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Resumen

El documento analiza la evolución del costo de uso del capital en el periodo 1997 –
2003 en Colombia. A diferencia de los trabajos anteriores se construye una serie del
costo de uso del capital a partir de la información suministrada por las empresas a la
Superintendencia de Sociedades, lo cual evita los errores generados por la utilización
de variables macroeconómicas agregadas. Durante los últimos siete años las tasas de
interés y la inflación se han reducido drásticamente luego de la crisis de finales de los
noventa, lo cual ha repercutido sobre el costo de uso del capital en Colombia. Por otra
parte, las tasas impositivas han permanecido relativamente constantes, a pesar de las
numerosas reformas tributarias las cuales han estado más orientadas a aumentar la
base gravable. Estos dos factores afectan las decisiones de inversión y financiamiento
por parte de las empresas lo cual se ve reflejado en el crecimiento económico de
mediano y largo plazo. Durante el periodo de estudio el costo de uso se ha reducido en
poco más de un tercio desde su nivel en 1997, sin embargo en términos reales sigue
siendo alto. Medidas adoptadas recientemente para estimular la inversión vía
descuento de inversiones en activos productivos tendrían un impacto limitado sobre el
costo de uso del capital con respecto a medidas de política monetaria tendientes a
reducir las tasas de interés y la inflación.
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1. Introducción

El costo de uso del capital se define como el costo en el que se incurre por

utilizar una unidad de capital físico en un periodo determinado de tiempo. En este

sentido refleja el precio de los bienes de capital el cual es influenciado por la tasa de

interés, su tasa de depreciación, así como los impuestos y subsidios a que son sujetas

las inversiones en activos productivos.

La principal razón para analizar el costo de uso del capital es su relación con las

decisiones de inversión por parte de las empresas. Por ser una medida comprensiva del

efecto que tienen la tasa de interés, el salario real, el precio relativo de los bienes de

capital, la depreciación, los impuestos y subsidios y los aranceles, el costo de uso del

capital es incorporado en los modelos de inversión, como el de Jorgenson [1963].  Este

modelo ha sido utilizado ampliamente en los estudios sobre el comportamiento de la

inversión en Colombia, como se vera en la siguiente sección. Uno de los principales

problemas con estos estudios es el calculo del costo de uso del capital a partir de cifras

macroeconómicas, a excepción del trabajo de Soto y Steiner [1998], cuando el modelo

de Jorgenson corresponde a un modelo microeconómico el cual requiere información a

nivel de la firma.

Este documento consta de cinco secciones siendo esta la primera. En la segunda

sección se presenta una breve revisión de la literatura sobre el costo de uso del capital.

En la tercera sección se presenta el modelo utilizado para la estimación del costo de uso

del capital así como las fuentes de información. En la cuarta sección se presentan los

resultados del modelo y por último, en la quinta sección, se presentan las conclusiones

del estudio.

2. Estudios Anteriores

Los estudios realizados sobre el costo de uso del capital en su mayoría se

enmarcan dentro del análisis de la inversión en Colombia en las últimas décadas. Por

su amplio periodo de estudio casi todos los trabajos utilizan agregados

macroeconómicos para el cálculo del costo de uso del capital, generando una gran
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disparidad de resultados. Sin embargo un común denominador en estos trabajos es el

incremento que se ha presentado en el costo de uso del capital desde finales de la

década de los ochenta. A continuación se presenta una breve reseña de cada uno de

estos trabajos.

Fainboim [1990] al estudiar los factores que determinan la inversión en

Colombia para el periodo 1950-1987, encuentra que el costo de uso del capital presenta

una fuerte volatilidad ocasionada por el efecto de la devaluación sobre los precios

relativos de los bienes importados, así como a cambios en la tributación y la tasa de

interés nominal. Para el periodo de estudio el costo de uso del capital osciló entre

12.3% y 15.0%. De igual forma el trabajo de Bustamante y Fainboim [1991] analiza la

inversión durante el periodo 1951 – 1987, encontrando que el costo de uso del capital

fue de 9.4% para la maquinaria importada de Estados Unidos, 13.6% para la inversión

fija, 9.8% para la inversión en maquinaria, 11.5% para el equipo de transporte, 15.1%

para las inversiones en vivienda y 14.3% para las inversiones en construcciones.

Por otra parte, Olivera [1993] estima el costo de uso del capital para el periodo

1980-1993 suponiendo que toda la inversión es importada para lo cual incluye los

aranceles y los costos por fletes y seguros de importación. Con el fin de aislar el  efecto

de una devaluación real y hacer evidente los efectos de la política fiscal, utiliza los

promedios de las ganancias esperadas por valorización del capital y la tasa de

oportunidad de mercado respectivamente. Los resultados presentan un costo de uso

del capital promedio para el periodo de 27.1%, el cual oscila entre 24.4% y 31.8%. De

igual forma concluye que la reducción de aranceles iniciada a finales de la década de

los ochenta así como la reducción de la tasa impositiva sobre sociedades anónimas

genero una reducción significativa en el costo de uso del capital, mientras que los

cambios en la tarifa del IVA no tienen efectos importantes sobre esta variable.

Cárdenas y Olivera [1995] encuentran que para el periodo 1951 – 1993 el costo

de uso del capital ha tenido una tendencia creciente desde 1970 ubicándose en niveles

superiores al 50% en 1993. Esto obedece a incrementos en los precios relativos del

capital con respecto al producto, fuertes devaluaciones durante el periodo, una mayor

tasa de interés real y nominal, en especial en el periodo 1989-1993, y un mayor
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aumento del factor tributario, el cual incluye el impuesto a la renta, IVA, aranceles y

sobretasas a las importaciones.

Por su parte, Soto y Steiner [1998], estiman el costo de uso de capital para 1996

utilizando una muestra empresas de la Superintendencia de Sociedades. Este análisis

tiene en cuenta tanto las distintas fuentes de financiamiento como el tipo de inversión

efectuada por sectores económicos, de tal forma que se incluyen el financiamiento con

deuda, utilidades retenidas y acciones, en el primer caso, y la inversión en maquinaria,

construcciones, equipo de oficina y computo y equipo de transporte, en el segundo.

Los autores encuentran que en 1996 el costo de uso de capital es 33.7%, siendo los

sectores minero, financiero y de transporte lo que mayor costo presentan. De igual

forma las empresas que se financian con utilidades enfrentan un mayor costo de

capital, 48.9%, seguida del financiamiento con acciones, 33.9% y el financiamiento con

deuda, 29.7%.

Finalmente, Pombo [1999]  analiza el costo de uso de capital para la industria

manufacturera para el periodo 1970 – 1995, encontrando que esta se ha incrementado

debido a cambios en la tasa real de descuento, los precios de los bienes de capital, la

tasa de cambio real y cambios en la política de protección arancelaria.  Para el periodo

de estudio encuentra que el costo de uso de capital para las inversiones en  maquinaria

fue de 16%, para edificio y estructuras, 10.4%, equipo de transporte, 19.6%, y equipo de

oficina, 18.2%.

