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Editorial

La estabilizacion del mercado cambiario ha sido el
mayor éxito de la politica macroeconémica re-
ciente. Como se discute en detalle en la seccién de
andlisis coyuntural, durante 1992 se produjeron
cambios de importancia en la orientacion de la
politica cambiaria. Estos cambios, a la postre, se
reflejaron plenamente sobre la acumulacién de
reservas y la tasa de cambio.

Gracias a la intervencién de las autoridades mo-
netarias, en 1992 se logré que la tasa de cambio
representativa se devaluara en 15%, pese a la
acumulacién de més de US$ 2.000 millones en las
reservas internacionales del pais. En ausencia de
intervencion, la tasa de cambio se habria desplo-
mado para acomodar la afluencia de divisas, no
obstante su carécter temporal y en gran medida
especulativo.

En un comienzo hubo gran incertidumbre sobre la
efectividad de los nuevos mecanismos de inter-
vencién cambiaria, que incluso llegaron a ser
confundidos con un sistema de tasa de cambio
libre, dando origen a fuertes movimientos especu-
lativos. En efecto, durante el primer semestre de
1992 se registraron fuertes oscilaciones al interior
de la banda dentro de la cual fluctda la tasa de
cambio. Los bruscos movimientos en la tasa repre-

sentativa que se observaron entre mayo y julio
aumentaron el riesgo de las transacciones de cam-
bio extranjero.

Sin embargo, desde el mes de septiembre se mo-
dificé sustancialmente el comportamiento de la
tasa representativa, cuyo ritmo de devaluacion ha
seguido desde entonces muy de cerca el corres-
pondiente a la tasa de cambio oficial, que es el
precio de redencién de los certificados de cambio.
La estabilidad de la tasa representativa ha reflejado
el mayor control sobre el mercado por parte de las
autoridades. '

En la practica, la tasa de cambio es uno de los
instrumentos bajo control de la autoridad moneta-
ria. La activa intervencién en el mercado mediante
el uso de certificados de cambio asi lo garantiza.
Por ello, el mecanismo de determinacion de la tasa
de cambio en Colombia podria caracterizarse como
una flotacion fuertemente manejada.

Hasta la fecha, el objetivo de las autoridades ha
sido mantener un ritmo de devaluacién cercano al
15% anual. Dado el diferencial actual en las tasas
de inflacién entre Colombia y sus principales socios
comerciales, cercano a 20-21 puntos porcentua-
les, este ritmo de depreciacion nominal representa



una revaluacién real de aproximadamente 5% por
ano.

Las exportaciones no tradicionales no han sufrido
hasta la fecha un retroceso significativo, pese a
que su ritmo de crecimiento se ha desacelerado
por completo. Como veremos mds adelante, la
industria nacional ha logrado ademas competir
exitosamente con la mayor oferta de productos
importados. Sin embargo, no puede deducirse de
aqui que la politica de revaluacién real sea
sostenible en el mediano plazo. Una mayor
revaluacién podria acarrear la pérdida de merca-
dos externos e internos para los productores na-
cionales, con consecuencias negativas sobre el
empleo y la actividad productiva.

La autoridad monetaria tiene como principal ob-
jetivo de su gestion el control de la inflacién.
Existe el riesgo, por lo tanto, de que opte por
utilizar la tasa de cambio como un instrumento
anti-inflacionario, con severos costos para la eco-
nomia, si llega a generarse un retroceso exportador
y a debilitarse la industria productora de sustitutos
de importaciéon. Como lo ensefia la experiencia
internacional, el éxito de la estrategia de apertura
que ha adoptado el pais depende en forma crucial,
especialmente en sus primeras etapas, de mantener
estable una tasa de cambio real competitiva.

La estabilizacién de la entrada de capitales ha sido
una de los grandes logros de las politicas adopta-
das desde finales de 1991. En efecto, la balanza
del conjunto de las operaciones cambiarias del
sector privado pasé de ser altamente superavitaria
durante el primer semestre de 1992 a registrar un
saldo global negativo a partir del pasado mes de
julio. Buena parte de este resultado se explica por
el comportamiento de la cuenta corriente con el
exterior y, de manera especial, por las transaccio-
nes de servicios que constituyeron el mecanismo
favorito para efectuar la repatriacién de capitales.

En buena parte, este resultado es atribuible al
cierre del diferencial de rentabilidades entre las

6 COYUNTURA ECONOMICA

inversiones financieras locales y externas. Antes
de impuestos, el diferencial se mantiene atin en un
nivel cercano a los 8 puntos porcentuales a favor
de los dep6sitos denominados en moneda nacional.
Sin embargo, la retencién del 10% sobre la venta
de divisas susceptibles de esconder transacciones
de capital elimina por completo el atractivo a
repatriar capitales de corto plazo. No debe desco-
nocerse ademads que ciertos controles cuantitativos,
como los limites a la venta de divisas por parte de
turistas extranjeros, pueden haber contribuido
también a disminuir el ritmo de acumulacion de
reservas internacionales.

Dada la efectividad de los instrumentos utilizados
durante 1992, es imperativo que durante el presente
ano las autoridades mantengan una politica simi-
lar. Las tasas de interés no deben subir de su nivel
actual y los controles cuantitativos y tributarios
deben mantenerse.

L A & 4

En la seccién de andlisis coyuntural de esta entre-
ga se presentan los resultados del Médulo Especial
sobre Apertura Econémica, realizado por
Fedesarrollo a través de su Encuesta de Opinion
Empresarial. De manera generalizada, las empre-
sas del sector industrial que responden regular-
mente la encuesta manifiestan su aceptacion a la
mayoria de las medidas de apertura econémica
adoptadas durante los dos ultimos afos y apoyan
los esfuerzos de integracién comercial con Vene-
zuela, Ecuador y México.

Segun los resultados de la encuesta, la desgravacion
arancelaria, la reforma de la aduana y la elimina-
cion del sistema de licencia previa fueron las me-
didas mas favorables adoptadas como parte de la
estrategia de apertura, presumiblemente porque
de manera efectiva facilitaron y redujeron los costos
de las importaciones de equipos e insumos. La
Gnica medida que ha tenido efectos desfavorables



para el conjunto de la industria ha sido la reduc-
cion del Cert.

Las respuestas de los empresarios ponen de pre-
sente que el supuesto de ineficiencia de la indus-
tria resulté infundado, al igual que las posiciones
que propugnaban por el mantenimiento de altos
niveles de proteccién. Las empresas consideran
que, en las actuales condiciones, estan en capaci-
dad de enfrentar la competencia de productos
importados y de ampliar sus exportaciones. Ob-
viamente, una mayor revaluaciéon de la tasa de
cambio real pondria en riesgo esta solidez compe-
titiva.

L X X 2

La reciente expedicion de la Ley 35 de 1993, que
modificé la estructura y funciones de algunos in-
termediarios financieros, ha puesto nuevamente
sobre el tapete la discusion sobre la conveniencia
y estabilidad del actual sistema hibrido de filiales y
especializaciones parciales que caracteriza al sector
financiero colombiano.

En el sistema actual no existe ningtin arreglo claro
de actividades para los diferentes tipos de inter-
mediarios financieros. No pueden evitarse asi los
posibles conflictos de interés, ni aprovecharse
adecuadamente las posibilidades de mercado de
los distintos intermediarios, porque subsisten nu-
merosos nichos de mercado reservados por la le-
gislacién a unos intermediarios u otros. Esto genera
una situacion inherentemente inestable en donde
la supervivencia de los grupos de entidades de-
pende de decisiones legales y en la que resultan
licitas las presiones en respuesta a estas decisiones
para mantener las dreas de competencia de los
distintos grupos de intermediarios.

No obstante esta situacion, la estructura de regu-
lacién en Colombia ha avanzado notablemente
hacia un principio de homogeneizacién por ope-

raciones, y no por entidades, en materias tales
como requisitos de encaje, inversiones forzosas,
coeficientes de apalancamiento y acceso a la li-
quidez primaria.

Por consiguiente, el pais debe retomar la discusién
sobre la conveniencia de avanzar en forma defini-
tiva hacia un arreglo institucional mas duradero,
en el que sea permitido a todos los intermediarios
financieros ofrecer las operaciones y servicios fi-
nancieros que prefieran, previo cumplimiento de
los requisitos de capital y profesionalismo, y con
sujecion a normas homogéneas de regulacion y
control.

Un sistema no discriminatorio de esta naturaleza
fortalecerd la competencia en el sistema finan-
ciero y contribuird a mejorar la eficiencia y a
reducir los costos de los servicios financieros, en
beneficio de todos los sectores productivos del
pais.

L & 2

El déficit fiscal generado por la ciudad de Bo-
gotd (0.63% del PIB) es comparable al incurrido
por el Gobierno Nacional (0.7%) o por el Fon-
do Nacional del Café (0.7%). Por consiguiente,
los problemas financieros del Distrito Capital
tienen una dimensién macroeconémica que
amerita una gran atencién. La actual administra-
cion distrital inicié durante 1992 un programa
de ajuste basado en el aumento del recaudo tri-
butario por la via del incremento en la forma-
cion de predios (cuyo nivel se duplicé frente a
1991) y la adopcion de la valorizacion por be-
neficio general.

Pese a las medidas adoptadas en materia de in-
gresos, el esfuerzo tributario de Bogotd es todavia
bajo en comparaciéon con el de otras ciudades,
como Medellin y Cali. Por ello, las autoridades
distritales deben estudiar la posibilidad de introducir

EDITORIAL 7



la sobretasa a la gasolina, que ya ha sido adoptada
en otras ciudades del pais. Este es un mecanismo
eficiente y equitativo de recaudacién tributaria,
gue podria destinarse al mantenimiento y expan-
sion de la red vial. Cabe recordar que mds de la
mitad del parque automotor que circula por la
ciudad paga sus impuestos de rodamiento en otros
municipios.

En materia de gastos, es imprescindible fortalecer
el ajuste mediante la reduccién en las plantas de
personal de las empresas de servicios pdblicos,
asi como de la administraciéon central. La carga
laboral, que incluye los costos prestacionales (los
cuales no cuentan con fondos propios y deben
ser cubiertos a partir de ingresos corrientes) es
insostenible. No debe descartarse la posibilidad
de privatizar una o varias de las empresas de
servicios. Con ello, no sélo mejoraria la eficien-
cia en la atencién de la demanda sino que ademas
se generarian recursos suficientes para liquidar el
personal en otras dreas de la administracién
distrital. A todas luces, es imperativo modificar la
actual situacion, en la que los gastos de funcio-
namiento absorben la mayor parte de los ingresos
corrientes. La ciudad requiere sumas crecientes
de inversion para no verse abocada a serios pro-
blemas de racionamiento en la prestacion de ser-
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vicios fundamentales como el suministro de agua
potable.

LA & 4

Fedesarrollo, al igual que otros centros de investi-
gacion del pais, ha sufrido las consecuencias de la
pérdida de independencia y autonomia que gra-
dualmente ha tenido el Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica en el suministro de la
informacion econémica. Es fundamental que el
Dane no discrimine entre sus usuarios. El hecho de
informar anticipada y preferencialmente a ciertas
agencias gubernamentales atenta contra la credibi-
lidad de esta institucién. En el futuro es imperativo
que el suministro de informacién estadistica se
haga en forma abierta y simultdnea a todos los
usuarios y es preciso que no se mantenga informa-
cion restringida para uso exclusivo de entidad al-
guna, publica o privada. La calidad y la oportuni-
dad del andlisis que se hace por fuera de las enti-
dades oficiales depende criticamente de la pronti-
tud con que se reciben las cifras oficiales. Mas atin,
el Dane debe, en lo posible, abstenerse de emitir
juicios de valor, opiniones e interpretaciones sobre
los resultados del ejercicio estadistico.
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- l.Indicadores de laactividad productiva

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

De acuerdo con datos oficiales preliminares la tasa de crecimiento del PIB en 1992 fue de 3.6%. Este
resultado supera ampliamente las proyecciéon que habia hecho FEDESARROLLO de 2.1%.

