acelerador. Este mnodelo establece que el gasto de inversién
es proporcional a la variacién de la produccién y no depende del costo
del capiml. Es decir, las decisiones de inversidn estdn asociadas con los
ingresos que genere la situacion de In setividad econdmica global. La
tasa de inversién depende principalmente de la tasa de variacidn de la
produccidn. La inversidn es alta cuando la produccién crece, mientras
que es baja cuando la producdén disminuye (ecuacidn 6),

[ (APIB

£18 [ PIB ]
El papel de las expectativas. Otro enfoque que explica los determinantes
de la Inversidn lo constituyen las expectativas y la confianza de los
empresarios. Las empresas invierten pars obtener beneficios,

\&)

Pars tomar la decisién de invertir, la estimacién de los beneficios esperados
(11} por wne empresa se convierte en una herramienta dave en la decisién.
Es dedir, la empresa demanda unidades adicionales de capital en la medida
en que, ¢l valor actual esperado de los beneficios {{n') por unidad de
capital cubra y supere los costos de adquisicién del mismo. Se sugiere la
funcidn de inversion de la signiente forma:

L=apie) o

La ecuarién (7) expresa que ls inversitin depende positivarnente del valor
actual esperado de los beneficios futuros. Cuanto mayor son los beneficios
actuales o esperados, mds alto es el nivel de inversidn,

Las expectativas racionales se convierten entonces en un determingate

clave en todas las decisiones de inversidn, en la medida que las empresas
planifican sus expansiones o incrementos de capital, la informacién acerca

- « Universidad Tecnoldgica de Bolfrac
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de proyecciones economicas y tendencias de mercado resulta vital para
anticiparse y ser proactivos ante las oportunidades del contexto,

2.2 Otros enfoques

En la literatuira también se identifican otras teorias o enfoques que explican
otros determinantes de la inversidn fija empresarial. La teoria g de Tobin'
de la inversidn destaca la relacién entre la decisién de inversidn y el
comportamiento de los indices de bolsa de valores,

:Qué es qf Es una estimacién que concede el mercado de valores a los
activos de nna empresa en relacidn con ef costo de produciro. En su
versidn mds sencilla, q es el cociente entre el Valor de mercado de una

empresa (@) y el costo de reposicidn del capital (i) (ecuacidn 8).
, 5
i)

“El precio de las acciones de una empresa es ¢l precio de un titulo de

propiedad de su capital. Cabe pensar, pues, que los directivos de la empress
responden al precio de las acciones produciendo mds capital nuevo —
fnvirtiendo - coando éste s alto™."

q= (8)

Las restricciones financieras — Financing constraings -. Muchas empresas
se enfrentan a restricciones financieras, es decir, 23 limitado su acceso al
dinero de los mercados finandieros, Las restricciones finandieras pueden
impedir realizar inversiones rentables.™

Aportes de Keynes. El economista britinico john Maynard Keynes
utilizaha para describir un clima de confianza y un mayor apetito por el
riesgo por parte de los inversionistas la frase “los espiritus animales”.
Estos elementos subjetivos no son cuantificables, sin embargo, juegan

# Jume Tobin ooasrrye ums verishic qoo oorrespoade sl vdor de-woa unidsd de capim! sxlsses o cdacén oo
ru precio de compray obsorv o god medids evolucines de ls mirms manvors que la invecside.

" Dorabusch Rudiger, Fischer Stasley y Star Richar, Op, Cle, Pigine 228,

1 Manlciw, Gregory wnd Scurch, William. Macrosconomice. Cansdizs editton. Second Editon, 2004, p. 515
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un rol fundamental en los procesos de toma de decisiones de inversidn 2
nivel empresarial.

2.3 Inversidn en construccidn

El sector de la construccidn ha ocupado un loger especial en &l andlisis
econdmico, en razén a que su dindmica ha generado histéricaments
externalidades positivas a favor de jalonar la expansidn de otros sectores
y generar importantes fuentes de cmpleo directo ¢ indirecto.

La posibilidad de invertir en la construccién de viviendas, edificios y
otras obras civiles estd determinada por ¢l comportamiento del mercado
de vivienda nueva y usads, pero particnlarmente por los signos de
recuperacidn de la demanda, la cual se haoe sensible a variables financierss,
realesy a les condicinnes propias del mercado. No podriamos esperar
inversiones en construccidn sin la consolidacidn previa de un sector
financiero capaz de afrecer sistemas de financiamiento s corto, mediano
y largo plazo que brinden sostenibilided a la demanda de crédito.

Modelo del mercado de vivienda. De acuerdo con este modelo la
inversién en construccién depende del comportamiento del precio
:tlﬂiiudﬁh?iﬁﬂﬂdﬂ.ﬂpﬂ:iﬂﬁhﬁ?ﬂdﬂhvhimhuﬂdﬂumﬁﬂdﬂ
pot la dindmica de la demanda de vivienda.