3. Calculo del Costo de Uso del Capital

El costo de uso del capital  se obtiene de resolver el problema de maximización

de ganancias de la empresa, el cual se expresa en la siguiente ecuación:

( ) ( )( ) ( ){ }1 , 1rt
t t t t t t t v t t

t

MaxV e p F K L w L A t q I dtτ
∞

−= − − − − +∫ (1.1)

Sujeta a la ecuación de transición o variación de capital existente:

t t tK I Kδ
•

= − (1.2)

τ : Tasa de renta de las personas jurídicas.
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pt: Precio del bien producido.

qt: Precio del bien de capital.

δ : Tasa de depreciación económica.

r : Tasa de descuento.

F: Función de producción.

wt: Salario

At: Valor presente de las deducciones por depreciación.

tv: Impuesto al valor agregado.

Kt: Capital.

Lt: Trabajo.

It: Inversión.

El hamiltoniano que resulta de este problema es el siguiente:

( ) ( )( ) ( ) ( ){ }1 , 1rt
t t t t t t t v t t t t tH e p F K L w L A t q I I Kτ β δ−= − − − − + + − (1.3)

Las condiciones de primer orden se obtienen derivando con respecto a I y L,

respectivamente:

( )1 0rtt
t v t t

t

H e A t q
I

β−∂
= − − + + =  ∂

(1.4)

( )1t t v tA t qβ = − + (1.5)

( ) '1 0rtt
t L t

t

H e p F w
L

τ−∂  = − − = ∂ (1.6)

' t
L

t

wF
p

=
(1.7)

Partiendo de la regla de Euler, la diferenciación con respecto a K requiere la

igualdad entre la productividad marginal del capital y su costo marginal:

( )rt
tt

t

d eH
K dt

β−
∂

− =
∂ (1.8)
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( ) '1rt rt rt
tt K t te p F re eτ β δ β β

•
− − − − − − = − +  (1.9)

( ) ( ) '1t t t Kr p Fβ δ β τ
•

= + − − (1.10)

Reemplazando la ecuación (1.5) en (1.10) tenemos:

( )( ) ( ) '1 1t t v t t Kr A t q p Fβ δ τ
•

= + − + − − (1.11)

Si se supone que no habrá cambios en la tributación entonces la ecuación (1.5)

se convierte en:

( )1t t v tA t qβ
• •

= − + (1.12)

Igualando (1.11) con (1.12)  y reordenando términos obtenemos la expresión del

costo de uso del capital Cu:

( )
( )

' 1
1

t v t t
K u

t t

A t q qF C r
q p

δ
τ

•  − +   = = + −
  −
   (1.13)

La formulación empleada en este trabajo supone que el precio de los bienes de

capital y del producto crecen con la inflación2 π , con lo cual t

t

q
q

π

•

= .  Por otra parte el

precio relativo del bien de capital con respecto al producto, t

t

q
p

, se supone igual a 1.3

De esta forma podemos rescribir la ecuación 1.13 como:

( )
( ) ( )1
1

t v
u

A t
C r δ π

τ
− +

= + −  −
(1.14)

2 Ver Auerbach [1982b] página 26.
3 Para el periodo 1994-2003 el promedio del precio relativo del capital al producto es 0,99.
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Donde el primer factor captura el efecto de la política tributaria sobre el costo

de uso del capital y el segundo factor refleja la tasa de descuento real, resultado de la

suma de la tasa de descuento y la tasa de depreciación menos la inflación.

Finalmente la tasa de descuento, r, se construye como el promedio ponderado

de las diferentes formas de financiamiento para una empresa: deuda, emisión de

acciones y utilidades4.

1 2 3d a ur α ρ α ρ α ρ= + + (1.15)

Donde iρ  corresponde a las diferentes formas de financiamiento a saber:

deuda, acciones y utilidades, respectivamente. Por su parte iα  corresponde a la

participación de cada forma de financiamiento dentro del total.

( )1d iρ τ τπ= − + (1.16)

a iρ = (1.17)

( )
( )

1
1

p p
u

k

i τ τ π
ρ

τ

− +
=

− (1.18)

La ecuación 1.16 corresponde al financiamiento con deuda, la cual incluye un

componente de intereses que pueden se deducidos, iτ , y un componente inflacionario

de los intereses los cuales no se pueden deducir, τπ . En la ecuación 1.17 se supone que

la tasa de descuento cuando la empresa se financia con acciones es igual a la tasa de

interés de mercado. Finalmente, cuando la empresa decide financiarse con utilidades,

la tasa de descuento es tal que el inversionista es indiferente entre invertir la utilidades

en el mercado financiero o reinvertirlas en la empresa. En este caso kτ , representa la

4 Siguiendo la metodología empleada por Soto y Steiner [1998]. El subíndice d corresponde a deuda, a
acciones y u utilidades.
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tarifa del impuesto de renta corporativa y pτ , la tarifa del impuesto de renta a

personas naturales.

Siguiendo a Soto y Steiner [1998] para estimar el costo de uso del capital por

tipo de activo j en cada uno de los sectores i tenemos que:

( )
( ) ( )1
1

j viij
u i j

A t
C r δ π

τ

− +
 = + − −

(1.19)

El costo de capital para cada sector resulta de ponderar el costo de uso de cada

activo del sector por su participación en la inversión del sector:

1

k
i ij
u ij u

j

C Cβ
=

= ∑ (1.20)

Donde ijβ  es la participación del activo j en al inversión del sector i. Para

determinar el costo de uso del capital por tipo de activo se pondera ij
uC  por la

participación de cada sector en la inversión total en el activo j:

1

n
j ij

u ij u
i

C Cγ
=

= ∑ (1.21)

El costo de uso del capital para la economía se calcula teniendo en cuenta la

participación de cada sector en la inversión total:

1

n
i

u i u
i

C Cψ
=

= ∑ (1.22)

a. Fuentes de información

Se utilizo la información de los balances generales, el anexo 9 “Propiedades,

Plantas y Equipos”, el anexo 10 “Obligaciones Financieras y Proveedores” y los flujos

de efectivo reportados por la empresas a la Superintendencia de Sociedades.
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Endeudamiento:

La información sobre el endeudamiento proviene de los flujos de efectivo  de

las empresas y corresponde a los rubros de aumento de obligaciones financieras y

aumento bonos y papeles comerciales.

Utilidades:

La información sobre el financiamiento vía reinversión de utilidades proviene

de los flujos de efectivo en los rubros utilidades del periodo y pago de utilidades.

Dado que en los flujos de efectivo no aparece discriminado el monto de las utilidades

retenidas por la empresa, se opto por calcular de manera indirecta este valor de la

siguiente forma: si la utilidad del periodo es mayor a cero, se toma la diferencia entre la

utilidad del periodo y la utilidad repartida; si esta diferencia es menor o igual a cero, se

considera que no se retuvieron utilidades, de lo contrario, si se retuvieron utilidades.

Capital:

La información sobre el financiamiento vía capital proviene de los flujos de

efectivo y corresponde a la información de los rubros de aumento del capital social y

aumento del superávit de capital.