Cuadro 1. ESTIMACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB - 1993

1991 1992(e) 1993p
Sector
Fedesarrollo DNP
Bajo Alto Bajo Alto

Agropecuario 4.9 -0.1 1.8 2.2 2.5 3.1
Mineria y petréleo 0.8 3.9 8.0 12.0 14.1 14.3
Manufacturero -0.5 5.1 3.1 3.4 3.1 3.5

Trilla -9.5 24.0 -7.0 -7.0 -5.6 -5.6

Resto 0.8 255 4.5 5.0 4.5 5.0
Electricidad, Gas y Agua 3.7 -5.0 7.0 7.0 6.0 6.8
Construccion 4.2 9.8 5.0 7.0 6.5 7.0
Comercio 1.3 3.8 3.6 4.0 4.9 5.3
Otros . 2.7 3.9 5.0 5.0
Total 2.3 3.3 3.8 4.2 4.5 5.0

p: proyeccién
e: Estimacion
Fuente: Estudio Macroeconémico y Sectorial ANIF-FEDESARROLLO y Programa Macroeconémico 1993.

La revision de esta proyeccién arroja un crecimiento del PIB en 1992 de 3.3%, resultado, por una parte,
de un excelente desempefio de los sectores de industria (5.1%), en particular la trilla de café (24%),
construccion (9.8%) y comercio (3.8%), principalmente. Por otra parte, de una caida mucho menor en la
produccién agropecuaria, de la que se habfa estimado.

Para 1993 FEDESARROLLO estima un crecimiento entre 3.8% y 4.2% (escenarios bajo y alto, respecti-
vamente). Se proyecta una recuperacion del sector agropecuario y un mejor desempeno tanto en la

mineria, como en la industria.

El sector de la construccion por su parte, mantendra su dinamismo, como se puede concluir del
comportamiento de las licencias y de los desembolsos de crédito (ver mds adelante sector construccion).
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Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO (%)

1991 1992(e) 1993(p)
Fedesarrollo DNP

Bajo Alto Bajo Alto
Consumo privado 1.0 3.0 4.0 4.3 4.3 4.8
Consumo del gobierno 2.6 5.6 5.5 5.5 8.1 8.1
Inversién privada -7.7 14.0 11.2 16.2 13.2 16.2
Inversion publica -1.8 5.0 13.1 15.1 14.8 14.8
Cambio en inventarios -70.0 -4.1 - - 6.5 6.6
Exportaciones 5.8 7.0 3.5 4.0 4.5 5.0
Importaciones -11.3 15.5 15.0 18.0 15.0 16.1
Total PIB 2.3 33 3.8 4.2 4.5 5.0

e: Estimado
p: Proyeccién
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

El desempefio de la mineria, por su parte, depende de que se acabe con los atentados a los oleoductos,
para recuperar los niveles de actividad de 1990, lo cual parece dificil.

De acuerdo con el programa macroeconémico para 1993, el crecimiento del PIB estard entre 4.5%y 5%,
como resultado de un mejor desempefio de las actividades agropecuaria y minera, principalmente.

El crecimiento del producto por tipos de gasto para 1992, muestra un excelente desempefio de la
inversion privada (14%), un crecimiento de las exportaciones de 7%, que contrasta con un crecimiento
de las importaciones de 15.5%, las cuales habian caido en 1991 en 11%.

Para 1993, tanto las proyecciones de FEDESARROLLO como las del programa macroeconémico del
gobierno, consideran que la inversién publica y privada son las variables que lideraran el crecimiento, de
acuerdo con el desempefio de las importaciones de bienes de capital y como lo muestran, la EOE vy el
comportamiento de la Bolsa.

Por otra parte, FEDESARROLLO proyecta un crecimiento del 4% en las exportaciones, acompanado de
crecimiento muy superior de las importaciones (18%).

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Los tltimos datos disponibles de la industria, muestran que en el periodo enero-noviembre la produccién
del sector, incluida la trilla de café, crecié un 5.5% en 1992. Excluyendo trilla de café el crecimiento fue
del 3.3%.
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Grafico1B.ACTIVIDAD PRODUCTIVA SECTORIN-
DUSTRIAL DATOS SUAVIZADOS Y

DESESTACIONALIZADOSNIVELNACIONAL
Enero1988-Noviembre 1992

| Grafico1A.PRODUCCIONINDUSTRIAL SINTRILL
|DE CAFE (Variaciénacumulada)
|Enero1988-Noviembre 1992

1990 1991 1992

YR

Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera y calculos de FEDES

1988 1989

1990
K S

ARROLLO

Cuadro 3.PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento’)

Total Trilla Total Vehiculos  Bienes de Bienes Bienes de
industria  de café industria consumo  intermedios  capital
sin trilla sin
vehiculos
1988 | 5.0 -24.2 7.1 26.2 4.8 7.8 6.8
Il 4.9 -12.6 6.4 339 14 4.9 13.1
1l -0.9 -37.6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1
\Y% -0.5 -3.5 -0.4 -10.1 -1.4 2.2 1.0
1989 | -3.1 21.7 -4.3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9
1l 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2
11 3.1 319 1.7 -12.1 5.8 2.5 -6.8
v 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 7
1990 | 12.5 60.3 9.4 -6.6 12.5 6.0 14.2
1 5.5 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6
1l 4.8 -1.6 5.2 -13.1 3.1 4.7 19.5
1\ 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11.8
1991 | -6.7 -27.2 -4.6 -23.4 -4.1 -1.2 -14.9
1 -1.6 -20.2 0.1 -16.7 -0.5 3.9 -2.3
1 -0.6 3.3 -0.8 -9.6 -2.1 3.4 -8.5
v 0.9 9.8 0.2 -17.0 0.2 3.3 -1.8
1992 | 7.7 30.8 59 14.5 3.8 5.7 12.2
1l 1.9 37.8 -0.8 3.3 -3.1 -0.8 13.7
1l 7 40.3 5.0 17.4 0.3 5.6 25.5
Enero-Noviembre
1991/90 -2.2 -11.9 -1.4 -17.1 -1.9 2.4 -5.6

1992/91 5.5 34.1 3.3 18.2 0.1 3.1 15.5

! Se refiere al crecimiento de la produccién de cada trimestre con respecto a igual periodo del afo anterior.
Fuente: DANE vy célculos de FEDESARROLLO.
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Gréfico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1988 - Diciembre 1992
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* Datos hasta Noviembre.
Fuente: Encuestade Opinién Empresarialde FEDESARROLLO.

Varios analistas coinciden en afirmar que, la in-
dustria tuvo en 1992 un dinamismo que indica
una recuperacion del sector frente a la tendencia
de los anos recientes. Sin embargo, como lo
muestran los datos, esto es en buena medida
resultado del desempefio de la trilla de café, que
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a noviembre crecié en 34%, aunque sectores
como vehiculos y bienes de capital también pre-
sentaron crecimientos considerables durante el
ano.

De acuerdo con los datos presentados por el
DANE, la recuperacion de la industria hasta no-
viembre, coincide con los resultados de la EOE
de FEDESARROLLO que, sin embargo, arroja una
caida en la produccién industrial a diciembre.

El comportamiento por subsectores con base en
la informacion del DANE, confirma el dinamismo
de sectores como maquinaria eléctrica (16.1%) y
no eléctrica (14.6%), equipo y material de trans-
porte (18.2%), metales no ferrosos (9.4%) y plas-
ticos (15.2%).

Los sectores de alimentos y bebidas continuaron
decreciendo para el periodo enero-noviembre de
1992, comparado con igual periodo del afo an-
terior, -1.5% y -4.4%, respectivamente.

Para final de ano, la EOE muestra un descenso en
las expectativas de los empresarios sobre la si-
tuaciéon econémica, a pesar de que su apreciacion
de la situaciéon econémica es cada vez mas fa-
vorable. La dindmica que registraron, tanto el
nivel de pedidos como el de existencias, durante
casi todo el afo, confirma la mejora en la situa-
cion del sector industrial, aunque en los dos
Gltimos meses del afio se di6 una caida en el nivel
de pedidos, con un pequefo incremento de las
existencias que recuperaron su tendencia
descendente al cerrar el afo.

Inversion

De acuerdo con los datos de la EOE a noviembre,
la inversion durante 1992 tuvo un desempefo
realtivamente favorable respecto a los dos afos
pasados. Durante este ailo un porcentaje crecien-
te de los planes de inversién de la industria se
cumplieron, con la consecuente disminucién en
los que se atrasaron involuntariamente o se apla-
zaron.



Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%)

DANE

1989/88 1990/89 1991/90 Enero - Noviembre
91/90 92/91

Alimentos (sin trilla) 9.8 5.5 -5.2 -5.4 -1.5
Bebidas 1.7 2:5 -0.5 -2.4 -4.4
Tabaco -6.6 -0.4 16.1 17.5 -15.5
Textiles -5.5 2.7 0.0 0.1 8.0
Vestuario 11.3 6.9 -2.8 -1.8 2.1
Cuero, pieles, excepto calzado 5.2 12.7 9.2 10.5 -2.7
Calzado 7:2 -7.5 22.4 20.0 2.8
Industria de madera 15.0 6.4 -4.1 -2.8 -2.5
Muebles de madera -6.4 -5.8 -5.7 -6.4 7.9
Papel 14.0 13.0 11.5 12.2 9.0
Imprentas y editoriales -10.9 -4.9 4.3 4.3 -0.1
Quimicos -1.7 1.9 4.2 3.7 -2.2
Otros productos quimicos 7.0 7.6 1.2 1.0 6.3
Petréleo 2.4 2.4 2.3 1.6 -11.4
Otros derivados del petréleo -1.6 -8.6 -8.0 -10.0 2.4
Caucho -3.9 5.0 3.9 2.9 8.2
Plasticos -6.4 10.1 -0.7 -1.3 15.2
Barro, loza y porcelana -1.0 -2.0 11.4 13.0 11.4
Vidrio -0.7 7.8 -1.0 -0.4 -2.1
Productos minerales no metdlicos 2.0 -4.0 10.8 10.2 5.0
Hierro y acero 0.8 0.1 -3.5 -1.8 10.6
Metales no ferrosos -16.6 20.8 -1.0 -0.4 9.4
Prod.metalicos excepto maquinaria -12.3 13.7 -9.4 9.0 10.6
Maquinaria excepto la eléctrica 5.0 46.6 0.9 1.1 14.6
Maquinaria, aparatos eléctricos -4.2 -6.9 -8.8 9.4 16.1
Equipo y material de transporte -7.0 -8.7 -16.4 -17.1 18.2
Equipo profesional y cientifico -9.8 -2.1 6.0 6.9 -17.1
Industrias diversas 2.7 -10.5 3.3 1.7 39
Total 2.5 6.6 -1.8 -2.2 5.5
Trilla de café 17.3 270 -10.3 -11.9 34.1
Total excepto trilla 1.7 5.2 -1.1 -1.4 3.3

Fuente: DANE: Muestra Mensual Manufacturera.