La demanda de vivienda se expande o contrae por diversas razones
asociadas con la rentabilidad de la tenencia del activo, es decir, con la
diferencia entre los beneficios de Iz adquisicidn de ks vivienda y sus costos.
Variables como la renta nacional, el shorro nacional, Ia peblacién, los
tipos de interés real, los impuestos prediales y los gastos por depreciacién
del activo intervienen en e} comportamiento de la demanda de vivienda.

2.4 La inversidn y sus determinantes: Estudios en Colombia

En Colombia es abundante la evidencia sobre los determinantes de la
inversidn, de tal forma que permite identificar diferentes variables que

--MTmHgiud:Bﬁltm'
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han explicado en forma significativa el comportamiento histérico de la
Inversién en el pais en las dltimas décadas. En su mayorfa los resultados
de los modelos estimados identifican la bipdtesis del acelerador como la
de mayor preponderancis en ls explicacidn de las decisiones de inversidn.
Segnin esta hipdtesis, para poder satisfacer los cambios en la demands se
requiiere incrementar el stock de capital de |z economia. En este sentido,
han coincidido los modelos estimados por Chica (1984), Bilsborrow
(1968), Ocampo (1985}, Ospina (1976), Reyes (1978}, Chica (1988) y
Rubio (1983).

Por su parte las variahles asociadas con el costo de use del capitalno han
resultado significativas en los resultados de los modelos. Es decir, fo tase
de tnterds real, las tasas de impuestos y Ios precios de los bienes de capitalno
han explicado de modo significativa el comportamiento de la inversidn
en el pais. La excepcién dentro de este grupo de variables ha sido el
precio relativo de los bienes de capital, que generalmente se ha incluido
en las especificaciones y ha mostrado tener el signo negativo esperado
(Ocampo, 1985).

En un estudio realizado por Fainboim™ (1990), la tasa de futerds real no
mostrd ser una variable que explique ka inversién, Estos resultados tuvieron
fuertes implicaciones en el disefio de politicas econémicas del pals, en Ia
medida que saber que los inversionistas son insensibles a la tasa de interds
en el momento de tomar sus decisiones, representa otorgar mayores grados
de libertad a la politica monetaria como estrategia de control de inflacién,
tal como sucedit durante la década del noventa,

Contrario a los resultados anterinres, en un estudio realizado por Cérdenas
y Olivera en 1995, se analizé el papel del costo de uso del capital en la
determinacidn de la inversién. Los resultados revelaron que la variable
tuvo una incidencia estadisticamente significativa y cuzntitativamente
impartunte sobre la inversidn.

Desde los enfoques internacionales se ha identificado en la incertidumbre

™ *Invernidin tribateria y m-udu: del cxpleal e Colnalsa 1950 - 87", Exspyn sobee Fobitis Ersndsides Mo
L, 1990, pdg. 7 -30,
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uno de fos principales obstdculos para Is Inversidn. Por esa razén, la
estabilidad macroecondmica es una condicidn necesaria, no salo porsu
efecto sobre ka percepcién de riespo sino porgue contribuye 2 crear un
dima favorable, “los espiritus animales”,; de Keymes no por estar fuera de
érbita ecanémica tienen menos importancia en la determinacién de la
inversién.

3. Especificacion del Modelo

Para determinar los factores que inciden en las decisiones de ampliacién del
stock de capital se utilizaron dos modelos de estimaciédn econométrica con
series de tiempo. Un primer modelo estima los determinantes de la inversidn,
en ef cual se modelan las variables: formacidn interna bruta de capital (FBE),
ka inversidn en maquinaria y equipos (FBKmnye) v |a inversidn en construcdidn
(icom). Con el fin de corregir problemas de multicolinealidad se corrieron
a invertir, tanto en inversién total, maquinaria ¥ equipo, como en
construccién. A continuacién se describen los modelos antes citados:

3.1 Modelo determinantes de la inversidn real

La determinacién de los facrores que causan efectos en el comportamiento
de la Formacién Bruta del Capital (FBK] se fundamenta en &l principio
clisico dei acelerador. Supone el modelo dldsico del scelerador, que las
decisiones de inversidén estidn en funcién del acerve de capital senmulado
del periodo anterior (K-1), por el nivel de renta o produccién (¥) o de
las variaciones en la produccién (D¥). Adicionalmente se incluyeron
variables que pudieran afectar las decisiones de inversién, Dentro de
estas variables se encuentran:

2. Las condiciones financieras de los créditos y el nivel de
liquidez de la economiz. Las condiciones financieras de los
créditos sc define por la tasa de interds real™ (7) y el nivel de
liguidex de la economia (1), por &l cociente entre el saldo

" E tipo da lrisrds eoal o o tipo de inverds nominal (7] menos bs tss de inflacién esporada (s},
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promedio de los medios de pago (M1) y el producto interno
brutoa precios corrientes (PIBn). El modelo supone que una
mayor liquider () o unz menor tasa de interés real (1) deberfa
generar mayores niveles de inversidn, Con estasvariables se
pretende captar los efectos de una politica monetaria sobre
los costos de uso del dinero. Estas variables ampliamente
difundidas por el modelo neoddsico, han presentado efectos
ambiguos segiin la evidencia empirics revisads en ol pals.