Tasa de interés:

La tasa de interés de colocación corresponde a promedio ponderado de las tasas

de colocación ordinarias y preferenciales semanales registradas por el Banco de la

Republica.
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Grafica 1. Evolución de la Inflación y Tasa de Interés de Colocación 1997 - 2003
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Inflación e Impuestos:

La tasa de inflación corresponde a la registrada por el DANE al finalizar el año.

Las tasas impositivas para renta e Impuesto al Valor Agregado (IVA) fueron

suministradas por la Oficina de Estudios Económicos de la DIAN. Se utilizó la tasa

marginal de renta corporativa y de ganancias de capital para personas jurídicas, 35%, y

para la tasa de renta de personas naturales se tomo la tasa marginal promedio, 28%.

Para el IVA, se tomaron para cada año las tasas implícitas por sector económico.

Depreciación:

La información de las tasas de depreciación por tipo de activo así como los

plazos fueron tomados de Pombo [1999].
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4. Resultados

§ Inversión

La inversión privada durante los últimos once años paso de 12.6% del PIB en el

año 1992 a 9.4% en 2003, luego de alcanzar un máximo de 17.4% del PIB en 1994.  La

inversión privada creció en el periodo 1992 -1994, 4.8 puntos porcentuales del PIB;

luego empezó una fase recesiva que culmino en el año 2000, al pasar de 17% del PIB en

1995 a 6.4% en 2000, y desde entonces ha aumentado hasta ubicarse en 9.4% del PIB en

2003.

Grafico 2. Evolución de la Inversión Privada y Pública
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En el Cuadro 1 se puede apreciar la estructura de la inversión total efectuada

por las empresas durante el periodo 1997-2003, por cada uno de sus componentes.

Durante este periodo se presento una recomposición en la inversión privada hacia la

compra de maquinaria y equipo, disminuyendo las inversiones en equipo de

transporte y construcciones. En efecto durante los últimos siete años la participación de

las inversiones en construcción ha venido disminuyendo pasando de representar el

26.1% en 1997 al 18.6% en 2003. Por su parte las inversiones en maquinaria y equipo

por parte de las empresas aumentaron 6.8 puntos porcentuales al pasar de 42.8% en

1997 a 49.7% en 2003.
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Cuadro 1. Composición de la Inversión 1997-2003
(Como porcentaje del total de cada año y en miles de millones de pesos)

Construcciones y
Edificaciones

Maquinaria y
Equipo Equipo de Oficina

Computación y
Comunicación

Equipo de
Transporte

Inversión Total
(mm$)

1997 26,1% 42,8% 3,9% 14,8% 12,4% 3.476.969
1998 19,3% 49,5% 3,5% 16,3% 11,4% 4.481.715
1999 20,3% 48,9% 3,4% 16,3% 11,2% 3.768.123
2000 34,0% 36,9% 3,2% 12,4% 13,5% 5.220.763
2001 15,9% 50,3% 2,8% 17,6% 13,3% 5.692.642
2002 19,2% 49,5% 3,0% 17,9% 10,5% 5.692.642
2003 18,6% 49,7% 4,2% 16,8% 10,7% 4.593.418

1997 - 2003 -7,4% 6,8% 0,3% 2,0% -1,7%
Fuente: Calculos del autor.

A nivel sectorial durante los últimos siete años se ha reflejado claramente los

patrones de inversión en los grandes sectores económicos, donde los sectores

industriales dedican más recursos a inversiones en maquinaria y equipo de transporte

y los sectores de servicios invierten en  construcciones y equipos de oficina, computo y

comunicación. Mientras que el sector agrícola destina entre un 78 y 85 por ciento de su

inversión a construcción y edificaciones y maquinaria (Anexo 1).

Por otra parte los sectores que mayor peso tienen dentro de cada una de las

categorías de inversión son las industrias manufactureras, el comercio al por mayor y

al por menor, transporte, almacenamiento y comunicaciones, y explotación de minas y

canteras. En el total, el sector manufacturero representa el 47.6% de la inversión total,

en promedio, el comercio al por mayor y al por menor el 14.7% y transporte,

almacenamiento y comunicaciones el 12.1% del total. (Anexo 2)

En los últimos siete años varios sectores han incrementado su participación

dentro del total de la inversión tales como el comercio al por mayor y por menor, la

industria manufacturera y el sector agrícola y ganadero; mientras que otros sectores ha

disminuido su participación como el sector de transporte, explotación de minas y

canteras y construcción.
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§ Financiamiento

Durante este periodo la inversión fue financiada principalmente con

recursos de capital correspondientes a aumentos de capital y/o emisión de acciones, la

cual en promedio fue el 34.5% del financiamiento total. Hay que anotar que en el los

últimos años se ha presentado una marcada tendencia por el financiamiento con

recursos propios originados en utilidades retenidas, las cuales en 2003 representan el

63% del financiamiento total. Con los beneficios otorgados en la Ley 863 de 2003 a la

reinversión de utilidades es de esperar que en los próximos años aumente esta forma

de financiación (Cuadro 2 y Gráfico 3).

Cuadro 2. Composición del Financiamiento 1997 – 2003
(Como porcentaje del total)

DEUDA UTILIDADES CAPITAL
1997 38,2 26,0 35,8
1998 33,4 32,1 34,6
1999 35,4 27,8 36,9
2000 29,0 35,7 35,3
2001 23,2 34,4 42,4
2002 23,7 39,2 37,1
2003 17,5 63,2 19,3

1997 - 2003 -20,6 37,1 -16,5
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

Gráfico 3. Evolución del financiamiento 1997 - 2003
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Por tipo de financiamiento encontramos que los sectores que más se

endeudaron durante el periodo fueron construcción, transporte y servicios sociales,

mientras que sectores como pesca, explotación de minas y canteras y suministro de

electricidad se financiaron principalmente con utilidades retenidas. Finalmente, los

sectores que más utilizaron la ampliación de capital como forma de financiamiento

fueron la intermediación financiera, explotación de minas y canteras y otros servicios

comunitarios, sociales y personales (Anexo 2).

§ Costo de Uso del Capital (CUC)

Desde 1997 el costo de uso del capital se ha reducido 14.4 puntos porcentuales

al pasar de 39.5% a 25.1% en 2003 (Cuadro 3). Esta reducción en el CUC ha sido el

resultado de la disminución en las tasas de interés de colocación, teniendo en cuenta

que tanto la tarifa de renta como la de IVA5 se han mantenido constantes durante el

periodo de estudio. Por otra parte, la reducción de la inflación también ha contribuido

de manera marginal a su reducción, al pasar de 17.7% en 1997 a 6.5% en 2003.

Cuadro 3. Costo de Uso del Capital por Tipo de Inversión 1997 - 2003

Total
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo
Equipo de

Oficina
Computación y
Comunicación

Equipo de
Transporte

1997 39,5 35,1 41,1 44,3 38,1 43,5
1998 58,1 53,0 60,5 63,4 52,3 62,6
1999 41,0 35,8 42,3 45,2 39,9 45,1
2000 26,7 22,9 28,2 30,8 27,4 30,2
2001 31,6 26,1 33,0 34,7 31,1 33,0
2002 25,7 20,5 26,5 29,3 26,4 29,3
2003 25,1 19,9 25,0 28,2 27,0 30,9

1997 -2003 -14,4 -15,1 -16,1 -16,0 -11,1 -12,6
Fuente: Calculos del autor.