Cilculos de Fedesarrollo.
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Cuadro5.CAUSAS DEL INCUMPLIMIENTO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL

(Porcentajes sobre el total de respuestas)

1990 1991 1992

AGO NOV FEB MAY AGO NOV FEB MAY AGO NOV
RETRASOS INVOLUNTARIOS
A. Dificultades en la obtenci6n de recursos de crédito 20 31 28 24 34 25 18 14 9 20
B. Insuficiencia de recursos propios 21 29 24 19 26 21 29 18 15 30
C. Demoras en permisos y licencias oficiales 6 6 5 8 5 4 5 3 10 20
D. Dificultades en la importacién de equipos 8 2 6 13 5 4 13 10 10 15
E. Dificultades técnicas y organizativas 13 11 9 9 8 14 11 14 21 5
F. Encarecimiento inesperado de la inversién 10 5 8 15 11 9 3 1 2 10
G. Dificultades en el suministro equipos nacionales 9 1 3 4 3 9 3 6 10 15
H. Dificultades en el desarrollo de obras y construcciones 11 12 10 4 4 9 16 7 10 15
I. Problemas de energia eléctrica - - - - - - 30 - -
J. Otras 2 2 6 4 4 7z 3 26 15 10

RETRASOS VOLUNTARIOS

A. Deterioro de las condiciones de demanda 30
B. Encarecimiento excesivo de la inversién 11
C. Dismin. en rentabilidad esperada por aumento de costos 18
D. Incremento en los costos financieros 20
E. Aumento de la competencia de productos importados 7
F. Surgimiento de otra alternativa inversién mas rentable 3
G. Imposibilidad de importar equipos 1
H. Aumento en los impuestos 5
I. Problemas de energia eléctrica -
J. Otras 6

29 28 33 32 2
12 13 9 9
15 16 14 13
26 23 22 22 2

25 27 22 36

15 23 12 15

O WUl s O Hh O OO
—_
(S,

8 6 7 10 12 14 21
3 2 2 2 5 2 -4 5
1 1 1 1 3 1 0 0
2 5 5 3 6 5 18 15
_ 5 = = . 97 = =
4 6 8 9 10 25 16 18

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, FEDESARROLLO.

Dentro de las factores que causan retrasos en
los programas de inversién, se observa que el
problema enérgetico ha sido superado y que
el impacto que en agosto tuvo la reforma
tributaria se atenué a final de afo, obviamente
hay que tener en cuenta que la totalidad de la
reforma entra en vigencia a comienzos de
1993.

Para final de afo es importante destacar que en
los retrasos involuntarios de los programas de
inversién, nuevamente tienen importancia facto-
res como: la insuficiencia de recursos propios y
las dificultades para la obtencién de recursos de
crédito. Adicionalmente, otros determinantes han
incrementado su participacién en este grupo,
como: las demoras en permisos y licencias ofi-
ciales y las dificultades en la importaciéon de
equipos, entre otros.
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Planes de inversion durante el trimestre (%):

1991 1992

May. Ago. Nov. Feb. May. Ago. Nov.

Se cumplieron 58 55 62 67 56 64 70

Se atrasaron:
involuntariamente 13 14 12 9 16 13 10

voluntariamente 29 31 25 23 27 22 19

Se aceleraron 0

Para los retrasos voluntarios las condiciones de
demanda han vuelto a jugar un papel funda-
mental. Aunque la mayor parte del afio esta va-
riable perdié importancia relativa respecto a
otros afnos, pasa de un 22% en agosto a un



36% en noviembre; lo mismo sucede con el incremento en los costos financieros (23%). En este
grupo sobresale la importancia que ha adquirido el aumento en la competencia de productos impor-
tados.

ACTIVIDAD COMERCIAL

Los datos del sector comercio hasta noviembre muestran un crecimiento de este sector de 4.8%, entre
1991 y 1992, que contrasta con el decrecimiento de 0.4% que se dié en igual periodo entre 1990 y
1991.

El dinamismo en este sector se explica principalmente por un espectacular crecimiento de los
sectores de: vehiculos y repuestos (48.9%) y articulos de ferreteria (15.7%), el cual incluye materia-
les de construccion. En menor medida, contribuyen también cacharrerias y misceldneas (7.5%) y
muebles y electrodomésticos (6.6%).

Como es de esperar, los indicadores de opinidn sobre esta actividad a diciembre de 1992 muestran que

la situacion econémica actual se considera favorable. Las expectativas sobre esta variable también son

Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento)’

Total Vehiculosy Total Alimentos Cacharrerias. Mercancias Farmacias Articulos Mueblesy Vestuario Combustibles

comercio® respuestos sin y bebidas  bazaresy no de electro- y calzado y
vehiculos® misceldneas® clasificadas Ferreteria* domésticos lubricantes

1988 1 12.84 26.07 10.95 10.55 15.01 10.28 8.27 335 6.30 14.99 -

1 5.94 12.35 5.01 0.78 10.00 3.46 10.40 3.96 8.60 0.71 -

1 5.81 19.39 3.65 2.18 5.85 4.70 4.53 2.53 -1.99 7.55 -

\Y -1.16 -10.84 0.32 2.66 -2.96 7.29 3.40 -2.98 -1.42 -3.83 -

1989 1 -4.19 -12.48 -12.62 -5.63 -0.16 5.79 -3.68 -1.67 -13.36 8.69 -

1 0.71 -16.82 -7.10 2.73 14.17 1.28 2.39 3.54 -1.28 4.84 -

1 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5.15 -8.03 -1.20 0.28 3.17 -

v -3.21 -3.06 -15.60 -0.98 -5.91 29.75 -4.25 -1.09 1.96 -18.21 -

1990 | -0.76 -11.25 -0.81 2.41 7.10 -4.94 0.71 -1.12 1.38 -5.72 0.43

1 -5.13 -15.68 -4.97 -1.38 -10.76 -10.34 -12.74 -11.28 -4.03 -2.05 2.55

1 -5.25 -11.24 -5.08 -4.34 -11.72 -4.04 -6.68 -10.74 0.25 -2.37 2.04

A% -0.47 2.31 -0.62 -3.83 -7.25 3.76 -21.16 5.72 8.91 9.81 -7.07

1991 | -1.57 -8.61 -1.52 -0.56 -12.13 3.95 -19.89 -7.98 2.86 9.54 -2.41

Il 0.92 -0.67 0.93 0.28 -4.89 28.13 -13.46 0.27 -3.70 4.35 1.09

1 0.12 -3.34 0.15 0.40 -4.67 17.94 -13.21 0.57 -1.18 0.64 1.30

\% -0.98 -15.00 -12.55 -2.18 -4.70 2437 -2.41 -1.37 -4.44 5.52 1.28

1992 | 2.00 20.04 2.00 -1.75 12.64 7.99 -2.78 24.45 0.61 -7.27 7.28

1l 3.18 52.31 3.18 -3.17 5.51 -3.68 -10.66 17.98 3.42 -3.76 4.32

1 7.21 65.52 7.06 -4.85 6.99 8.64 -0.31 14.06 12.20 4.94 1.08
Enero-Noviembre

1991/90 -0.41 -6.08 -0.45 -0.42 -7.44 17.21 -13.52 -1.92 -2.41 4.90 0.28

1992/91 4.87 48.96 4.84 -2.54 7.54 5.38 -3.84 15.67 6.61 -1.84 3.51

! Las tasas de crecimiento que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las series empalmadas que construy6 el DANE. Estas cifras fueron
revisadas desde 1985.

2 Sin combustibles.

3 Antes "mercancias en general" incluia telas y tejidos los cuales pasan a la agrupacién vestuario y calzado.

* Antes "materiales de la construccién".

® Incluye combustibles.

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 4. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD COMERCIAL
Enero 1988 - Diciembre 1992

Grafico 3A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
COMERCIAL (Variaciéon acumulada)

Enero 1988 - Noviembre 1992

80T B Balances*
. ’

| “ ‘ Expectativas de situacion

"’ 50 o
0 ‘ economica
w /\\/\/\/\

Vehiculos

Total comercio

Situacion
econémica actual
1988 1989 1990 1991 1992

20+ - - -
1988 1989 1990 1991 1992

Grdfico 3B. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
(Serie desestacionalizada y suavizada)

3 Balances*
Enero 1988 - Noviembre 1992 0
. . Demanda actual en el
- T T mercado nacional
108
1061 Existencias
104
102
100
v
96 |
|

Pl ; . -

1988 1989 1990 1991

Fuente: DANE vy célculos de FEDESARROLLO

satisfactorias, aunque a final de afo presentaron
una caida acompanada de un ligero repunte. Por
su parte las existencias tuvieron un marcado cre-
cimiento al final del ano, mientras la demanda
domeéstica, aunque creciente no siguié este dina-
mismo.

“ " Rotacién
de cartera

Contrabando

1990 1991

Para este sector, tanto la baja demanda como el
contrabando han ido perdiendo importancia re-

; a5 * Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas
lativa, respecto a otros anos.

(mas, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo).
Fuente: Encuesta de Comercio FEDESARROLLO-Fenalco. Series
suavizadas.
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

Grafico 5. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD
CONSTRUCTORA

. . e
La construccion durante 1992 mantuvo el dinamis Emerc 1988 - Dicienihre 1953

mo que empezo a registrar en 1991. El incremento
en las licencias aprobadas presento su mayor nivel | cartera Licencias
a comienzos de 1992, a partir de ese momento este ez

Cartera de las CAVs

indicador mostré una tendencia decreciente. Sin . P ariacifnanuah lso
embargo, se mantiene en niveles superiores a los de . P Izquierda e
1991. A noviembre las licencias totales crecieron . 2

en 30.6%, respecto al mismo mes del ano anterior.
Lasaprobadas paravivienda, porsu parte, lo hicieron
en un 36%.

:\/ Licencias aprobadas
| (variacién acumulada)
Derecha

El dinamismo de este sector se reflejo, tanto en el 1980 1909 1950 1901 19902
crecimiento de los costos por encima de la inflacion =
(30.6%), de acuerdo con el DANE, como en un Fuente: DANE, Banco de la Republica y célculos de
incremento del 11% en los despachos de cemento.  FEDESARROLLO

Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1988 - 1992
(Tasas anuales de crecimiento)

Enero-diciembre

89/88 90/89 91/90 92/91
I.  Licencias aprobadas de construccién
(miles de mt?)
A. Bogota -6.4 -21.4 47.7 33132
B. Resto del pais -5.5 -12.1 16.2 28.2°
C. Total nacional -5.9 -16.1 28.4 30.4°
Il.  Licencias aprobadas de construccion de
vivienda (miles de mt?)
A. Bogota -29 -27.9 58.2 41.3 2
B. Resto del pais -11.4 -5.5 21.1 32.0°
C. Total nacional -7.6 -16.2 35.8 36.3°
I1I.  Valor nominal acumulado del flujo neto de
préstamos de las CAVs
(millones de pesos)
A. Préstamos solicitados 83.4 -6.3 97.5 40.8 2
B. Préstamos aprobados 142.8 6.3 97.6 78.0
C. Préstamos entregados 57.9 37.8 43.7 66.3
Constructores 62.4 15.1 37.5 61.9
Individuales 39.9 139.4 56.9 74.7
IV. Indice costos de la construccion 30.7 24.8 23.7 30.6
(Base diciembre de 1980=100)
V. Produccién de cemento (toneladas)
A. Produccion total segiin DANE 5.2 -4.2 0.4 -11.8"
B. Despachos Nacionales segtin ICPC -1.1 -4.1 1.3 11.0

" A octubre de 1992 vs diciembre de 1991 ? A julio de 1992 vs septiembre de 1991 * A noviembre de 1992 vs noviembre 1991
Fuente: DANE, Icavi e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC).
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T ACTIVIDAD MINERA
|Gréfico 6. INDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACION

DE VIVIENDA (%)

|Enero 1988 - Diciembe 1992

Hasta agosto de 1992 el indice de produccién
minera calculado por el DANE crecié en 11%
respecto a igual periodo de 1991. Durante el afio
este indice mostré una pérdida de dinamismo en
el sector, causada bdasicamente por una
desaceleracion en la produccion de petréleo. En
contraste, tanto el gas como el carbén registraron
una tendencia creciente.

Para 1993 se espera que la actividad petrolera
recobre el dinamismo de anos anteriores, como
resultado de una disminucién de los actos terro-

Fuente: Camacol y célculos de FEDESARROLLO ristas que afectan el sector.