b. Ademds de las variables financieras, cuyos efectos se reflejan
en la dindmica de la demanda, las estimaciones del
comportamiento de la formacién bruts de capital totzl, dela
inversidn en maquinariaz y equipo y en construccidn
incluyeron los efectos de las variables ssociadas, con Ia
necesidad de realizar importaciones sobre todo para la
de maquinaria y equipos. Parn medir los efectos de los costos
por impaortacidn s¢ incluyeron la tasa de cambio real (R} v la
tasa de cambio nominal (TCnom), Entendida ln tasa de
cambio real, como el cociente entre el indice de precios de
paises extranjeros y los internos expresados en la misma
moneds. Se supone que una reduccién de la tasa de cambio
real favorece la demanda por bienes producidos en o exterior
(importaciones). De ignal forma, este modelo supone que la
depreciacidén o devaluacién de la tasa de cambio nominal
frena las decisiones de inversién de las empresas que requieren

repaner sus equipos a través de importaciones.
3.2 Modelo determinantes de la tasa de inversidn

Con el propésito de corregir los problemas de multicolinealidad que son
comunes en estimaciones econométricas con series de tiempo, se corrid
un segundo modelo utilizando como varishle dependiente la tasa de
inversién. Pars la determinacidn de los factores que explican el
comportamiento de la tase de inversién (también se expresa como la
propensién media 2 invertir) ze utilizaron como variables independientes:

+ Universidad Tecookégica de Babivas -



Divtrrminassees e ls lsveesidins E] cese de Calombin y s Regids Carfhe

2 Las desviaciones porcentuales de la produccidn real frente & su
tendencia (YT), cuyos efectos sobre la tasa de inversidn muestran el
grado en que los ciclos de la actividad econémica determinan la
pmpenﬁﬁnmudhtimu&r% ).

b, Otravarishle transformada fue la relacidn capital - producto, definida
como el cociente entre el acervo de capital del periodo
inmediatamente anterior (K-1) y el nivel de produccién a precios
corriente (FIBn).

¢ lLasvariables financierss: tasa de intends real (v) y el nivel de liquides
de la economia (L)

d. Las vurishles relacionadas con el sector externo: tase de cambio real
(R} y la tasa de cambio nominal (TCrom).

4. Resultados:
4.1 Modelos de inversidn con series nacionales

Para verificar si existe o no uns relacidin en o largo plavo entre las variahles
analizadas fue necesario aplicar le prueba de rafz unitaria de Dickey -
Fuller. Ests prueba exige que, las variables con que trabaje el modelo
presenten las mismas propiedades estadisticas en todo el periodo
analizado, (media y varianza constantes) con el fin de no violar los
supuestos bdsicos del modelo ddsico de regresién,

La prueba se utilizd para todos los casos -excepruando la wsa de interds
real (r). Los resultados verificaron que todas las series presentaron raiz
unitaria es decir, siguen procesos antoregresivos. Con el fin de corregir
los problemas autoregresivos, se transformaron las series a traviés de
diferenciacién (primerss diferenciac) para cumplir con los supuestos
bésicos del modelo.

La pruecha de cointegracién se realizd a través del método de Engel -
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Grunger, comprobéndose que las series utilizadas son series integradas de
arden uno y que, no existe un vector de cointegracion entre ellas, lo cual

sugirid la necesidad de trabajar un modelo en primera diferencia, por
Minimos Cuadrados Ordinarios.

4.1.1 Modelo deinvessidn real

En el Coadro No. 1 se presenta un resumen de los resultados de las
regresiones, donde la variable dependiente es la inversién total, la inversién
en maquinaria y equipo y la inversidn en constroccién (privada y piblica).

Creadro No. 1
Restumen de dos modelas de deverminantes de inversion veal

: il
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ﬁﬂ Ll el [[=F &1 -H.H# by

S T e e e = ﬁrtﬁwrwj*m TR
|

e B an e R T T R T I
0 By 135 105857 {00
bt} 03 01 [ L vy |=. 0 4%

Faesrs: Cabrulo de 1o segerme ('} Sigpeifcadivemesar diferens de ooy vom ol 5% de probeliifided. (3 Signifionmansmes
diffrresse de ceew eun o $% de sretiabifiled

Las series macroecondmicas se caracterizan por presentar problemas de
multicolinealidad y variabilidad en el tiempo, lo que efectivamente
acontece par las vartables analizadas: Inversidn Totl, Producto Interno
Bruto (PIB), Tasa de Cambio (¢}, Tass de Interés Real (), Con el
propasito de corregir los problemas de varianza de éstas, se procedic a realirar
una transformacién logarfimics para cada una de las serdes, exceptuando 7,

La transformacién logaritmica permite interpretar los coeficientes de la
los valores estimados de estos coeficientes representan la vardacidn de la.
variahle dependiente ante un cambio de un 1% en la variable explicativa.