5 En el año 2000 la tarifa se redujo temporalmente del 16% al 15%, a partir de 2001 la tarifa general
volvió al 16%.
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Grafico 4. Costo de Uso de Capital Nominal y Real 1997 - 2003
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El CUC esta influenciado por la tasa de depreciación y la vida útil del activo, de

tal forma que aquellos activos que tienen una tasa de depreciación más alta y/o una

vida útil más corta presentan un CUC más alto. En este caso el equipo de transporte

presenta el costo más alto durante todo el periodo, consistente con una mayor tasa de

depreciación y menor vida útil de todos los activos estudiados. Por su parte los activos

como construcciones y edificaciones presentaron el menor costo, siendo nuevamente

consistentes con una menor tasa de depreciación y vida útil. En este último tipo de

activos el CUC se redujo significativamente al pasar de 35.1% en 1997 a 19.9% en 2003,

una reducción de 15.1 puntos porcentuales o 43.1%. El costo de uso del capital por tipo

de activo representa el costo de invertir una unidad monetaria en cierto tipo de activo,

en este caso encontramos que si bien se ha presentado una reducción en el CUC esta no

ha sido de la misma magnitud para todos los activos.

Otros de los factores que influye en el CUC es la composición del

financiamiento la cual afecta la tasa de descuento (ver Ecuación 1.15). En efecto, el

financiamiento con retención de utilidades presenta una mayor tasa de descuento, que

el financiamiento con deuda y con acciones o aumentos de capital. En general si

tenemos una tarifa del impuesto de renta corporativa de renta, kτ , igual a 35% y una
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tarifa del impuesto de renta a personas naturales, pτ , de 28%, entonces las tasas de

descuento para cada tipo de financiamiento serían:

0.9 0.48u iρ π= + (1.23)

0.65 0.35d iρ π= + (1.24)

a iρ = (1.25)

En 2003 los sectores que presentan un mayor financiamiento vía utilidades

retenidas presentan también un mayor CUC, por ejemplo el sector de explotación de

minas y canteras presenta un costo de uso del capital de 27.5% y se financia en un

73.9% con utilidades retenidas. La grafica 4 presenta la relación existente entre un

mayor financiamiento con utilidades y el costo de uso del capital para tres años del

periodo de estudio.

Grafico 5. Costo de Uso de Capital vs Financiamiento con Retención de Utilidades

1997/2000/2003
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Una forma de analizar el efecto de la política tributaria y las tasas de interés

sobre el comportamiento del CUC es descomponerlo en dos factores. El primero de

ellos corresponde al factor tributario, expresado por el término ( ) ( )1 1t vA t τ− + − , el

cual nos indica el efecto que tienen los impuestos de renta e IVA. El segundo es el



16

factor de descuento, el cual equivale a la tasa real de descuento, expresado en el

término ( )r δ π+ −  . Durante el periodo de estudio, el factor de descuento, el cual

involucra de forma significativa la tasa de interés, se redujo en un 31.5% al pasar de

0.24 en 1997 a 0.17 en 2003. Por su parte el factor tributario paso de 1.63 en 1997 a 1.48

en 2003, una reducción del 8.5%, generada especialmente por el incremento en el valor

presente de las deducciones por depreciación (Grafico 5).

Grafico 6. Evolución Componentes del Costo de Uso del Capital  1997 – 2003
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Estos resultados indican que el factor determinante para la reducción en el costo

de uso del capital es la tasa de interés, vía la tasa de descuento r y su relación con la

inflación, más que la política tributaria. Al simular una reducción de un punto

porcentual en la tasa de interés durante el periodo 1997 – 2003, el costo de uso del

capital se reduce, en promedio, 1.6 puntos porcentuales. Por otra parte al reducir en un

punto porcentual la tarifa de renta corporativa durante el mismo periodo genera una

reducción promedio de tan solo 0.6 puntos porcentuales. Lo anterior indica que

cualquier política orientada a reducir el costo de uso de capital y por consiguiente

estimular la inversión privada debe centrarse en la reducción de las tasas de interés y la

inflación. Las políticas orientadas a reducir la tarifa de renta, ya se vía reducción de la

tarifa nominal o vía exenciones, no tienen el mismo efecto sobre el costo de uso del

capital y por el contrario generarían un reducción en los ingresos de la Nación.
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En este sentido la reducción de la tarifa efectiva de renta para las empresas vía

exenciones o beneficios tributarios no tiene un efecto tan contundente sobre el costo de

uso del capital. Si suponemos una reducción del 30% en la tarifa de renta, es decir,

pasar de 35% a 24.5%, el costo de uso del capital en 2003 se reduciría en 4.1 puntos

porcentuales a 21.1%. Por otra parte este mismo resultado se lograría si se redujera la

tasa de interés de colocación en 2.6 puntos porcentuales a 11.4%. Esto último tiene un

menor impacto que la reducción de los ingresos de la Nación generada por la

reducción en la tarifa efectiva de renta. En el corto plazo los recursos que deje de

percibir la Nación deben ser compensados vía mayores impuestos por otros conceptos,

por ejemplo IVA, mayor endeudamiento o con recortes de gasto. Si bien uno de los

argumentos para adoptar este tipo de políticas es su efecto positivo sobre el

crecimiento económico y su posterior efecto sobre el recaudo tributario, este resultado

solo se observa en el mediano y largo plazo cuando las inversiones empiezan a ser

rentables y mejoran los resultados financieros de las empresas.

A nivel sectorial para el año 2003 los sectores que presentaban el mayor costo

de uso de capital eran Educación (27.3%), Transporte, Almacenamiento y

Comunicaciones (27.1%) y Explotación de minas y canteras (26.3%), a diferencia de lo

presentado en 1997 cuando los sectores con un mayor costo de uso de capital eran

Suministro de Electricidad, Gas y Agua (42.5%), Industrias Manufactureras (41.8%) y el

Comercio al por mayor y por menor (41%). De acuerdo a lo planteado por Soto y

Steiner (1998), la estructura de financiamiento tiene un papel importante en sobre el

costo de uso del capital. En efecto, estos tres sectores financian gran parte de su

inversión con retención de utilidades, la cual tiene una tasa de descuento mayor a las

otras dos alternativas (Anexo 3).
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Cuadro 4. Costo de Uso del Capital por Sectores Económicos 1997 – 2003

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
2003 -
1997 Var%.