S

1988

T

Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento')

Petréleo Gas Oro Carbén Indice de Niquel
producci6n
minera’
1988 | -4.4 2.8 6.8 16.2 0.0 3.2
11 -5.2 2.9 16.1 69.5 5.7 -26.7
1l -4.3 -0.4 8.7 11.2 -1.2 -17.6
\% 2.7 -2.7 6.1 -16.2 -0.1 -7.0
1989 | 24.2 -8.6 10.5 29.7 20.8 -2.2
] -2.1 -12.8 -1.0 -2.4 -2.8 9.2
1 6.9 -1.7 -2.2 36.0 9.0 11.8
1\ 5.3 2.3 0.2 63.5 11.8 -14.3
1990 | -1.7 3.2 -4.5 15.9 1.0 -5.9
1l 27.8 5.7 -2.5 9.9 19.4 18.2
1l 8.4 746 2.5 37.6 12.5 3.3
vV 2.7 4.5 -1.5 -9.1 0.2 21.1
1991 | -9.2 0.3 8.2 -2.6 -12.5 21.3
1l -1.3 2.3 17.5 -1.0 1.9 -0.6
1 -2.8 1.0 31.2 -28.3 -3.6 8.2
\Y% -2.8 2.6 21.5 9.5 19 11.3
1992 | 22.2 5.4 10.2 6.1 24.9 0.0
1l -0.2 9.0 -2.1 16.1 0.9 -2.3
1l 8.7 21.3 -18.9 29.3 4 8.3 72 6.0
Enero-diciembre
90/89 8.2 5.3 -1.5 12.4 77 8.8
91/90 -3.9 1.6 19.8 -7.0 -2.9 9.6
Enero-Septiembre
91/90 -4.3 1.2 19.2 -12.4 -4.6 9.0
92/91 9.7 12.1 -4.9 15.1°3 10.9 3 0.0 4

' Se refiere al crecimiento de la produccién de un trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.
2 Indice para cuatro productos calculado por el DANE. 3 Hasta agosto * Hasta diciembre
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 7A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD Grafico 7B. INDICE DE PRODUCCION MINERA

MINERA (Variacién acumulada) Enero 1988 - Septiembre 1992 (Base 1986 = 100)
Enero 1988 - Septiembre 1992

Petréleo

Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO

-

ACTIVIDAD AGROPECUARIA
El Café

De acuerdo con las expectativas que se tenian sobre la cosecha cafetera, a partir de octubre se present6
una considerable disminucién de la produccién del grano. En ese mes la caida fué del 36% y en los dos
Gltimos meses del ano de 26% y 15%, respectivamente.

La politica de reduccién del precio interno del grano continua causando una caida en términos reales del
precio, el cual cay6 apréximadamente 32% a final de afio. Acorde con esta politica, el gobierno aprobé
y reglamentd, a comienzo de afo, la ley 34 de 1993 sobre refinanciacién cafetera.

Gréfico 8B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA
(Variaciones anuales)
Julio 1988 - Enero 1993

Grafico 8A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Variaciones anuales)
|Enero 1988 - Enero 1993

Fuente: Fedecafé Fuente: Fedecafé
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Los productores estdn a la expectativa del rumbo que tome la negociacién de un nuevo acuerdo
internacional, con el cambio de gobierno en Estados Unidos. Por lo pronto, a comienzos de febrero se
confirmé una disminucién de la cosecha cafetera a nivel mundial.

Cuadro9. INDICADORESDELAACTIVIDADAGRICOLA

Produccion Valoracion
Ton. ($Mill de 1975)
1991 1992 1991 1992 Var%
I. CULTIVOS TRANSITORIOS
Ajonjoli 5.602 3.785 67.9 45.8 -32.55
Algodén 414.539 306.589 4.433.9 3.279.3 -26.04
Arroz total 1.738.600 1.734.950 5.699.1 5.687.2 -0.21
Cebada . 102.400 56.039 554.3 303.3 -45.28
Frijol 108.016 119.756 1.573.8 1.744.8 10.87
Maiz total 1.273.600 1.055.670 5.843.3 4.843.4 -17.11
Mani 5.384 4.228 40.4 31.7 -21.53
Papa 2.371.948 2.281.400 6.067.4 5.835.8 -3.82
Sorgo 738.300 751.785 2.657.1 2.705.7 1.83
Soya 193.597 96.002 1.896.3 940.3 -50.41
Tabaco rubio 12.535 9.825 332.6 260.7 -21.62
Trigo 93.900 75.219 607.2 486.4 -19.89
Hortalizas 1.272.100 1.142.412 4.733.5 4.250.9 -10.20
Subtotal transitorios 8.330.521 7.637.660 34.506.8 30.415.3 -11.86
Il. ANUALES Y PERMANENTES @

Banano exportacion 1.521.332 1.673.469 2.864.7 3.151.1 10.00
Cacao 58.141 59.168 1.707.7 1.737.9 1.77
Cana de aztcar 1.702.413 1.989.315 9.729.3 11.368.9 16.85
Cana de panela 1.092.551 1.084.534 5.922.7 5.879.3 -0.73
Coco 129.643 125.485 516.9 500.3 -3.21
Fique 35.082 34.663 297.0 293.5 -1.18
Name 51.944 53.378 173.1 177.9 277
Palma africana 290.856 304.496 4.543.2 4.756.2 4.69
Platano 2.560.726 2.859.979 7.257 1 8.105.2 11.69
Tabaco negro 21.803 17.103 433.9 340.3 -21.57
Yuca 1.645.213 1.835.736 2.627.4 2.931.7 11.58
Frutales 1.498.960 1.573.908 3.645.5 3.827.7 5.00
Flores 112.187 130.664 5.879.7 6.848.1 16.47
Subtotal permanentes 10.720.851 11.741.898 45.598 49918 9.47
Total 19.051.372 19.379.558 80.105 80.333 0.29

2 Las cifras correspondientes a valoracién para los permanentes en 1992 es preliminar.
Fuente: DNP-UDA, URPAs, Ministerio de Agricultura.

22 COYUNTURA ECONOMICA



Cultivos transitorios y permanentes

Las cifras preliminares del Ministerio de Agricultura y Planeacion Nacional para 1992, muestran el
lamentable desempefio del sector agricola. La produccion total de cultivos transitorios y permanentes,
valorada a precios de 1975, apenas creci6 en 0.3% entre 1991 y 1992. En este resultado el desempefio
de los cultivos pemanentes contribuy6 a limitar la caida de los cultivos transitorios de 11.9%.

Tanto los analistas del sector como los gremios explican esta situacion, en gran medida, por los efectos
de la politica de desintervencién en el sector. Tambien influyeron las condiciones climaticas, que
produjeron la falta de lluvias en casi todo el pais, la inseguridad y la caida en los precios internacionales
de los principales productos agricolas que exporta Colombia.

Las mayores caidas en produccién se registraron en el cultivo de cereales, como maiz, cebada y trigo, y
en el algoddn, soya y ajonjoli. A pesar de las malas condiciones que ha venido afrontando la ganaderia,
se habla de una sustitucién de la agricultura por esta actividad.

Ante la crisis del sector, el gobierno nacional, a través del decreto 138 de 1993 establecié un sistema de
aranceles variables para productos agricolas internacionales que, por tener subsidios, afectan la produc-
cion doméstica.

Estos son nuestros
servicios jutilicelos!

® Servicio de correo ordinario e Servicio
de correo certificado e Servicio de certifi-
cado especial @ Servicio encomiendas
aseguradas e Encomiendas contra
reembolso e Servicio cartas aseguradas
e Servicio de filatelia @ Servicio de giros e
Servicio electrénico burofax e Servicio in- \
ternacional APR/SAL e Servicio CO-

RRA e Servicio respuesta comercial ®

Servicio tarifa postal reducida e Servicios Adpostal
especiales.

Teléfonos para quejas y reclamos 334 03 04 - 341 55 36 Bogota

Correos
de Colombia

Cuente con nosotros
Hay que creer en los Correos de Colombia
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Il.Indicadoreslaborales

A pesar de que hasta septiembre los indicadores parte, a una aumento en la tasa de participacion,
de desempleo mostraban una disminucién res- que paso de 59% en 1991 a 61.5% en 1992.
pecto a igual periodo de 1991, el ano finaliz6 con

una tasa de desempleo de 9.9% ligeramente supe- De las cuatro principales ciudades Bogota sigue
rior a la registrada en 1991 de 9.4%. El incremento teniendo la menor tasa de desempleo (8.6%) y
en el nimero de desempleados se debid, en gran Medellin la mas alta (12.9%).

Cuadro10A.TASASDE PARTICIPACION,OCUPACIONYDESEMPLEO URBANAS 1987-1991
(Porcentajes)

Siete dreas metropolitanas Bogota Medellin y Valle Cali y Yumbo Barranquilla y
de Aburra Soledad

Particip. Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA)  (E/PET) (D/PEA)  (E/PET) (D/PEA)  (E/PET) (D/PEA)  (E/PET) (D/PEA)

Promedios anuales ®:

1988 579 51.4 11.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 11.2 45.5 11.6
1989 57.5 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 12.4 53.2 10.3 45.3 11.7
1990 58.3 52.2 10.5 55.1 9.4 48.5 125 533 9.6 46.3 10.9
1991 59.5 53.5 10.2 56.1 8.6 49.4 13.8 55.0 9.4 48.5 9.7
1992 60.8 54.5 10.3 57.4 8.4 50.4 14.2 54.9 9.8 50.5 10.9
Cifras a diciembre:

1987 57.4 515 10.2 54.8 8.7 47.2 12.9 53.0 10.7 45.4 9.9
1988 58.5 52.4 10.4 55.7 9.5 48.8 11.8 53.2 9.7 46.0 12.6
1989 58.0 52.5 9.4 54.8 6.3 49.7 12.8 55.1 d 5i B g 455 10.1
1990 59.9 53.5 10.6 55.8 10.8 50.3 12.4 55.6 8.7 47.7 9.5
1991 59.3 53.7 9.4 55.8 8.1 50.0 1351 55.8 8.9 49.3 7.8
1992 p 61.5 55.5 9.9 58.0 8.6 511 12:9 56.5 8.8 52.7 9.9

P : provisional.

Notacion: PEA:poblacién econémicamente activa.PET:poblacién en edad de trabajar.E:poblacién empleada.  D:poblacién desempleada.
? Promedios de las cuatro encuestas de hogares realizadas anualmente por el DANE.

Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.

Grafico 9 A.TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y  [Grafico 9B. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO|
LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR | |EN LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO
_ |(Tasas anuales de crecimiento) Ene. 1987 - Dic. 1992 | | |Enero 1988 - Octubre 1992

e

Nota: En 1990 se revisaron los datos de PET producidos por el DANE. Fuente: Muestra mensual manufacturera (mayo) y Encuesta del
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, DANE y calculos de comercio al por menor (junio), DANE.
FEDESARROLLO.
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Cuadro 10B. ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS EN LAS
SIETE PRINCIPALES CIUDADES (Nimero de personas)©

Promedios® Diciembre
1989-88 1990-89 1991/90 1992-91 1991-90 1992-91
A. AUM. EN LA OFERTA LABORAL (PEA) * 122233 164615 198756 265570 91240 332067
1. Por aumento en poblacién en edad
de trabajar 155206 97772 96413 154188 140276 134432
2. Por aumento en tasa de participacion
laboral -31907 65498 100380 108130 -47719 192631
3. Por efecto combinado de crecimiento
poblacional y tasa de participacion -1067 1345 1964 3252 -1316 5003
B. AUM. DE DEMANDA LABORAL (Empleo) 175310 120864 193287 230054 141010 280172
C. AUM. (+) O REDUCCION (-) EN EL NUMERO
DE DESEMPLEADOS (C=A-B) -53077 43751 5469 35516 -49770 51895

2 El aumento en la oferta laboral (PEA) se descompone siguiendo la ecuacién:

A PEA = (A PET)(TGPo) + (PET0)(A TGP) + (A PET)(A TGP)
donde PET es la poblacién en edad de trabajar y TGP es la tasa de participacién

Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmente por el DANE.

¢ En 1990 se ajusté el crecimiento de la poblacién en edad de trabajar, para evitar la fuerte caida que presentan las estadisticas del
DANE.