* Universidad Teenolégica de Boliwr -



Dretevm ey de bn irvenmidon B cas de Colambin y G Feghtn Carlbe

Pars determinar los factores que explican el comportamiento de la
inversion real, se estimaron tres modelos: inversidn total, inversidn en
maguinaria ¥ equipos ¢ inversidn en construccién.™

4.1.2 Invemidn Toral

La regresién de inversién total muestra como principales determinantes
de ésta n PIB, fc y r (ecuncidn 9). Los signos de los coeficientes de estas
variables corresponden a los esperados. Efectivamente, &l signo positivo
del coeficiente del PIB ratifica la hipétesis tradicional, que establece una
relacidn proporcional entre el comportamiento de la actividad econémica
y las decisiones de inversién de las empresas. De igual forma, los signos
negativos de los cocficientes de las variables foy », también se ajustan a lo
esperado. El comportamiento del mercado cambiario en una dindmica
de depreciacién (+4rtc) de la moneda nacional frente al délar, frena las
decisiones de inversidn, principalmente en la adquisicién de maquinaria
y-equipos. El aumento del costo del crédite (v), tal como predice la

Ir=0.3001+46.0438(PIB)—1.0318(K ~1)—1.2665(r) —0.8918(sc) (%)

= lnversién read

FB = Peoductn Imternn Bruno real

(K-1) = Acerva de capitul del peciodo antetior
r = Tesa de intepés real

& = Tamde ambio nominal

Para el caso del PIB, ¢l coeficients (6,04) indica que manteniéndose
constante las demds variables explicativas, un aumento del 1% del PIB
generard un cambio porcentual de 6.04% en la inversién total. Porsu
parte; el coeficiente de la & es de 0.89 lo que significa que, por cada
incremento de un 1% de la tasa de depreciacion en el pals, la inversidn
total disminuird 0.9%, Otra variable que resultd significativa fue r, por
cada punto porcentual gue disminuya a tasa de interds, representard un
incremento de 1.3% en lainversién,

" El hectar proaded revies puelo bin esnles bne de |oe Modelis Ervaamétrion en el ameen o final del docamenata.
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4.1.3 Maquinaria y equipo

Los resultados de L regresitn cormespondiente a ls inversidn en maquinaris
y equipaos, ratifica al PIB, #cy r como los principales factores que inciden
en el comportamiento de ésta (ecuacién 10). Los signos de los cocficientes
de estas variables corresponden a los esperados. El valor del coeficiente
de determinacidn (R*=0.84) indics que las cuatro variables explicativas,
en conjunto, son |a cansa de cerea del B4% de la variacitn en la inversién

N magquinaria y equipos.

I({m—g)=00154+7.7288(PIB)+0.3362(K - 1)+ 0.8291(r}— 0.768(1c)
{10}

{im-) = Inversidn en maquinada y equipos
FE  =Producto Interno Brogo real

(R-1) = Acervo de capital del perindos uaterior
r = Tasa de interds real

&  =Tisade cambio nominal

Para ¢l caso del PIB, el cocficiente (7.72) indica que manteniéndose
constante las demds variables explicativas, un sumento del 1% del PIB
generard un cambio porcentual de 7.7% en la adquisicién de magquinaria
y equipos por parte de las empresas. Por su parte, el coeficiente dela rees
de 0.76 lo que significa que, por cada incremento de un 1% de la tasa de
depreciacién en el pafs, la inversién total disminuind 0,76%. Otra vadable
que resultd significativa fue r; lo que indica que por cada punto porcentual

que disminuyz la tasa de interés representant un incremento de 0.6% en

la inversion fija empresarial.

4.1.4 Construccitn

A diferencia de los anteriores modelos, los resultados de la regresidn
obtenidos para inversién en construccién piablica y privada mostraron
que lus variables PIB, ey 7, no son significativas. No obstante, los signos
de los coeficientes de estas varizbles corresponden a los esperadeos.
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4.1.5 Modelos de Tasa de lnverzién

Con el fin de corregir los problemas de multicolinealidad caracteristicos
de las egresiones con serics macroeconéimicas, se estimaron modelos de
propensidn media a invertir (tasa de inversidn) para cada una de las
variables dependientes definidas en los modelos anteriores,

En el Cuadro No. 2 se encuentra un resumen de los resultados de las
regresiones; donde la variable dependiente es la msa de inversién toral, la
tasa de inversién en maquinaria y equipo y la tasa de inversidn en
construccidn (pidblica y privada).

Ceigedro No, 2
Resuwmen de los moadeins de determinanies de La tasi de invereidn
| amably degereiy Warishls Incepsndisnts
R T E TR O, L . A T A
o) | (e | e | g [ [
T e | | e e e e
TE Taan o vwsian L i -:ﬁﬂ: 12 i 451%'_“ DRELL
il - - I A

Fauanam Ciluuls de bos suzares. ) Sgaifusivarsen dilemes de eon ene o $5% dp protabilidad, 115 gndfivativanssnce

difsrrmr de vors com of #0 de panbabilisled.