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 37,8    58,8    39,3    24,1    29,6    24,1    24,1 -13,6 -36,1
Pesca 33,0    66,4    41,3    26,6    34,8    26,2    19,5 -13,5 -40,9
Explotación de Minas y Canteras 38,4    53,4    46,5    25,6    31,8    26,7    27,5 -10,9 -28,4
Industrias Manufactureras 41,1    60,4    41,2    27,0    32,8    26,2    25,9 -15,3 -37,1
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 42,2    57,2    50,8    32,6    35,8    26,7    24,9 -17,3 -41,0
Construcción 36,6    67,3    38,8    25,2    33,6    24,1    25,0 -11,6 -31,7
Comercio al por mayor y al por menor 40,7    56,5    41,6    28,4    30,8    25,0    24,5 -16,2 -39,8
Hoteles y Restaurantes 32,7    51,9    35,0    24,2    24,7    21,5    22,0 -10,7 -32,6
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 35,2    49,4    38,1    25,7    29,5    24,0    26,9 -8,3 -23,5
Intermediación Financiera 39,4    59,5    40,8    27,2    26,0    21,1    23,6 -15,8 -40,2
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 39,7    56,1    41,8    26,9    28,8    27,6    26,0 -13,7 -34,5
Educación 34,6    43,2    34,1    22,2    38,6    27,6    27,3 -7,3 -21,2
Servicios Sociales y de Salud 40,7    55,2    38,1    24,0    30,9    18,0    20,5 -20,2 -49,5
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales36,5    56,5    41,9    30,5    31,8    24,6    23,1 -13,3 -36,5
TOTAL 39,5    58,1    41,0    26,7    31,6    25,7    25,1 -14,4 -36,3
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

5. Conclusiones

En este documento se cuantifico el costo de uso del capital para el periodo 1997

– 2003 para lo cual se utilizo la información a nivel de las empresas para su inversión y

financiamiento.  Siguiendo de cerca la metodología empleada en el trabajo de Soto y

Steiner [1998] se calculo el costo de uso del capital por tipo de activo teniendo en

cuenta las diferentes formas de financiamiento.

De acuerdo con los resultados del ejercicio el costo de uso del capital se redujo

un 36% frente a su nivel de 1997 y 57% frente al nivel alcanzado en 1998, año en el cual

el país enfrentaba una crisis fiscal, cambiaría y  de balanza de pagos. Las mayores

reducciones por tipo de activo se presentaron en construcciones y edificaciones y

maquinaria y equipo. Por otra parte, los sectores como industrias manufactureras,

servicios sociales y suministro de electricidad gas y agua, presentaron la mayor

reducción en el costo de uso del capital.

La forma en que se financia una empresa afecta el costo de uso del capital lo

cual indica que las empresas que utilizan las utilidades retenidas como financiamiento

tienen un mayor CUC. De igual forma el costo de uso del capital se ve influenciado

fuertemente por la tasa de interés a través de su factor de descuento, el cual ha

explicado la reducción en el CUC en los últimos años. Por el contrario el factor

tributario ha tenido una influencia marginal sobre la evolución de esta variable.

Análisis de sensibilidad muestran que una reducción en la tasa de interés tiene un



19

efecto mayor sobre el costo de uso del capital que una reducción en la tarifa de renta, lo

cual tiene implicaciones sobre las medidas que deberían adoptarse si se desea

estimular la inversión del sector privado.
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ANEXO 1

CUADRO A1-1
COMPOSICION DE LA INVERSION 1997

(Como porcentaje de la inversión de cada sector)

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo
Equipo de

Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y
Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 43,7% 37,8% 2,3% 4,4% 11,8% 100,0%
Pesca 73,6% 19,3% 0,6% 0,7% 5,8% 100,0%
Explotación de Minas y Canteras 5,4% 45,8% 3,9% 6,9% 38,0% 100,0%
Industrias Manufactureras 23,1% 62,0% 3,1% 5,1% 6,7% 100,0%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 4,0% 86,6% 2,2% 1,7% 5,5% 100,0%
Construcción 31,9% 43,0% 3,1% 4,5% 17,6% 100,0%
Comercio al por mayor y al por menor 31,7% 20,2% 8,1% 25,3% 14,8% 100,0%
Hoteles y Restaurantes 74,1% 11,5% 5,3% 5,8% 3,3% 100,0%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 6,5% 17,9% 2,3% 55,3% 18,0% 100,0%
Intermediación Financiera 87,3% 1,3% 2,8% 3,8% 4,8% 100,0%

Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 54,9% 22,1% 4,9% 11,8% 6,4% 100,0%
Educación 79,9% 0,1% 5,7% 13,0% 1,2% 100,0%
Servicios Sociales y de Salud 49,9% 21,0% 13,2% 12,5% 3,5% 100,0%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 70,1% 11,6% 5,4% 10,7% 2,3% 100,0%
TOTAL 26,1% 42,8% 3,9% 14,8% 12,4% 100,0%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A1-2
COMPOSICION DE LA INVERSION 1998

(Como porcentaje de la inversión de cada sector)

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo
Equipo de

Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y
Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 43,1% 34,9% 2,3% 5,0% 14,7% 100,0%
Pesca 47,1% 40,4% 2,9% 3,7% 5,9% 100,0%
Explotación de Minas y Canteras 9,1% 48,0% 3,5% 11,0% 28,4% 100,0%
Industrias Manufactureras 16,8% 67,7% 3,1% 5,7% 6,6% 100,0%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 0,0% 47,4% 11,2% 16,0% 25,4% 100,0%
Construcción 11,7% 66,5% 0,8% 1,3% 19,7% 100,0%
Comercio al por mayor y al por menor 35,8% 22,4% 7,9% 23,7% 10,2% 100,0%
Hoteles y Restaurantes 73,3% 8,6% 7,3% 7,0% 3,7% 100,0%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 5,9% 23,3% 2,2% 56,9% 11,8% 100,0%
Intermediación Financiera 61,2% 1,1% 3,5% 25,5% 8,7% 100,0%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 46,4% 29,3% 5,6% 10,2% 8,6% 100,0%
Educación 88,7% 1,0% 1,5% 5,1% 3,7% 100,0%
Servicios Sociales y de Salud 39,2% 19,0% 20,1% 20,2% 1,5% 100,0%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 27,9% 24,5% 7,8% 32,8% 7,0% 100,0%
TOTAL 19,3% 49,5% 3,5% 16,3% 11,4% 100,0%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A1-3
COMPOSICION DE LA INVERSION 1999

(Como porcentaje de la inversión de cada sector)

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo
Equipo de

Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y
Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 42,7% 34,8% 2,1% 6,3% 14,1% 100,0%
Pesca 31,6% 59,6% 1,8% 2,8% 4,2% 100,0%
Explotación de Minas y Canteras 6,9% 34,6% 1,3% 6,5% 50,7% 100,0%
Industrias Manufactureras 16,6% 70,9% 2,7% 4,8% 5,0% 100,0%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 50,4% 29,3% 1,9% 6,8% 11,7% 100,0%
Construcción 26,7% 51,5% 2,4% 4,2% 15,2% 100,0%
Comercio al por mayor y al por menor 30,2% 21,0% 6,8% 30,7% 11,3% 100,0%
Hoteles y Restaurantes 87,9% 6,2% 1,9% 3,0% 1,0% 100,0%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 2,6% 9,0% 2,6% 64,7% 21,0% 100,0%
Intermediación Financiera 80,0% 5,3% 3,3% 5,4% 6,0% 100,0%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 33,7% 43,2% 7,0% 12,8% 3,4% 100,0%
Educación 52,6% 2,7% 11,8% 20,9% 12,0% 100,0%
Servicios Sociales y de Salud 41,3% 16,9% 10,8% 27,2% 3,8% 100,0%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 28,5% 41,5% 6,6% 18,8% 4,6% 100,0%
TOTAL 20,3% 48,9% 3,4% 16,3% 11,2% 100,0%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades
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CUADRO A1-4
COMPOSICION DE LA INVERSION 2000