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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lll.Indicadores del sectorexterno

TASA DE CAMBIO

La devaluacién anual en 1992, fué de 16%, de acuerdo a la tasa representativa de mercado. Por su
parte, la devaluacion anual del délar oficial fué de 15%. La aceleracion en la devaluacion de la tasa
de cambio de mercado al finalizar el afio fué producida por un aumento en la liquidez en diciembre
que estimulo la adquisicion de certificados de cambio, para contrarrestar la baja en las tasas de
interés.

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO ($/délar)

Oficial Representativa Devaluacién anual’ Devaluacién mensual
del mercado anualizada
1991 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1992 1993
Enero 574.09 711.88 816.17 643.11 744.42 12.02 15:75 2721 19.79
Febrero 584.07 72125 824.56 635.93 747.71 8.88 17.58 -12.60 5.43
Marzo 593.75 729.41 640.10 7.81 8.16
Abril 603.72 737.63 649.72 7.62 19.60
Mayo 613.76 745.96 659.40 7.44 19.42
Junio 624.15 754.54 677.17 8.49 37.59
Julio 634.40 763.12 705.05 16.23 62.28
Agosto 645.56 771.70 695.13 15:75 -15.64
Septiembre 660.52 780.54 696.70 9.45 2.74
Octubre 673.84 789.48 706.90 8.68 19.05
Noviembre 687.59 798.44 722.72 13.04 30.42
Diciembre 701.09 807.55 733.30 16.33 19.05

! Se refiere a la tasa de cambio representativa del mercado.
Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO.

A enero de 1993, la devaluacion anual fue de 15.6% y a febrero, de 17.6%. FEDESARROLLO estima que
la devaluacion nominal este afo se mantendra alrededor del 15%.

RESERVAS

La acumulacién de reservas a 30 de diciembre de 1992 fué de US$1.347 millones, con un saldo a la
misma fecha de US$7.767 millones. Durante el afio la acumulacién de reservas se ha desacelerado
levemente respecto a 1991, cuando fué de US$1.919 millones.

BALANZA COMERCIAL

En el periodo enero-octubre de 1992 la balanza comercial fué superavitaria en US$928 millones de
délares, resultado que es 54% inferior al registrado en el mismo periodo del afio anterior.
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Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL. 1989 - 1992

Millones de délares

Tasas de crecimiento

Enero - dic. Enero - octubre’ Enero-dic.  Enero-octubre
1989 1990 1991 1991 1992 90/89 91/90 92/91
I. BALANZA COMERCIAL 1474 1971 3014 1998 928 33.7 52.9 -53.6
A. Exportacion de bienes 6032 7079 7708 6289 6167 17.4 8.9 -1.9
1. Café 1477 1399 1411 1055 1017 -5.3 0.9 -3.6
2. Mineras 2410 3016 2567 2128 2101 25.1 -14.9 -1.2
a. Petréleo y derivados 1399 1951 1428 1203 1261 39.5 -26.8 4.8
b. Carbén 457 545 598 470 429 19.3 9.7 -8.7
c. Ferroniquel 188 146 136 113 109 -22.3 -6.8 -3.9
d. Oro 366 374 405 342 304 2.2 8.3 -11.3
3. Menores 2145 2664 3730 3106 3049 24.2 40.0 -1.8
B. Importacién de bienes 4558 5108 4694 4291 5239 12.1 -8.1 22.1
1. Derivados del petréleo 210 316 238 238 255 50.5 -24.7 7.1
2. Otras 4348 4792 4456 4053 4984 10.2 -7.0 23.0

' Cifras definitivas hasta mayo y provisionales a Octubre de 1992.
Fuente: Importaciones y exportaciones segin manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro segiin Balanza Cambiaria del Banco
de la Republica.
Importaciones: Declaraciones de despacho para consumo aceptadas. Direccion General de Aduanas.
Exportaciones: Documentos Gnicos de exportacién. Direccion General de Aduanas.

Las exportaciones de bienes durante el periodo
enero-otubre de 1992, comparado con igual pe-
riodo de 1991, decrecieron en 1.9%. En contras-
te, las importaciones se incrementaron un 22.0%,
en particular las diferentes a derivados del petr6-
leo (23%).

Dentro de las exportaciones, sobresale la caida en
los rubros de café (3.6%), carbén (8.7%),
ferroniquel (4%) y oro (11.3%). Solo el rubro de
petréleo y derivados presenta un incremento del
4.8%.

Exportaciones de café

El volimen de exportaciones de café se
incrementé en los tres Gltimos meses del afo.
Aungque en enero de 1993 decrecio relativamen-
te, fue ligeramente superior al resultado de enero
del ano pasado. Como se anoté en la ultima
entrega de Coyuntura, esto confirma la intencién
de las autoridades cafeteras de mejorar la partici-

| |Enero 1988 - Enero 1993

. |ussc

Grafico 10. VOLUMEN Y PRECIO DE LAS|
EXPORTACIONES DE CAFE

Mill /sacos|
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.
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Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros

pacién del pais en el mercado, ante la posible
firma de un nuevo acuerdo cafetero.

El precio externo, a pesar de haber llegado en
agosto y septiembre al nivel mds bajo desde el
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Volumen de exportaciones de café les, a un precio apréximado de US$17 por
(Enero) barril.
Miles de sacos de 60 kg.

1990 1273 Por su parte, las exportaciones de carbén se
1991 1057 mantuvieron relativamente estables (3 millones
1992 1141 de toneladas), al igual que su precio que cerro el
1993 1182 afno en US$37 por tonelada.

Precios externos (Enero) El volimen de exportaciones de ferroniquel

acentldo la tendencia decreciente que registré

P dio "Otros S " (US lib . =
Raiio; Oteos Suaves” (LS porlibie) desde el segundo trimestre del afo. Los pre-

1990 0.77 cios de este producto cayeron levemente du-
1991 0.86 rante el afo. Ante esta coyuntura, Cerromatoso
1992 073 ha anunciado que todavia no pondrd en mar-
1993 0.69

cha el segundo horno de produccién de
ferroniquel.

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

rompimiento del acuerdo de cuotas, en diciem-
bre logré llegar casi a US$0.80/libra; el precio
promedio del ano fue de US$0.64. En enero de
1993 se registré un precio promedio de US$0.69.

Exportaciones mineras

Para diciembre, el volimen de exportaciones
de petréleo aunque se recupero respecto a la
caida de principio de ano, se mantuvo muy
por debajo de afos pasados. En el dltimo
trimestre se exportaron 11 millones de barri-

Las exportaciones de oro, por su parte, también
decrecieron y sus precios se redujeron a final de
ano

Exportaciones menores

En el periodo enero-septiembre de 1992 las ex-
portaciones menores decrecieron en valor 0.8%,
respecto a igual periodo del afo anterior. Aun-
que este resultado no es tan desfavorable como el
que se presenté en el primer semestre del afio, el

Grdfico 11. INDICES DE PRECIOS EXTERNOS DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS

Enero 1988 - Diciembre1992

Ferroniquel (2)
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Cuadro13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989 - 1992

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO

Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio
miles us$ miles US$ miles US$ milesde US$/ onzas US$/

tonel. tonel. bls /bl bls /bl toneladas libra troy onza
métricas métrica troy

1989 11530 36.31 60067 17.41 21993 13.83 34.46 5.25 977080 381.87
1990 11893 39.50 70109 21.70 23396 15.37 43.89 3.48 943696 383.72
1991 11893 38.33 65599 18.61 23396 10.34 43.89 3.33 943696 362.35
1989

| 2719 32.80 15844 16.71 5272 11.43 10.46 6.27 231234 393.70
Il 2544 36.43 11869 18.01 5559 14.22 6.67 6.04 270073 374.54
I 3183 38.37 13716 16.65 5377 13.45 11.10 4.45 241134 370.84
v 3085 37.63 18638 18.26 5785 16.23 6.22 4.22 234640 388.39
1990

| 2707 38.00 11878 19.11 5686 14.78 11.61 3.05 230558 406.58
1l 2767 40.33 16978 13.94 5995 10.92 11.71 3.48 227885 365.49
1] 3453 40.67 16829 25.18 6520 15.61 12.36 3.84 254229 382.55
v 2966 39.00 19914 28.58 5195 20.16 8.21 3.56 231024 380.26
1991

1 2492 39.00 13120 19.30 5599 12.11 11.48 3.48 249204 370.49
1 3007 38.33 14941 18.17 6490 9.15 997 3.53 266306 360.73
1] 4194 38.00 17040 18.40 6039 9.26 8.96 3.29 320415 357.56
AY 3663 38.00 16869 18.58 5328 10.84 12.46 3.05 280700 360.61
1992

I 3050 38.00 20408 16.05 4408 8.24 8.97 3.00 274911 351.07
{1 2562 38.83 8043 18.79 5185 11.10 12.63 3.08 262267 338.87
1 3323 38.64 11393 19.06 4558 1275 11.52 3.01 260354 347.02
v 2962 36.45 11718 17.38 3352 13.51 11.22 2.61 235070 337.80

Fuente: Carbocol, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la Republica

comportamiento de la tasa de cambio ha tenido un efecto negativo principalmente, sobre los sectores
relacionados con la industria, los cuales cayeron en 5.8%. En contraste, la mineria crecio en 20%.

Al interior de la industria, las exportaciones que presentaron mayores caidas fueron las de confecciones
(40%), cuero (17%) y las de barro, loza y porcelana (68%).

Como se habia mencionado en anteriores entregas de Coyuntura Econémica, este desempefio de las
exportaciones esta ligado a una disminucién en el nivel de sobrefacturacién. Se observa cémo, al excluir
los textiles y confecciones con destino a Antillas Holandesas, las exportaciones menores crecen en 1.3%.

Desde el punto de vista de los paises de destino de las exportaciones menores, se observa una gran

pérdida de dinamismo en el comercio con las Antillas Holandesas (-67%), Puerto Rico (-20%) y
paises de América Latina (-47%), distintos a México y a los del grupo andino.
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Cuadro14A.EXPORTACIONES MENORES Documentos Unicos de Exportacion

Enero-septiembre.
Millones de US$ Variacion Participacién
%
1991 1992 1991 1992
Agropecuaria 634.8 695.5 9.6 22.9 25.3
Mineria’ 155.8 187.5 20.3 5.6 6.8
Industria 1980.8 1865.0 -5.8 71.5 67.9
Alimentos, bebidas y tabaco 382.1 399.1 4.5 19.3 21.4
Textiles 230.9 217.9 -5.6 11.7 11.7
Prendas de vestir 3771 222.7 -40.9 19.0 11.9
Cuero y sus productos 105.4 87.0 -17.5 53 4.7
Calzado 80.1 727 9.3 4.0 39
Madera y muebles 17.4 18.6 7.0 0.9 1.0
Imprentas y editoriales 129.1 130.3 0.9 6.5 7.0
Quimicos 311.6 358.3 15.0 15.7 19.2
Caucho plasticos 28.8 34.8 20.7 1.5 1.9
Barro. loza y porcelana 36.0 11.5 -68.1 1.8 0.6
Vidrio y productos de vidrio 15.3 23.1 50.4 0.8 1.2
Minerales no metilicos 45.3 45.7 0.9 2.3 2.4
Metilicas basicas 36.3 24.0 -33.8 1.8 1.3
Maquinaria y equipo 108.9 160.7 47.5 5.5 8.6
Material de transporte 30.1 36.5 21.4 1.5 2.0
Otras 46.5 22,2 -52.2 2.3 1.2
TOTAL 2771.4 2747.9 -0.8 100.0 100.0
Memo: textiles y confecciones con
destino a Antillas Holandesas 59.8 1.6 -97.4 3.0 0.1
Total sin el anterior 2711.6 2746.4 1.3

" Incluye esmeraldas

Fuente : Célculos de FEDESARROLLO a partir de cifras DANE.

| A. De importaciones y exportaciones

180 Importaciones

Exportaciones

160
Menores

Banco de la Republica

o —
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Fuente: Banco de la Republica, Fondo Monetario Internacional y cédlculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro14B. EXPORTACIONES MENORES COLOMBIANAS