4.1.6 Tasade Inversidn real

La regresién de la tasa de inversién total muestra como principal
determinante de ésta al acervo de capital del pediodo anterior (K=1) yel
nivel de produccidn corrdente (P/B) (ecuacién 11). El signo del coefidiente
de la variable desviacién del ingreso (¥T) no & el esperado, puesto quela
teoria predice que las desviaciones positivas del ingreso respecto a su
tendencia estsrian scompafisdas de mayores tasas de Inversidn, Por oo
lado, los coeficientes de las varisbles ry 2z corresponden a los esperados,

Tlr=0.0149-0.0520(¥T)-0.2792(K -1/ PIB)~0.0897(r)—0.1 140(1c)

(11
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Tk = Tasa de inversidn real

¥r = Desvincién del ingreso respecto 2 su tendencia de largo plaxo

(K-LVPiE -Mdﬂmd:cqiﬂdﬂpdndanﬂmm
Broio cormienie

r = Tass de imteres real

® = Tasz de cambio nominal

Para el caso de la variable ((K-1)/PIB), el coeficiente -0.27, indica que
manteniéndose constantes las demads variables explicativas, un anmento
del 1% del acervo de capital ((K-1)/PIB) generard un cambio porcentual
negativo de 0.27% en la tasa de inversidn toral.

4.1,7 Tasade Inversidn en maquinaria y equipo

Los resulados arrojados por el modelo de rasa de inversitin en maguinariz
y equipo, mostraron a la tasa de interés real como la variable significativa
para este tipo de inversidn (ecuscién 12). La evidendia encontrada ratifica
la hipétesis neocldsica de estimulos a la inversidn cuando se reduce el
costo del erédito. Los signos de los coeficientes de [as variables acervo de
capital y tasa de cambio, corresponde a los esperados, aunque tienen un
bajo nivel de significancia. Por su parte, el coeficiente de ¥ nuevamente
registrd un signo contrario 2 lo esperado y con bajo nivel de
onificanc

Tl (m—e) = 0.0415-0.0T09(¥T) ~1 25 16(K —1/ PIB) ~0.2403(r) ~0.0488(¢c)

(12)

THimi-2) = Tuss de inversién en mugninaria y equipo
¥T = Deavincién del ingreso respecto a su tendencia de largo plazo
(K-IVPIB = Codente ded acervo de capital dd periodo anterder y e Producto Interne

F
3

Bruto corriente
= Tosa de interes real
= Tuss de cambio pominal

Laelasticidad correspondiente a la variable rasa de interés real es
de - 0.24, correspondiente 2 una baja elasticidad entre esta variabley la
propensién media a invertir en la adquisicién de maquinaria y equipo, o
sea que, la compra de maquinaria y equipo por parte de las empresas
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efectivamente toma en cuenta la tasa de interds, aunque ésta s poco
sensible 2 las variaciones de esta tasa.

‘ 4.1.8 Tasade lnversidn en Construccidn

Las estimaciones realizadas para el modelo de msa de inversidn en
construccitn, tanto piiblics como privada, mestrd que la tass de cambio
nominal (7c) s el principal determinante de su comportamiento, aunque
el coeficiente positivo de la varishle no corresponde s lo esperado.
Efectivamente, s esperacia que los perfodos de depredacién de la moneda
nacional imponen frenosa las solicitudes de crédito externo necesarias
para financiar la construccién piiblica y privads. Este resultado, sugiere
la necesidad de realizar nuevas estimaciones separando los modelos de
construccitn en inversién piblica e invessién privada y considerando
nuevas variables explicativas asociadas con la dindmica del mercado de
vivienda en el pafs, lo cual no es abordado en este trabajo, por no ser
parte de su objetivo principal.

4.2 Modelos de Inversién con series regionales

Para determinar los factores que explican ¢l comportamiento de Ia
inversidn industrial & nivel de la Regién Caribe, se construy$ una serie
estadistica basada en informacién de la encoesta anual manufactrera
(EAM) y se aplicé el ejercicio & las dos principales dreas metropolitanas
de la regién: Barranguilla y Cartagena. Los datos estad{sticos para las
variables inversidn total, inversién en maquinaria y equipo, produccién
industrial y el acervo del capital del periodo anterior fueron tomados y
construidos de la EAM, mientras gue, otras variables como la tasa de
cambio nominal y el tipo de interés correspondieron a las series
macroecondmicas del pafs.

421 Resultados a nivel regional
Los resultados de las regresiones correspondientes a los modelos de

inversién industrial y de tasa de invessidn real y en maquinaria y equipos,
evidenciaron que los coeficientes obtenidos para las variables incluidas
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en los modelos tienen poca significancia en ls explicacién del
campartamienito en el largo plazo de las variables inversidn industrial y
de la variahle tasa de interés real (7) pam algnnos modelos resultaron ser
los esperados (Anexo).

Estos resultados podrian estar asociados a problemas en la construccién
de la serie, derivados de la ausencia de variables explicativas como son:
utilizadas en otras evidencias empiricas a nivel nacional. As{ mismo, el
niimero de observaciones utilizadas en ks regresidn pudo ser una limitente
en el célculo de estos determinantes.