(Como porcentaje de la inversión de cada sector)

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo
Equipo de

Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y
Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 37,5% 42,0% 2,0% 6,8% 11,7% 100,0%
Pesca 48,6% 34,7% 4,8% 2,1% 9,9% 100,0%
Explotación de Minas y Canteras 38,3% 17,3% 2,9% 1,7% 39,8% 100,0%
Industrias Manufactureras 38,7% 50,3% 2,5% 4,6% 3,9% 100,0%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 0,0% 40,9% 2,5% 9,9% 46,8% 100,0%
Construcción 15,8% 68,5% 1,3% 2,8% 11,6% 100,0%
Comercio al por mayor y al por menor 30,9% 21,1% 7,4% 29,5% 11,0% 100,0%
Hoteles y Restaurantes 58,3% 18,5% 8,6% 12,6% 2,0% 100,0%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 6,2% 12,9% 2,6% 52,5% 25,8% 100,0%
Intermediación Financiera 47,8% 2,6% 7,3% 38,5% 3,8% 100,0%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 39,5% 34,1% 5,1% 16,2% 5,1% 100,0%
Educación 55,4% 5,0% 9,1% 24,2% 6,2% 100,0%
Servicios Sociales y de Salud 58,7% 16,5% 5,3% 11,1% 8,5% 100,0%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 25,9% 42,8% 12,3% 14,7% 4,3% 100,0%
TOTAL 34,0% 36,9% 3,2% 12,4% 13,5% 100,0%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A1-5
COMPOSICION DE LA INVERSION 2001

(Como porcentaje de la inversión de cada sector)

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo
Equipo de

Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y
Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 30,9% 44,7% 2,2% 5,7% 16,6% 100,0%
Pesca 48,4% 40,8% 1,4% 3,5% 6,0% 100,0%
Explotación de Minas y Canteras 3,2% 47,3% 0,8% 4,5% 44,2% 100,0%
Industrias Manufactureras 13,7% 76,3% 2,0% 4,6% 3,4% 100,0%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 0,0% 19,1% 3,1% 40,8% 37,0% 100,0%
Construcción 8,4% 44,9% 2,6% 5,0% 39,2% 100,0%
Comercio al por mayor y al por menor 23,6% 22,6% 5,8% 39,4% 8,7% 100,0%
Hoteles y Restaurantes 67,6% 11,7% 9,0% 10,0% 1,7% 100,0%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 5,8% 8,9% 2,4% 50,0% 32,8% 100,0%
Intermediación Financiera 74,6% 0,7% 3,9% 11,0% 9,8% 100,0%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 42,4% 33,9% 5,4% 15,7% 2,6% 100,0%
Educación 0,0% 6,7% 50,6% 42,7% 0,0% 100,0%
Servicios Sociales y de Salud 53,9% 12,5% 10,4% 15,0% 8,3% 100,0%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 46,2% 21,4% 10,0% 19,0% 3,4% 100,0%
TOTAL 15,9% 50,3% 2,8% 17,6% 13,3% 100,0%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A1-6
COMPOSICION DE LA INVERSION 2002

(Como porcentaje de la inversión de cada sector)

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo
Equipo de

Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y
Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 41,4% 41,8% 1,5% 5,4% 9,8% 100,0%
Pesca 16,4% 65,7% 4,7% 4,1% 9,1% 100,0%
Explotación de Minas y Canteras 5,6% 50,0% 0,9% 5,1% 38,4% 100,0%
Industrias Manufactureras 17,0% 70,3% 2,6% 5,4% 4,8% 100,0%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 0,0% 60,4% 13,3% 7,1% 19,2% 100,0%
Construcción 20,3% 34,3% 2,0% 5,0% 38,3% 100,0%
Comercio al por mayor y al por menor 31,5% 26,0% 6,4% 26,7% 9,4% 100,0%
Hoteles y Restaurantes 69,0% 13,1% 4,5% 11,7% 1,8% 100,0%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 1,7% 20,6% 3,2% 64,5% 10,0% 100,0%
Intermediación Financiera 56,3% 1,2% 2,5% 26,4% 13,7% 100,0%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 22,7% 18,4% 3,2% 50,5% 5,1% 100,0%
Educación 51,6% 5,3% 14,4% 18,5% 10,3% 100,0%
Servicios Sociales y de Salud 66,6% 2,7% 2,4% 27,6% 0,6% 100,0%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 30,7% 39,6% 5,7% 18,4% 5,6% 100,0%
TOTAL 19,2% 49,5% 3,0% 17,9% 10,5% 100,0%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A1-7
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COMPOSICION DE LA INVERSION 2003
(Como porcentaje de la inversión de cada sector)

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo
Equipo de

Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y
Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 33,2% 48,3% 2,3% 5,9% 10,2% 100,0%
Pesca 30,5% 58,4% 2,7% 4,1% 4,4% 100,0%
Explotación de Minas y Canteras 17,9% 39,5% 1,2% 4,6% 36,7% 100,0%
Industrias Manufactureras 13,6% 72,7% 2,2% 5,3% 6,1% 100,0%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 0,1% 85,8% 3,5% 5,5% 5,1% 100,0%
Construcción 26,4% 44,2% 4,2% 10,4% 14,7% 100,0%
Comercio al por mayor y al por menor 26,5% 26,7% 11,0% 21,5% 14,3% 100,0%
Hoteles y Restaurantes 61,6% 13,1% 14,0% 8,4% 2,8% 100,0%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 2,0% 10,2% 3,0% 81,1% 3,8% 100,0%
Intermediación Financiera 60,3% 7,6% 5,2% 16,9% 10,1% 100,0%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 32,8% 20,5% 4,9% 36,1% 5,7% 100,0%
Educación 35,9% 10,3% 8,5% 28,0% 17,2% 100,0%
Servicios Sociales y de Salud 22,6% 42,8% 10,0% 23,4% 1,2% 100,0%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 18,3% 44,1% 10,0% 20,0% 7,6% 100,0%
TOTAL 18,6% 49,7% 4,2% 16,8% 10,7% 100,0%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades
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ANEXO 2