Enero-Septiembre de 1991 Enero-Septiembre de 1992 Variaciones %
en en

Cclu Actividad Toneladas US$ FOB  Toneladas  US$ FOB Toneladas Valor
111 Produccién Agropecuaria 1.163.671 624.1 1.252.686 691.1 7.6 10.7
113 Caza 23 0.8 34 0:9 46.3 14.5
121 Silvicultura 75 0.1 72 0.2 -3.7 89.3
122 Extraccién de madera 3 0.0 396 0.0 15171.9 96.6
130 Pesca 998 9.7 192 3.3 -80.8 -66.0
210 Explotacién de minas de carbén 14 0.0 1.831 0.1 12694.3 -99.2
230 Extraccion de minerales metalicos 4.845 2.7 1.434 2.3 -70.4 -15.1
290 Extraccion de otrs minarales? 14.164 107.1 22.978 124.0 62.2 15.7
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. 428.537 308.1 434.072 302.4 1.3 -1.9
312 Fab. de prod. alimenticios diver. 10.490 51.4 14.731 56.9 40.4 10.8
313 Industria de Bebidas 1.059 6.8 38.989 12.0 3583.1 77.6
314 Industria del Tabaco 5.075 15.8 7.788 27.9 53.4 76.6
321 Fabricacién de Textiles 36.456 230.9 44.223 217.9 21.3 -5.6
322 Fab. de prendas de vestir exec. 8.861 377.1 9.792 222.7 10.5 -40.9
323 Industria del Cuero y sus prod. 7.037 105.4 7.424 87.0 5.5 -17.5
324 Fab. de Calzado exec. Caucho 3.924 80.1 3.821 72.7 -2.6 9.3
331 Ind. de la Madera y sus prod. 12.516 13.4 22.975 14.1 83.6 5.6
332 Fab de Muebles y Accesorios 440 4.0 778 4.4 76.7 11.7
341 Fabricacién Papel y sus prod. 17.106 20.8 104.884 32.6 513.1 56.3
342 Imprentas, Editoriales e Ind. 14.128 108.2 19.058 97.7 34.9 9.7
351 Fab. de Sustancias Quimicas Ind. 222.634 218.3 297.590 264.9 33.7 21.3
352 Fab. de Otros prod. Quimicos 15.431 38.1 16.378 45.7 6.1 19.9
353 Refinerias de petréleo 274.039 49.9 203.538 35.9 -25.7 619.8
354 Fab. de prod. derivados del petro. 63.076 5.2 168.186 11.9 166.6 127.8
355 Fab. de prod. de Caucho 5.837 16.7 5.752 16.0 -1.5 -4.1
356 Fab. de prod. Plastico 3.631 12.1 4.367 18.7 20.3 54.9
361 Fab. de objetos de barro, loza y 9.836 36.0 93.232 11.5 847.9 -68.1
362 Fab. de vidrio y prod. de vidrio 33.641 15.3 47.794 23.1 421 50.4
369 Fab. de otros prod. minerales no 1.269.340 45.3  1.024.495 45.7 -19.3 0.9
371 Ind. basicas de hierro o acero 86.521 31.4 43.138 19.5 -50.1 -37.8
372 Ind. basica de metales no 810 4.9 1.685 4.5 108.1 -8.2
381 Fab. de prod. metélicos exec. mag. 12.316 45.9 18.682 61.1 51.7 329
382 Fab. de Maquinaria exec. elec. 11.682 54.4 15.129 80.1 29.5 47.3
383 Fab. de Maquinaria y apa. elec. 8.600 39.9 38.700 67.3 350.0 68.7
384 Fab. de Equipos y material de tran. 7.348 30.1 5.030 36.5 -31.6 21.4
385 Fab. de Equipo profesional y cient. 1.295 14.6 745 13.3 -42.5 -9.4
390 Otras Industria Manufactureras 2.610 46.5 2.128 22.2 -18.5 -52.2

TOTAL 3.758.077 2771.3 3.974.726 2747.9 5.8 -0.8

* Incluye esmeraldas (Pos. nandina 7103101000 y 710 391 2000)
Fuente : Célculos de Fedesarrollo a partir de cifras del DANE.
Nota: Exportaciones menores = Exportaciones Totales - (Café+petréleo+fueloils+gasoils+carbén+ferroniquel)

Las ventas a Venezuela y México crecieron 40.6% y 22% respectivamente. A paises del grupo andino,
sin Venezuela, el crecimiento de las exportaciones fué del 24%.

Con los paises desarrollados, se observa una pérdida de mercados, especialmente en Europa y Japon.
Las exportaciones a Estados Unidos y a paises de la Comunidad Econémica Europea solo crecie-
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Cuadro 14C. VARIACIONES EN LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO

ENERO-SEPTIEMBRE 1992 VS ENERO-SEPTIEMBRE 1991 (Tasas de crecimiento)

Grupo Resto Resto Resto

Puerto  Aantillas Aladi Andino de de del Gran
[a]1V] ACTIVIDAD US.A. Canada Rico Holandesas (Sin Mex.) México (SinVen) Venezue. América C.EE. Europa Japén Mundo Total
111 Produccion agropecuaria 10.6 40.8 303 50.2 -92.2 3610.7 171.1 11.1 28.1 21.9 -408 -41.4 93.5 10.7
113 Caza -100.0 - - - - - -100.0 104.4 -32.5 - - 210.1 145
121 Silvicultura -32.0 -100.0 - 995.2 - -100.0 - -348 187.6 -5.4 2628 - - 893
122 Extraccion de madera - - - - - - - -0.2 - - - - - 96.6
130 Pesca -43.6 3134 - 1654 -62.7 303.7 - -83.1 -996 -78.0 -326 -153 -97.2 -66.0
210 Explotacion minas de carbon - - - - - - 7913 - 4416 -100.0 - - - 669.4
220 Prod. petréleo crudo. gas nat. - - - - - - - - - - - - - -
230 Extraccion minerales metalic. - 44891.6 - - - -100.0 - - 4102 -87.0 - - -30.0 -100.0 -15.1
290 Extraccion de otros minerales 86.8 6329 - -87.8 - 485.7 156 1044 -83.6 4154 22.7 -19.2 1403 157
311 Fab. alimenticios sin bebidas. -22.2 345 231 -27.5 -59.3 -52.0 0.9 -3.2 5.5 237 2399 -224 147 -19
312 Fab. alimenticios diversos 254 7.8 -2.3  -10.2 63.4 -50.6 19.6 76.7 -49.1 50 1079 -16.7 61.0 10.7
313 Industria de bebidas 78.9 - - -36637.1 - -23.0 13789 -94.0 9173 - - -98.1 77.6
314 Industria del tabaco 312.3 - - - - - 2175 629 -41.8 345 -100.0 - 1585 76.6
321 Fab. de textiles 22.6 -7.3 25.2 -96.4 -3.5 98.4 -1.4 1431 -57.0 -35.7 -19.1 3656.8 41.1 -5.6
322 Fab. prendas vestir sin calza. 41.7 -32.8 629 -97.8 70.0 414.8 -30.5 47.0 919 -22.3 -498 -99.7 72.8 -409
323 Industria cuero y sus produc. -30.3 -16.0 9.5 -943 38.8 36.2 -36.4 63.4 7.9 -222 -11.1 1454 89 -17.5
324 Fab. calzado. exc. de caucho vul.  -13.5 -27.7 120 -66.4 2124 -30.5 -445 81.6 -34.1 14.2 -39.8 17.5 -775 -93
331 Ind. madera y sin muebles -17.7 -92.2 -523 22.7 -64.2 23.6 92.2 51.8 -49.2 155.2 44.0 - 2223 5.6
332 Fab. de muebles y accesorios -10.2 48.7 -79.0 -46.1 97.6 -53.0 4644 25.0 -143 -689 331.1 - 3524 117
341 Fabricacion papel y sus produ 31.4 -99.3 -15.9 -2.5 48.2 1.2 40.1 241.1 104.8 -3.2 -929 - 85.4 56.3
342 Imprentas y editoriales -45.5 -79.3  -11.1 16.7 134.6 15.5 -3.5 31.8 -25.6 11.8 399.2 17.5 1878 -9.7
351 Fab. sustancias quimicas indu 124 4115 14.2 - 17.4 1.7 243 38.3 316 -26.5 266.8 - -159 213
352 Fab. de otros productos quimi 320 -125 67.5 3084 536 -36.4 09 933 444 -126 318 - 773 199
353 Refinerias de petréleo -100.0 - -100.0 439 -63.7 -100.0 52069 -70.4 129.8 -99.4 - - - -28.0
354 Fab. derivados petréleo.carb6n.  -100.0 - -413 - -68.4 - -253 819 3463.8 - - - - 127.8
355 Fabricacion productos de caucho 1.1 109.4 6.3 -79.2 -70.0 630.1 23.5 -2.7 -41.7 143.6 -40.6 -100.0 -37.3 -4.1
356 Fabricaci6n productos plasticos 2.7 28.8 -50.6 -14.0 1453 459 663 1750 6.5 3843 105.8 -100.0 5299 549
361 Fab. prod. barro. loza. porcela -59.6 3.5 541 -97.7 737 -95.7 8.6 -84.7 -16.4 1855 131.4  23.026979.4 -68.1
362 Fab. vidrio.productos de vidrio 1.7 -100.0 29.3 -543 28.3 9946.3 64.7 971 285 -749 -993 - 7952 50.4
369 Fab. otros prod. miner. no metal.  -31.9  -64.3 -81.2 83.7 118.0 2969 63.6 2068 66.8 3360.5 176.5 - 2019 0.9
371 Industrias basicas hierro o ace -326  -183 -97.5 8310.3 .-85.7 -36.5 -184 705 -36.2 -52.4 - 495 -77.0 -37.8
372 Indust. bésicas metal no ferro. -87.0 - 10.7 - -77.6 -100.0 80.0 766.1 264.2 -80.0 - -100.0 764.1 -8.2
381 Fab. prod. metdli. sin mag-Eq. 2.2 5.5 4.8 -39.0 150.8 1554 38.5 95.0 26 -36.6 527.8 -100.0 103.8 32.9
382 Fab. maquinaria exc la eléctr. 135.6 -51.4 341 -96.3 96.7 87.0 36.9 63.9 574 -71.2 219.7 19.6 2579.8 47.3
383 Fab. maqui. y aparatos electr. 849 4618 1129 8359 -148 1104 79.6 104.8 -10.8 -12.1 90.6 -85.7 725.6 68.7
384 Fab. equipo y material transp. 1269 -89.6 - =922 116.6 8.7 485 1550 -26.3 -70.5 1704.3 -9.2 5536 214
385 Fab. equi.profesional y cientif -8.6 157.7 -49.7 9.5 -336 23.4 52.3 36.0 -45 -45.0 59.5 -97.8 -414 94
390 Otras industrias manufactureras -52.1 -80.4 -436 -90.7 -51.6 -37.5 -40.0 2.2 -66.5 724 -429 -324 -96.7 -52.2
TOTAL 6.1 -3.9 -20.1 -67.1 -7.2 22.2 241 40.6 -47.0 22 -20.8 -20.0 51.4 -0.8

Fuente: Caculos de FEDESARROLLO a partir de cifras DANE.
Nota: Exportaciones menores = Exportaciones Totales - (Café+petr6leo+fueloils+gasoils+carb6n+ferroniquel)

ron 6% y 2%, respectivamente. Las ventas a Japon y a paises de Europa distintos a los de la CEE,

cayeron 20%.

Importaciones

Las intenciones de importar, medidas a través de los registros del INCOMEX, presentaron un crecimiento

del 46% en el tercer trimestre de 1992, respecto a igual periodo del afo anterior.