Condlusiones

El andlisis de los determinantes de la inversién en ¢l pafs exigié una
descripcién detsllada del comportamiento de la variable durante ol
periodo en estudios asi como la construccidén de un modelo de regresién
mdcm!ndmﬂﬁqmlmﬁmmuplmd:hd:mhumdah
inversién en el pais y a nivel regional. A continuacién se presentan las
principales conclusiones que se obtuvieron del andlisis realizado:

* La década de los novents marcéd cambios significativamente
decrecientes en la inversidn en Colombia, los cuales se reflejaron en
una cafda en la tasa de inversién nacional, I enal pasé de 18.3% del
PIB en 19940, 2 15% en el afio 2001. También == evidencis los efecins
que la recesién econdémica de 1999 provocd en los niveles de
inyersién, en ese afio, ésta representd sélo el 12.7% del PIB, el cual
s¢ constituyd en o indice mds bajo de todo el perfodo analizado,

* Lainversidn en capital fijo, en términos generales durante el periodo
analirado decrecid, aunque a finales de la década de los noventas y
comienzos del nuevo siglo, logré recuperarse, esta dindmica no es
comparable con los indices alcanzados en los primeros afios de los
Dovenias,
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*  Lasestadisticas descriptivas analizades permiten cotroborar las dificiles
condiciones que enfrentaron las empresas nacionales, que
scompafiadas de los problemas de contraccidn de la demanda,
establecieron un panorama basmnte preocupante en la dindmica de
la inversién en ef pais.

+ La evidencia empirica construida permitié determinar que las
decisiones de inversién en pais, dependen principalmente del
comportamiento de la actividad ecendmica (PIB), los costos asociados
con la devaluacidn o depreciacién de la moneds (tipo de cambio} y
la tasa de interéds real,

* Basado en los resultados, por cids aumento de 1% del crecimiento
de la economia, las empresas aumentan su volumen de inversidn 3
una tasa de 6.04% pam el mismo periodo. Este resultado es
congruente con las evidencias empiricas encontradas por: Chica
(1984), Bilshorrow {1968), '}H.DTPII {1955}.0@111: {1976}, Reyes
(1978), Chica (1988) y Rubio (1983).

»  Latasa de interés real resultd ser otea varisble con alta significancia
en |a explicacitn del comportamiento de fa inversion real en el pais.
Esto significa que la dindmica del mercado de dinero y las
Auctusciones de su costo, generan cambios en las decisiones de
inversién de las cmpresas. Este resultado es coherente con los estudios
realizados por Cérdenas y Olivern en 1995, quienes ambién
analizaron el papel del costo de wso del capital en la determinacién de
I inversién

* En lo relacionado con Ia inversién en maquinacia y equipo los
resultados confirman que ésta depende fundamentalmente de la
actividad econdmica (PIB), las varisciones del tipo de cambio (#e) y
el costo del erédito (v).

* Laevidencia mostrd que cads vez que la economia del pais crece en
1%, ls inversién en compra de maguinaria y equipo aumenta &n
7.7%. En consecuencia, los niveles de inversidn fijn empresarial son
muy sensibles a los ciclos econémicos.
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Por el contrurio, los resultados obtenidos para la inversidn en
construccién mostraren que ninguna de las variables explicativas,
que se utiliron en la regresion, resultron significatives pars explicar
el comportamiento de la construccién.

Con relacién al modelo de tasa de inversidn real, los resultados de las
regresiones permiticron verificar que e comportamiento de la
propensién media a invertir estd fuertemente asociado con la
acumulacién del acerve de capital.

Por su purte, la evidencia muestra que la t=sa de inversién en
maguinaris y equipo estd explicada principalmente por la tmsa de
interés real, es decir, por el saldo entre la tasa de interds nominal y Ia

Los resultados encontrados en el modelo de tasa de inversidn en
construccidn, sefialan a la variacién de la tasa de cambio nominal

como ¢l principal factor que explica su comportamiento.

Para los casos de Cartagena y Barranquilla los modelos de inversidn
industrial, tasa de inversién real y en maquinariz y equipos,
evidenciaron que los cocficientes obtenidos para las variables incluidas
en los modelos tenen poca significancia en la explicacién del
comportamiento en e lurgo plaro de las variables inversidn industeial
v tasa de inversién industrial,
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ANEXD ESTADISTICO

Anexo 1,

Colombia Formacién Bruta de Gapital
Inversidn Naclonal a precios constantes do 1994
i {Millonas de pasos constanias de 1884)
Aho FBK
1090 10.398.223
1981 10.259.878
1902 11.864.247
1993 15,303.080
1994 17.245.844
1965 18.293.020
1908 16.094.210
1997 15, g
1998 14.981.731
1909 - 9,104.292
2000 10.321.816
2001 11,279.926
[Fuente: DANE
Colombia

PIB DE COLOMBIA 1880 - 2001
(Millones de pesos constantes de 1524)
Afos P8
1990 56.873.830
1851 58.222.835
1892
1993
1894
19595
1996
1887
1988
1909
2000
2001

|Fuente: DANE
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Anexo 2

‘Colombia
Fermacién Bruta de Capital Fijo (FBCF)
{Millones de pesos constantes de 19594)
Afios FBCF
1280| §.551.542
1091 9.523.646)
1892 10.870.
1893 14.027.
1994 15.727.2
1995
1996
fagr
1998
1989
2000
2001

|Fuante: DANE

Anexo 3

Colombia
PiB Ssctor construcclén

{Millones de pesos mnslanlns.da-ﬂﬂ#!l
Aftos onstruce

1950 1.047.7
1991 1.504.