CUADRO A2-1
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 1997 - 1999

1997 1998 1999
SECTOR DEUDA UTILIDADES CAPITAL DEUDA UTILIDADES CAPITAL DEUDA UTILIDADES

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 48,7 26,1 25,2         33,3 38,0 28,7         37,6 34,4
Pesca 60,1 19,0 20,9 7,0 54,0 39,0         20,1 22,2
Explotación de Minas y Canteras 8,7 13,5 77,8 6,9 16,0 77,1 4,8 52,1
Industrias Manufactureras 41,9 29,8 28,3         30,6 32,2 37,2         46,9 21,6
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 21,0 24,3 54,6         30,8 14,3 54,8 2,4 86,5
Construcción 51,6 26,5 21,9         24,7 58,3 17,0         46,7 20,1
Comercio al por mayor y al por menor 42,6 28,0 29,3         31,8 26,4 41,8         28,7 21,8
Hoteles y Restaurantes 47,1 12,8 40,1         45,0 35,5 19,5         32,7 13,6
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 74,5 11,4 14,1         67,9 12,8 19,3         58,7 10,6
Intermediación Financiera 15,7 33,0 51,3         29,5 44,6 25,8         24,4 39,9
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 37,8 31,5 30,6         34,5 27,6 37,9         14,7 26,1
Educación 38,1 17,5 44,3         63,9 3,5 32,6         62,5 6,3
Servicios Sociales y de Salud 35,0 35,6 29,4         30,5 16,3 53,2         53,8 28,5
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 36,6 23,1 40,3         38,4 26,9 34,7         19,8 23,2
TOTAL 38,2 26,0 35,8        33,4 32,1 34,6        35,4 27,8
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A2-2
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 2000 - 2003

2000 2001 2002 2003
SECTOR DEUDA UTILIDADES CAPITAL DEUDA UTILIDADES CAPITAL DEUDA UTILIDADES CAPITAL DEUDA UTILIDADES CAPITAL

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 37,3 25,3 37,4         30,4 42,8 26,8         22,8 60,6 16,6 27,3 53,9 18,7
Pesca 30,4 51,5 18,1         10,8 89,2 -           25,4 69,6 5,0           69,3 27,8 2,9
Explotación de Minas y Canteras 16,0 53,3 30,7         32,1 48,6 19,3         11,8 55,0 33,2 0,9 73,9 25,2
Industrias Manufactureras 40,6 35,4 24,0         26,7 48,6 24,7         20,4 59,0 20,5 27,6 59,2 13,3
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 4,2 52,8 43,0         26,6 67,7 5,7           - 30,7 69,3 16,8 36,6 46,6
Construcción 39,9 28,4 31,7         32,8 53,4 13,8         37,9 31,7 30,4 16,7 61,1 22,2
Comercio al por mayor y al por menor 20,1 46,2 33,7         27,0 40,8 32,2         26,4 52,2 21,4 30,9 47,2 21,9
Hoteles y Restaurantes 28,4 32,9 38,7         54,5 30,1 15,4         7,0 18,1 74,9 18,2 44,9 37,0
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 46,3 8,9                 44,8         27,9 15,8 56,3         44,0 9,9                 46,0 20,3 64,9 14,8
Intermediación Financiera 7,5 39,2 53,3         13,4 19,9 66,7         25,0 16,5 58,5 6,2 57,5 36,4
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 19,1 44,2 36,7         7,8 23,4 68,9         5,5 62,3 32,3 8,4 80,3 11,2
Educación 51,1 18,2 30,7         - 73,8 26,2         0,1 82,3 17,6 - 80,6 19,4
Servicios Sociales y de Salud 21,6 24,3 54,2         34,5 63,1 2,4           61,5 13,8 24,8 69,6 25,7 4,7
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 6,6 62,8 30,6         4,2 47,0 48,8         14,9 42,5 42,5 19,8 26,3 53,9
TOTAL 29,0 35,7              35,3        23,2 34,4              42,4        23,7 39,2              37,1 17,5 63,2 19,3
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades
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ANEXO 3

CUADRO A3-1
COSTO DE USO DEL CAPITAL 1997

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo Equipo de Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 33,5% 40,1% 43,4% 40,5% 43,9% 37,8%
Pesca 31,1% 37,4% 41,0% 38,3% 41,4% 33,0%
Explotación de Minas y Canteras 32,9% 37,5% 40,1% 42,1% 39,2% 38,4%
Industrias Manufactureras 36,1% 42,0% 46,0% 42,7% 46,8% 41,1%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 36,0% 42,2% 45,8% 42,9% 45,9% 42,2%
Construcción 31,0% 38,2% 41,0% 38,4% 41,9% 36,6%
Comercio al por mayor y al por menor 34,9% 42,0% 44,5% 42,5% 45,8% 40,7%
Hoteles y Restaurantes 30,9% 36,1% 40,3% 38,1% 40,6% 32,7%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 29,9% 35,1% 39,1% 33,2% 43,1% 35,2%
Intermediación Financiera 38,3% 44,5% 48,2% 45,1% 48,2% 39,4%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 35,6% 44,9% 46,0% 43,0% 45,8% 39,7%
Educación 33,0% 39,2% 42,8% 40,1% 43,1% 34,6%
Servicios Sociales y de Salud 36,9% 43,1% 46,7% 43,8% 46,8% 40,7%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 34,2% 40,5% 44,1% 41,2% 44,3% 36,5%
TOTAL 35,1% 41,1% 44,3% 38,1% 43,5% 39,5%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A3-2
COSTO DE USO DEL CAPITAL 1998

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo Equipo de Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 54,7% 60,8% 64,7% 60,3% 64,3% 58,8%
Pesca 62,9% 68,9% 72,6% 68,7% 71,9% 66,4%
Explotación de Minas y Canteras 47,0% 53,4% 66,2% 62,4% 50,6% 53,4%
Industrias Manufactureras 54,9% 61,0% 65,6% 60,7% 65,6% 60,4%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 0,0% 56,0% 59,6% 56,1% 59,2% 57,2%
Construcción 49,8% 69,0% 65,1% 60,9% 72,3% 67,3%
Comercio al por mayor y al por menor 51,8% 59,2% 62,9% 55,8% 63,8% 56,5%
Hoteles y Restaurantes 49,2% 59,2% 60,2% 56,9% 62,9% 51,9%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 53,0% 49,1% 54,3% 46,6% 60,9% 49,4%
Intermediación Financiera 56,8% 62,8% 66,5% 62,7% 65,9% 59,5%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 52,1% 58,7% 62,5% 59,1% 61,3% 56,1%
Educación 42,3% 48,4% 52,1% 48,8% 51,9% 43,2%
Servicios Sociales y de Salud 50,7% 56,7% 60,4% 56,9% 60,0% 55,2%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 51,6% 57,6% 61,3% 57,7% 60,9% 56,5%
TOTAL 53,0% 60,5% 63,4% 52,3% 62,6% 58,1%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A3-3
COSTO DE USO DEL CAPITAL 1999