Las importaciones del sector privado crecieron en 47%, mientras las del sector publico lo hicieron en
42%. Para el sector privado, los principales incrementos se dieron en bienes de consumo (88%),
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Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES' (%)

Importaciones

Importaciones

Importaciones

totales de combustibles sin combustibles Giros por
Importaciones
INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE
1988/87 7.3 15.6 29.2 47 .4 6.8 14.6 17.0
| 31.4 26.1 153.1 159.5 29.4 23.5 19:7
1l 6.6 12,7 92.1 50.2 4.9 11.7 23.7
] 2.8 23.2 -40.5 12.4 5.0 23.6 17.4
IV -4.6 2.6 46.8 27.6 -5.4 1.9 8.0
1989/88 14.5 0.3 26.7 34.8 13.7 -1.0 10.5
| 7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 13.7
Il 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5 19.5
1 253 5.9 81.1 62.3 23.7 4.1 -0.4
A% -2.2 -2.3 Z.7 48.3 -3.9 -4.4 10.1
1990/89 4.7 11.5 37.2 38.8 3.9 10.2 -3.6
| -3.3 249 116.8 96.7 -7.0 2155 -1.0
1 -2.4 3.6 6.5 20.6 -2.7 2.9 -16.7
] -2.5 1.1 -45.8 -47.7 -0.7 3.6 -3.4
I\ 28.9 20.1 125.3 104.1 28.2 15.3 8.0
1991/90 2.7 -10.4 -15.7 -7.9 3.3 -10.5 1749
| 10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15.6 25.2
Il 3.3 -7.0 30.6 8.1 2.3 -7.8 22.6
1 15.9 -4.0 61.1 88.3 14.9 -6.2 1.4
IV -14.6 -1.7 -41.4 -52.6 -13.9 4.3 21.4
1992/91

| 34.9 3.3 3.1 -25.8 36.0 49 2.7
1l 20.1 16.1 12.8 -12.8 20.4 17.9 10.1

1 46.3 * 20.8 98.7 ° -3.8 44.4 2 22.2 26.6°

! Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.

2 Hasta noviembre.

b Los giros por importacién con cifras a diciembre revelan un crecimiento de 29.1.

Fuente: Banco de la Republica, DANE e Incomex.

seguidos por bienes de capital (55%) y materias
primas (30%). Por su parte, las importaciones
del sector publico, tuvieron un crecimiento del
69% en materias primas, basicamente combus-
tibles, y del 33% en bienes de capital.

Las importaciones efectivamente realizadas cre-
cieron a septiembre de 1992, respecto a igual
periodo del afno anterior en 21%. Tanto bienes de
consumo, como bienes de capital y materias
primas, tienen incrementos similares (17%). Sin

embargo, sobresale el incremento en los bienes
de consumo durable de 66%, que contrasta con
la caida de 14.9% en no duraderos, principal-
mente alimentos y manufacturas livianas.

Paradéjicamente, se registré6 un incremento de
21% en materias primas y productos intermedios
destinados a la agricultura y una caida de 46%
en materiales de construccion. Sobresale el es-
pectacular crecimiento de las importaciones para
ensamble automotriz (775%).

INDICADORES 33



Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER
DEL IMPORTADOR Enero - Noviembre (Millones de dolares y tasas de crecimiento)

Oficiales Privadas Totales
1991 1992 Var.% 1991 1992 Var.% 1991 1992 Var.%
I.  BIENES DE CONSUMO 83.0 68.7 -17.2 976.9 1833.5 87.7 1059.9 1902.2 79.5
1. No duradero 9.0 15.7 757 474.6 853.6 79.9 483.5 869.3 79.8
2. Duradero 74.0 53.0 -28.4 502.3 979.9 95.1 576.3 1032.9 79.2
1l.  MATERIAS PRIMAS Y
PRODUCTOS INTERMEDIOS 278.8 470.6 68.8 3208.4 4154.7 29.5 3487.2 4625.3 32.6
1. Combustibles 144.2 371.6 157.8 81.8 779 -4.9 226.0 449.4 98.9
2. Para agricultura 3.3 2.3 -29.7 331.4 429.6 29.6 334.6 431.9 29.1
3. Para industria 131.3 96.7 -26.4 2795.2 3647.3 30.5 2926.6 3744.0 27.9
111. BIENES DE CAPITAL 301.5 401.3 33.1 17413 2695.5 54.8 2042.8 3096.8 51.6
1. Materiales de construccion 25.0 13.4 -46.5 775 144.7 86.8 102.4 158.1 54.3
2. Para agricultura 0.0 0.0 -50.0 28.2 411 45.8 28.2 411 45.7
3. Para industria 229.2 295.4 28.9 1111.4 1888.3 69.9 1340.5 2183.7 62.9
4. Equipo de transporte 47.3 92.5 95.5 524.3 621.4 18.5 571.6 713.9 249
IV. DIVERSOS 1.6 2.1 273 49.2 88.4 79.7 50.8 90.5 78.1
TOTAL IMPORTACIONES 664.9 942.7 41.8 5975.7 8772.1 46.8 6640.6 9714.8 46.3

Fuente: Incomex.

Cuadro 16B. IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO - MANIFIESTOS DE
ADUANA (Millones de délares y tasas de crecimiento) Enero -Septiembre'

1991 1992 Variacion

%
I. BIENES DE CONSUMO 464.2 544.1 17:2
1. Duraderos 183.2 304.9 66.4
2. No duraderos 281.0 239.2 -14.9

1l. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS
INTERMEDIOS 2129.2 2505.7 17.7
1. Combustibles 210.3 202.1 -3.9
2. Para agricultura 180.9 219.0 21.0
3. Para industria 1737.9 2084.6 19.9
I11. BIENES DE CAPITAL 1217.9 1427 .1 1732
1. Materiales de construccion 81.3 441 -45.8
2. Para agricultura 19.5 21.3 9.0
3. Para industria 871.0 1059.8 21.7
4. Equipo de transporte 246.1 302.0 22.7
IV. ENSAMBLE AUTOMOTRIZ 16.9 148.2 775.2
V. DIVERSOS 4.1 2.6 -35.8
TOTAL IMPORTACIONES 3832.3 4627.6 20.8

! Cifras provisionales.
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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BALANZA CAMBIARIA DEL SECTOR PRIVADO

Durante el segundo semestre de 1992 y hasta enero de este afio se observa una pérdida en reservas del
sector privado, que refleja un déficit permanente en la cuenta corriente. Esto evidencia un cambio en la
tendencia que venia registrando la entrada de capitales, resultado en parte, de los controles establecidos
y en mayor medida, de la reduccién en el diferencial de rentabilidades.

Cuadro 17. BALANZA CAMBIARIA DEL SECTOR PRIVADO

Millones de ddlares.

Promedio | Sem. 1992 1993

anual
1991 1992 JUL AGO SEP OCT NOV DIC ENE
A. INGRESOS 520.40 572.88 571.5 532.8 457.6 487.4 427.5 478.8 251.6
Exportaciones (no trad.) 316.31 306.68 3279 3236 261.3 306.7 263.0 288.4 173.7
Servicios 204.09 266.20 243.6 209.2 196.3 180.7 164.5 190.4 77.9
B. EGRESOS 453.21 51597 658.9 657.8 541.6 633.4 599.3 7123 3395
Importaciones 369.03 422.25 531.7 558.2 4475 523.6 511.4 604.7 285.2
Servicios 84.18 93.72 127.2 99.6 94.1 109.8 879 107.6 54.3
C. CUENTA CORRIENTE (A-B) 67.19 56.92 -87.4 -125.0 -84.0 -146.0 -171.8 -233.5 -87.9
D. CAPITAL 21.66 70.68 36.9 97.0 14.6 99.0 50.9 32.8 25.0
E. VARIACION DE RESERVAS 88.85 127.60 -50.5 -28.0 -69.4 -47.0 -120.9 -200.7 -62.9

Fuente: Banco de la Repiblica

Grafico 13A. FLUJO TRIMESTRAL DE LOS i

SERVICIOS NO FINANCIEROS DE LA BALANZA rafico 13B. DIFERENCIAL CAMBIARIO
CAMBIARIA NTRE EL MERCADO OFICIAL Y PARALELO
(Millones de US$) Marzo 1988 - Diciembre 1992 nero 1988 - Diciembre 1992

i

Ingresos

Ar\m\ /__\

1988

Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO.

BALANZA DE PAGOS

La Balanza en Cuenta Corriente en 1992 se estima arrojé un superdvit de US$989 millones, cifra
considerablemente inferior a la que arrojé en 1991, de US$2.347 millones.
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Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS, 1989 - 1992

Millones de délares

Fedesarrollo Tasas de crecimiento

1990 1991" 1992p 1993p 1993p 90/89 91/90 92/91 93*/92
I. Balanza comercial 1956.7  2959.4  1454.1 634.1 703
A. Exportaciones de bienes 7064.4 7507.4 7202.8 7814.2 7462 17.1 6.3 -4.1 8.5
1. Café 1399.4 1323.6 1257.2 1133.4 1100 -5.2 -5.4 -5.0 9.8
2. Mineras 3001.2 26429 2437.0 2874.8 2558 24.5 -11.9 -7.8 18.0
3. Menores 2663.8 3541.0 3508.6 3806.0 3805 24.2 329 -0.9 8.5
B. Importacién de bienes 5107.7 4548.0 57487 7180.1 6759 121 -11.0 264 249
1. Balanza de servicios no financiera
y transferencias. 662.4 1219.4 12433 784.8 695
A. Exportaciones de servicios 1583.2 1607.5 1755.2 1928.1 1795 209 1.5 9.2 9.9
B. Importaciones de servicios 1947.3 2085.3 2147.4 22933 2223 2.3 Z:l 3.0 6.8
C. Transferencias netas 1026.5 1697.2 1635.5 1150.0 1123 14.3 65.3 -3.6 -29.7
11l. Balanza de servicios financiero -2087.4 -1831.5 -1707.5 -1778.2  -1850
A. Ingresos 333.0 376.2 444.2 432.9 452 19.4 13.0 18.1 -2.5
B. Egresos 2420.4 2207.7 2151.7  2211.1 2302 7.3 -8.8 -2.5 2.8
1V. Balanza en cuenta corriente 531.7 23473 989.9  -359.3 -452
V. Financiamiento -92.6 -782.1 535.8 1197.0 1142
A. Inversion directa 470.6 432.5 722.0 653.5 800
B. Endeudamiento neto de largo -206.9  -288.1 -447.7 191.9 200
plazo
C. Capital de corto plazo -356.3 -926.5 261.5 351.6 142
VI. Cambio de reservas netas 626.0 1875.7 1347.3 837.6 690
VILI. Saldo de reservas netas 4597.5 6572.5 7919.8 8757.4 8487 15.8 43.0 20.5 10.6

1 Cifras provisionales

p: Proyeccion.

* Tasas de crecimiento con DNP.

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién y célculos de Fedesarrollo.

Este resultado se debié principalmente a una
caida en el superdvit de la Balanza Comercial,
originado en un crecimiento de las importacio-
nes del 26%.

Los ingresos por servicios no financieros y trans-
ferencias se mantuvieron casi en el mismo nivel
de 1991. La Balanza por este concepto arrojé un
superavit de US$1.243 millones.

Por su parte, el déficit de la Balanza de servicios
financieros fue de US$1.707 millones, cifra lige-
ramente menor a la registrada en 1991, como
resultado de un aumento en los ingresos de inte-
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reses provenientes, en gran medida, de la inver-
sién de las reservas.

La cuenta de capital, arroj6 en 1992, un
financiamiento positivo en US$535 millones. Re-
sultado de un incremento sustancial en la inver-
sion directa (US$722 millones) y en el capital de
corto plazo (US$261 millones).

Para 1993, se estima un déficit en cuenta corrien-
te de US$452 millones, producto de una reduc-
cién tanto en el superdvit comercial, como en el
de la Balanza de servicios no financieros y trans-
ferencias.