1982] 2.096.3
1963
1904
1985
1996
1807
1988
1899
2000
2001

Fuents: M
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Anezo d

Golombia

Varlaclén de sxistencias
{Milones de pesos consiantes de 1994)

Afos

Variaclon existenclas

1290

748.572

1991

1992

1933

1994

18995|

1998

1887

1998

1999

2000

2001

Anexo economérrico
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES CON ERRORES

ROBUSTOS

Salidas —Stata- del modelo de inversidn real

; renres 418k dlpihe dice oodlh, rokssi

i?
fin. 38
00800
ik, TTR3
el

FAY "R

Entmewral]

£ 473352
s
=, MEBRETS

Wl ] o]

TLEEREA

Regroaslon with ToDpet BLANSAIrS EFIOES tuber of oow
Fi a4, i3
Pioh ® F
b= gguared
Espl WO
| Iroumt
alftk | coaf . Skl Ext. L EILN I5%%: Coni,
A E T Ty L —
fAlplbr | & 843R5D b-a0pan 581 -] L LT
‘e | = BRIETRR LASaa48 =5, T4 L] =] EAESTN
| =h.2%5f .ASACEER =306 0.DfL =2 LARTR
dle | —-2.03IE}4 L 2TETAE =& D433 =Y BENE07
s | 0N EE L AERERET 1. 5% 0.13% = LES0OEED
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SALIDAS DEL MODELO DE INVERSION EN MAQUINARIA Y
EQUIPOS

. pagran difhemys dipibe = dlre A1iT, pobust

fegrsssion with roount scamdad arfofs Mimbet 0f obm = i
i % L = 13,41
Erob = | = 0.0003
li=mruared = &8585
Reot HEE = L034]
Robust }
dlfbkmys Coaf. Htd. Brr. i [o5% conl. Invesval)

T-1IBBEY  1.21431M) k.
o i ADETELE ~d.

i i =l 3. Zpifan L0, 10557
L 4
dite | =~ TEROI&W 20134917 =1,
i 1
i o

T
e
I3 p.0EE <1 4EEGED -, 1TLEAD
3] p.ood = 210 = 3937
-JIEE00T LRI0HT 39 5k
J0184634 8813211

i 0.184 —-FA4RLED 8173100
1% 0,852 =, FEIZASS - 1927103

SALIDAS DEL MODELO DE INVERSION EN CONSTRUCCION

|. cograr Allcant dlpdbhry dle= 5, Febiuil

smicn with pobosr pTERGALD Brrors Wunides of obn = 13
Pt B3 o= 054
Frolm > I = D.EqB0
E-squared = 3. 09
l:.:ln'l: MAE - 1043
I:nbull_:
dltcene | Comf. 5o, Err. T Frin) [958 Comnf. IMEmrval)
dlpibr | ot B L 2.1458p Y b 4.333 =2 . ST ESA 6 N53THY

dlec | - 13%054% . 32p8SH3 0.4 0.6 =, Ba5BaTY STETLTR
£ | =2750034  A44260R7 -0.6F  0.54% ~1.231d3% ~ERYEITE
conm | LD02041  .OBT75ELT 803 .0.ee2 -. 1871474 B L
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SALIDAS DEL MODELO DE TASA DE INVERSION REAL

. reyiess GAUiHR yE ¢ o4k Ate, aneat
Bpgrassion with SoboE) ET4nsrs Errars Musbey of cbw = 18
Fil 4 L = LA
Bris > ¥ = 0.0
- eguatwil = &,8209
Bose W L -} B

I Evrure .
Adr il | Cosl. Std. Birw. £ ST [®5R Cowf. ntervall
e A

Wt | —.0EI0ETA «LFTRREE =Fv4f. TR = SEETEM T i
£ | =.J089hes JATIOREL =l e | .21 = a4 BERA L BARTTES
ddE | =.I7RERE1 L GRO0NRD =J AN | .00 ELLTT LS S -k L6
dpe | =G TTARELY ol Tapa22 =18 0. L83 = STTO4TE AAEEEED
_Eonsy | LT L ) 01TH0ET 110, .g3d . BlL1FRE -