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo Equipo de Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 36,0% 40,3% 43,8% 41,9% 44,8% 39,3%
Pesca 37,3% 42,9% 46,4% 43,2% 46,2% 41,3%
Explotación de Minas y Canteras 39,0% 49,0% 48,8% 48,9% 45,5% 46,5%
Industrias Manufactureras 35,3% 42,1% 44,8% 42,5% 45,5% 41,2%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 47,7% 53,2% 56,8% 53,1% 56,2% 50,8%
Construcción 33,6% 39,9% 42,6% 39,6% 43,0% 38,8%
Comercio al por mayor y al por menor 36,4% 42,9% 45,8% 43,2% 46,3% 41,6%
Hoteles y Restaurantes 34,1% 40,2% 43,5% 40,4% 43,5% 35,0%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 33,4% 37,9% 42,0% 36,5% 43,6% 38,1%
Intermediación Financiera 39,4% 45,0% 48,6% 45,3% 48,3% 40,8%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 36,9% 43,5% 47,4% 44,4% 46,3% 41,8%
Educación 30,4% 36,1% 39,5% 36,8% 39,7% 34,1%
Servicios Sociales y de Salud 34,1% 39,8% 43,2% 40,2% 43,2% 38,1%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 37,5% 43,0% 46,5% 43,4% 46,3% 41,9%
TOTAL 35,8% 42,3% 45,2% 39,9% 45,1% 41,0%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades
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CUADRO A3-4
COSTO DE USO DEL CAPITAL 2000

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo Equipo de Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 19,8% 25,5% 28,8% 26,5% 30,1% 24,1%
Pesca 23,1% 28,9% 32,2% 29,9% 32,8% 26,6%
Explotación de Minas y Canteras 18,8% 32,2% 28,0% 33,9% 28,7% 25,6%
Industrias Manufactureras 24,4% 28,2% 31,3% 29,1% 33,0% 27,0%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 0,0% 30,6% 34,0% 31,6% 34,5% 32,6%
Construcción 20,6% 25,4% 29,2% 27,0% 29,6% 25,2%
Comercio al por mayor y al por menor 23,3% 29,2% 32,3% 30,4% 33,4% 28,4%
Hoteles y Restaurantes 21,5% 26,4% 30,0% 28,2% 31,6% 24,2%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 20,5% 23,2% 27,9% 24,3% 30,6% 25,7%
Intermediación Financiera 23,4% 29,1% 32,5% 30,3% 33,1% 27,2%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 23,0% 28,5% 31,8% 29,7% 32,5% 26,9%
Educación 18,7% 24,6% 27,9% 25,9% 28,7% 22,2%
Servicios Sociales y de Salud 21,0% 26,7% 30,1% 28,0% 30,8% 24,0%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 25,6% 31,2% 34,6% 32,2% 35,0% 30,5%
TOTAL 22,9% 28,2% 30,8% 27,4% 30,2% 26,7%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A3-5
COSTO DE USO DEL CAPITAL 2001

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo Equipo de Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 25,1% 30,4% 34,0% 31,8% 34,7% 29,6%
Pesca 31,6% 37,2% 40,7% 37,8% 40,8% 34,8%
Explotación de Minas y Canteras 25,6% 31,7% 33,7% 34,1% 32,2% 31,8%
Industrias Manufactureras 27,4% 33,6% 35,5% 33,3% 36,5% 32,8%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 0,0% 34,0% 37,4% 34,8% 37,7% 35,8%
Construcción 25,5% 32,3% 34,9% 32,4% 37,0% 33,6%
Comercio al por mayor y al por menor 25,4% 31,6% 34,9% 31,8% 35,7% 30,8%
Hoteles y Restaurantes 22,3% 27,1% 32,9% 29,9% 30,8% 24,7%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 24,7% 28,6% 32,2% 29,3% 30,9% 29,5%
Intermediación Financiera 24,0% 29,5% 32,7% 30,4% 33,2% 26,0%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 25,0% 31,0% 34,2% 31,7% 34,6% 28,8%
Educación 30,9% 36,5% 40,0% 37,2% 0,0% 38,6%
Servicios Sociales y de Salud 27,4% 33,1% 36,6% 34,0% 36,9% 30,9%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 28,1% 33,8% 37,2% 34,6% 37,5% 31,8%
TOTAL 26,1% 33,0% 34,7% 31,1% 33,0% 31,6%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades

CUADRO A3-6
COSTO DE USO DEL CAPITAL 2002

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo Equipo de Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 20,4% 26,1% 28,6% 26,9% 29,4% 24,1%
Pesca 21,0% 26,5% 29,8% 27,7% 30,4% 26,2%
Explotación de Minas y Canteras 18,3% 26,3% 28,5% 27,7% 28,3% 26,7%
Industrias Manufactureras 21,1% 26,8% 30,2% 28,0% 31,3% 26,2%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 0,0% 25,3% 28,6% 26,7% 29,5% 26,7%
Construcción 18,0% 23,6% 26,7% 24,9% 27,5% 24,1%
Comercio al por mayor y al por menor 19,8% 25,9% 29,1% 27,5% 30,2% 25,0%
Hoteles y Restaurantes 18,7% 26,3% 29,4% 28,2% 30,5% 21,5%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 20,0% 23,3% 27,0% 23,5% 28,2% 24,0%
Intermediación Financiera 17,4% 23,3% 26,6% 24,9% 27,7% 21,1%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 22,8% 28,4% 30,0% 28,9% 31,5% 27,6%
Educación 23,7% 29,4% 32,8% 30,5% 33,4% 27,6%
Servicios Sociales y de Salud 15,4% 21,4% 24,6% 23,0% 25,8% 18,0%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 19,9% 25,7% 29,0% 27,0% 29,9% 24,6%
TOTAL 20,5% 26,5% 29,3% 26,4% 29,3% 25,7%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades
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CUADRO A3-7
COSTO DE USO DEL CAPITAL 2003

SECTOR
Construcciones y

Edificaciones
Maquinaria y

Equipo Equipo de Oficina

Equipo de
Computación y
Comunicación

Flota y Equipo de
Transporte Total

Agricultura, Ganaderia, Caza y Slivicultura 19,0% 24,3% 27,6% 25,7% 28,6% 24,1%
Pesca 15,3% 20,9% 24,1% 22,4% 25,1% 19,5%
Explotación de Minas y Canteras 22,5% 29,5% 31,6% 28,5% 30,1% 27,5%
Industrias Manufactureras 19,8% 26,4% 28,3% 27,0% 29,6% 25,9%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 18,7% 24,5% 27,8% 26,0% 28,8% 24,9%
Construcción 20,1% 25,7% 28,9% 27,2% 29,5% 25,0%
Comercio al por mayor y al por menor 18,7% 24,7% 27,7% 26,6% 29,3% 24,5%
Hoteles y Restaurantes 18,6% 23,9% 27,6% 25,2% 27,9% 22,0%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 20,4% 26,3% 29,2% 24,4% 28,6% 26,9%
Intermediación Financiera 20,5% 26,2% 29,5% 27,5% 30,2% 23,6%
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 21,4% 26,8% 30,5% 28,5% 29,6% 26,0%
Educación 22,4% 28,0% 31,3% 29,1% 31,9% 27,3%
Servicios Sociales y de Salud 15,3% 21,1% 24,3% 22,7% 25,4% 20,5%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 17,6% 23,3% 26,5% 24,7% 27,4% 23,1%
TOTAL 19,9% 25,0% 28,2% 27,0% 30,9% 25,1%
Fuente: Calculos del autor - Superintendencia de Sociedades
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