SALIDAS DEL MODELO DE TASA DE INVERSION EN

; regyeE StihEmys T o0 adkd dte Al odbel, Topuded
regxion with rébusi - stondaid esurors Ruidwr ol oba = i
E{ -&; i = .58
Frol >0 = 9.0
Bewigmadad = 8.1
Roat MIE = GEIEX)

| Aot

e Pdmpw | cosl. St0. Lrw, t it (P54 Conf. Intersal)
¥ | = TG 3405335 =, 21 miETH =, 20§ l_i'ﬂ -AATRIE
£ | A i L] « 50 A2 - 52 [ ] = ABEADER = _O4E904
SakE | —=1.75%834 «TODDEEE =Ly ST | e kiR 3ENART
dee | -, DaBRYME2 L0aTared =(1:50 LI =4 ] = ETOR1EE JETIRELE
dy | JETEZRAN (UNEREA] IET DM JOBERSYE 1.158712
fdri | =S8EkERL JTREASEE - 1] w, a4 =1.857571 1.3747&6
“=oan | LDAE533E  ,0LlelEal AT b ooaRTRL «0TRO5L]
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SALIDAS DEL MODELO DE TASA DE INVERSION EN
CONSTRUCCION

b Tegrmes. diicon yo @ Jdic docl; robuss

Pesresalor with sobuat standard ercore Busibat of obE = ie
Pl & 1R) ™= f.10
Fink > F = B, RbiTL
E-sgoaran = GIELER
Rzat 'MEE = RUREE

= —

) I Hobnany
fdtlcan nat.  Std. Exe. E skl j55& E=f. Tutervall
YL | =.Q03DFEEd JOBASOEE =i} Bf [ F% o ] = JEREIQT JREEQYTE
bl | -J:Il:m]_lil JERFTITS =300 537 el L ] | Y
e | H4612TF - 02030 =B paQds Ml L] SOEEELN
Sl | SARELIAH 1 1SHEFD 3.1 0. 00 +TEYTTED T TATaA
mmns | =8058051 St PR 0. 4% & 8% = Bl a4 = Tl L4

RESULTADOS REGIONALES DE LAS REGRESIONES CON
ERRORES ROBUSTOS -STATA-

SALIDAS DEL MODELO CASO CARTAGENA

. tegress Salbkr dy r dtc Bdrl. robust

lﬂl‘.llh‘lﬂ- with mobust sRindecd sssnee Nemfar of oog = wh
' ri 4, 11| = 0,63
Pesh:- > F = a3
R-yanired = B 2TE
Rool’ M = | Rl

1 Hapuan
ks | [ =, -8 Bed. Exr. t F>ikEl iFIN Sonf. Inborval]
iy | = 30ARE SEXE3ED =0, 83 F.40l = TaEd04 LAITGNE
E i *!..!.I:-H-II!I L1.10e=08 e ] B-qal L | L.aZasdn
ate | i.lew+DR I‘-_il'l'f-'li dad¥w ST e L] 1. 83484
ddrT 1 L.03e+0F [-95&:08 P R Y =X 2Tneh £, 030400
_coms | 1.80=+08  {:B=e-08 [P 0 S P =&, &% e 0E 2, Efas 08
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. Eeygrens diftieye dy © dbe ddr, ToDURE

Pegreasion with retast atasdard seross Wamber of chin = 18
Bl Ay 111 = L Ed
ol > F - T30
E-sguared = 5, ¥4
poot WEE o F ol ]
| Enbuns
A fbknys | soals  Std. Erec. £ r=iel (L Cond. [Ararvall
dy | c-ESEZCOZR  L20SEIE | -1.23 B = TRARM 200ET81
% E.d w08 - 1 00esD <0.08% O.414 «Fo0iae il P 3 R
stc ] 179wl H.5es0R B3t 07t =L.iTesdd  1.43me0d
ddrl l 1.00e+08 . Tas0% =, 0§ 4,371 =7, Vies0l §. T Dl
coRE iGEetDE 1930 1.05 051 ~lalesdl 3. 1Sesld
SALIDAS DEL MODELO CASO BARRANQUILLA
T Cogress £feky oy ¢ oro ddrl, sohast
Begresnion with robust stapdand ACvrors funkier &f Sba = L
T s iy = .28
‘Frobw T = 0,837
R-squared = B.o0esY
Root MEE = 2. 0es0i
| ) Bébuat
albhs | Conf. Btd. Ere. y B gl [5% Sonf. Intervalj
oy | JAnss L 4EETH B.28 0,777 . hESEATT 1.33305K
1 | E.kGwegR 0L A0wER .53 0604 -1, 90we09 3.2 Ta gk
dbe | -Gc3%ee0Y  Liideddd -0,08 0.9% =Z-53m<0} I a0esDN
gdp? | L4k ) TlekDd -0.38: 0,708 -, 64ee08 6. THmeld
woos | ~E.iBesfT  L.ETeslf  <0.08  0.841  =3.33e0R E PR PN
s pogoaEs GIbEmyE By § dic dorl, comne
Begreanion with scbost stendard srrore HusteE =f ohe = 18
Fi 4 i = .13
Prob » E = {401
B~mgEared = D.GETE
Roel HAEE = [.lekUB
I Robuas
nmlmp i Caaf, Sta. B 3 i [35% Gond. Tnesivall
dy | (O%0§58  ALEISZL B.28 BS.TI =.59900B3 . TEBOLEGA
# | N.GEmsbd  E.aOwiEl G:h7  B.FI -5 Blhn=09 £.10me00
dee | 2 3edDY EuBdeedd f.0x AT =4 iBesTd VR
ddsl | o.1%eeDN 2.326409 =038 0.7 -S.dfes08 42608
_EoRg | 2847399 L. Ofee0d m.0T  d.082 =2 3T+ TR 22wl
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