Cuadro 19.INDICADORES GENERALES - BALANZA DE PAGOS

Millones de délares

Tasas de crecimiento

1989 1990 1991" 1992p 1993p 90/89 91/90 92/91 93/92
. Deuda externa total 17398 17844 16971 17664 18811 26 -49 4.1 6.5
Il.  Reservas internacionales netas 3972 4598 6573 7920 8757 15.8 43.0 20.5 10.6
llI. Deuda externa neta 13426 13246 10399 9744 10054 -1.3  -21.5 -6.3 BL2
IV. PIB en millones de ddlares 41517 47099 44367 45946 48014 134 -5.8 3.6 4.5
V. Déficit corriente/PIB (%) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 - - - -
VI. Deuda neta/PIB 32.3 28.1 23.4 21.2 209 -13.0 -16.7 9.5 -1.3
VIl. Pago intereses/exportaciones (%) 26.4 233 -244 -237 -22.8 -11.9 -204.8 -2.9 -3.9
VIIl. Amortizaciones/exportaciones (%)  28.2 26.2 26.5 31.8 21.5 -7.1 1.4 20.0 -32.5
IX. Servicio deuda/exportaciones (%) 546  49.4 2:2 8.2 -1.3 9.4 956 2795 -115.6
X. Transf. financieras/PIB (%) 28.5 24.6 27.6 24.9 246 -136 119 9.6 -1.1
XI. Reservas en meses de imp. 10 11 17 17 15

' Cifras provisionales
p: proyectado

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién y célculos de FEDESARROLLO
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: IV. Indicadores de la situacion fiscal

SITUACION FISCAL

Cuadro 20. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, 1990 - 1993p.

Miles de millones de pesos Porcentajes del PIB

1990 1991 1992 1993p 1990 1991 1992 1993p

I.  GOBIERNO CENTRAL -25.9 -132.2 260.0 -536.8 -0.13 -0.51 -0.76 -1.21
II. SECTOR DESCENTRALIZADO SIN FNC  109.9 336.6 18.8 0.8 0.53 1.29 0.06 -0.01
A. Ecopetrol 125:3 51.8 40.4 88.3 0.61 0.20 0.12 0.20
B. Carbocol -7.1 443 -24.6 -69.2 -0.03 0.17 -0.07 -0.16
C. Telecom -10.4 46.0 54.5 47.0 -0.05 0.18 0.16 0.11
D. ISS 67.7 79:3 9.5 -56.7 0.33 0.30 0.03 -0.13
E. Sector eléctrico -102.8 ! -42.2 -181.3 37:1 -0.50 -0.16 -0.53 0.08
F. Metro Medellin -6.0 63.2 -134.1 -167.2 -0.03 0.24 -0.39 -0.38
G. Resto 43.2 94.2 254.4 1215 0.21 0.36 0.74 0.28
I1l. FONDO NACIONAL DEL CAFE 2.7 -59.4 -249.2 -87.3 0.01 -0.23 -0.72 -0.20
IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 58.5 145.0 29.6  -623.3 0.28 0.56 0.09 -1.42

' Incluye para el cuarto trimestre las siguientes empresas: CHB, CVC, Corelca, ISA, EEB y Chidral. El crédito interno no monetario se
determina con datos proporcionados por la FEN y se complementa con la informacién proporcionada por las empresas mencionadas
anteriormente.

p: Proyeccién DNP, Programa Financiero y Macroeconémico 1993.

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.

Contrario a las expectativas que se tenian acerca de
un déficit de 1% del PIB para el sector piblico en
1992, las finanzas publicas terminaron casi en
equilibrio con un déficit de apenas el 0.09% del
PIB. Este resultado se debid, de una parte, al exce-
lente desempefio de los ingresos del gobierno
central, el cual arrojé un superavit de 0.76%, sin
tener en cuenta el préstamo neto al sector eléctico.

Grafico 14.PAGOS MENSUALES DE TESORERIA POR
INVERSION (Millones de pesos) .
Enero 1988 - Octubre 1992 ; !

Por otra parte, el déficit que arroj6 el Fondo Nacio-
nal del Café de 0.72% del PIB se redujo respecto al
estimado, en razén a que la cosecha cafetera fue
menor y el precio externo no cayo tanto como se
considero en las estimaciones preliminares.

Para 1993, el programa macroeconémico, prevé Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la
un incremento del déficit fiscal a 1.4% del PIB.  Repablica
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Cuadro21.0PERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTFAL
(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIB)

Enero - noviembre

1990 1991 % 1991 1992 %
I. INGRESOS CORRIENTES
Con Cuenta Especial de Cambios 2247.2 31535 40.3  2892.7 3634.8 25.7
Sin Cuenta Especial de Cambios 2045.4  3144.2 53.7 2861.8 3634.8 27.0
A. Ingresos tributarios netos 1842.3 2801.3 52.1 2512.5 3272.8 30.3
B. Ingresos no tributarios
Con Cuenta Especial de Cambios 404.9 352.2 -13.0 380.2 362.0 -4.8
Sin Cuenta Especial de Cambios 203.1 343.0 68.8 349.3 362.0 3.6
C. Ingresos en transito neto - - - 73
Il. GASTOS TOTALES 2273.1 3285.7 44.5 2769.6  3447.8 24.5
A. Corrientes 1829.4  2438,1 33.3  2170.8 27545 26.9
1. Servicios personales 450.8 565.9 25.5 479.0 665.1 38.9
2. Gastos generales' 174.1 187.8 7.9 168.9 191.8 13.5
3. Transferencias 933.0 1319.4 41.4 1189.7 15709 32.0
4. Intereses 271.5 365.0 34.4 333.2 326.7 -1.9
a. Internos? 65.8 97.8 48.7 82.8 78.3 -5.5
b. Externos 205.7 267.1 29.9 250.3 248.4 -0.8
B. Inversion 417.7 580.8 39.0 450.5 591.6 31.3
1. Pagos de tesoreria 283.2 449.3 58.6 331.0 4429 33.8
2. Pagos directos en el exterior 26.5 19.3 -27.0 18.8 19.6 4.7
3. Pagos indirectos sector 108.0 112.2 3.9 100.7 129.0 28.1
descentralizado
4. Pérdidas CEC - -
C. Otros préstamos 26.1 2669 923.1 148.3 101.7 -31.5
11l. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-)
Con Cuenta Especial de Cambios -25.9 -132.2  409.7 123.0 187.0 52.0
Sin Cuenta Especial de Cambios -227.7 -141.5 -37.9 92.1 187.0 102.9

' Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).
2 Incluye intereses TAN.
Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.

Este resultado se debe, en gran medida, al desempefo de las finanzas del gobierno central que se estima
arrojaran un déficit del 1.2% del PIB. El déficit del nivel central se asocia con el incremento en gastos
producido por: la ejecucién de las obligaciones establecidas por la nueva Constitucién, la moderniza-
cion institucional del estado, las mayores transferencias a las regiones y el incremento en los gastos de
justicia y seguridad.

Se estima que el control del déficit fiscal depende, en buena medida, de que el gobierno continue con el
programa de venta de activos y empresas publicas al sector privado.

INDICADORES 39



V.Indicadores monetariosyfinancieros

MANEJO MONETARIO

A final del afo el crecimiento de los agregados
monetarios aunque no es despreciable, disminu-
y6 frente a los niveles que registré al comenzar el
Gltimo trimestre. El crecimiento anual de la base
monetaria a diciembre, fué del 37%, frente al
54% registrado en igual periodo del afio anterior.
La tendencia decreciente de la base monetaria se
vi6 compensada a final de afo por un mayor
dinamismo del multiplicador, lo cual resulté en
un crecimiento de los medios de pago del 41%,
bastante superior a la meta fijada por las autori-
dades monetarias de 32% y al crecimiento de
34% en 1991.

Los cuasidineros, por su parte crecieron 52% en
1992, frente a un 36% resgistrado en 1991.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

A final de afo, el excelente desempefo que
habian tenido los depésitos de ahorro y los dep6-
sitos de las CAV, fué desplazado por un creci-

Cuadro 22. INDICADORES MONETARIOS
(Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre

1990 1991 1992
INDICADORES:
A. Base monetaria’ 233 54.5 37.2
1. Efectivo? 28.6 29.1 37.2
2. Reserva bancaria 16.1 92.8 373
B. Liquidez secundaria 30.6 -3.5 53.4
C. Medios de pago' 25.8 34.1 41.3
1. Efectivo (en pod./pub.) 28.4 26.4 37.1
2. Cuentas corrientes’ 24.2 36.8 43.8
D. Cuasidineros * 32.6 36.1 52.1
E. Ofer. monetaria amp.(M2)? 29.7 34.8 48.1
Coeficientes:
A. Multiplicador monetario 1.542 1.338 1.378
B. Efectivo/cuentas corrientes 0.64 0.68 0.58
C. Reserva/cuentas corrientes 0.42 0.67 0.58
D. Cuasidineros/M1 1.61 1.64 1.76

' Tasas de crecimiento anual con base en los promedios de la
Gltima semana del mes

2 Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.
3 Incluye dep6sitos de ahorro y a término en el sistema bancario
y en las corporaciones financieras y depésitos totales en las
corporaciones de ahorro y vivienda. A partir de enero de 1992 se
incluyen las captaciones de las Compaiiias de Financiamiento
Comercial.

Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO.
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Gréfico 15. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS |
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Grafico 16. COEFICIENTES MONETARIOS
| |Enero 1989 - Diciembre 1992

Grafico 17. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS |
| (Distribucién porcentual)
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO.

miento del 60% en los depésitos en cuentas
corrientes, frente a 42% y 33% de los otros dos
tipos de activos mencionados, respectivamente.

Sin embargo, dentro de los principales activos
financieros en 1992 la mayor participaciéon la
tuvieron los depdsitos de las CAV, seguidos por
los depésitos en cuenta corriente. Se observa una
pérdida de importancia tanto en los CDT como
en las OMA, originada en la politica de tasas de
interés.

TASAS DE INTERES

La tasa de interés de captacion se incrementd
ligeramente desde septiembre, respecto a la cai-
da que sufrié cuando fue establecido el control a
las tasas activas en junio pasado. En los tres
dltimos meses del aino estuvo cercana al 27%. La
tasa de colocacién, dentro de los limites estable-
cidos por el control, siguié esta misma tendencia
y se increment6 en diciembre a 35.4%. Como
resultado de esto, el margen de intermediacion se
mantuvo estable alrededor del 7.2%, con un
incremento al 7.9% en diciembre.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO. De acuerdo con las razones mencionadas en la
dltima entrega de Coyuntura Econémica, la Jun-
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CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
| Enero 1988 - Diciembre 1992
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Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 18. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y |

ta del Banco de la Republica levanté el control
de las tasas de interés a partir de 1993. La auto-
ridad monetaria considera que dado el nivel de
liquidez predominante en la economia, no es
de esperar que las tasas se aparten considerable-
mente de la tendencia que mantuvieron a finales
de 1992. Sin embargo, algunos analistas miran
con preocupacién una posible reactivacion del
mecanismo de las OMA, con el fin de limitar el
crecimiento que han venido presentando los
medios de pago.

Cuadro 23.TASAS EFECTIVAS DEINTERES Y
MARGENES DE INTERMEDIACION'

Fin de Captacién Colocacion Margen de

Intermediacion

1985 34.68 43.51 8.83
1986 31.94 41.90 9.96
1987 32.79 42.22 9.43
1988 32.09 41.00 8.91
1989 34.91 43.27 8.36
1990 38.43 46.38 7.96
1991 37.00 46.83 9.84
1992 Enero 32.09 45.28 13.19
Febrero 28.92 41.39 12.47
Marzo 28.29 41.13 12.84
Abril 26.61 40.36 1375
Mayo 24.31 39.34 15.03
Junio 22.80 34.48 11.68
Julio 21.89 31.82 9.93
Agosto 25.28 33.57 8.29
Septiembre  27.33 34.46 7.14
Octubre 27.52 34.92 7.40
Noviembre 26.98 34.41 7.44
Diciembre  27.40 35.35 7.95

! Se refiere solamente a informacién de los Bancos.
Fuente: Superintendencia Bancaria. Informes semanales.




Cuadro 24. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre
1990/89 1991/90 1992/91
I. EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 28.6 25.6 41.1
Il. SISTEMA FINANCIERO 30.3 30.4 35.5
A. Dep6sitos en cuenta corriente ! 241 21.2 60.3
B. Depésitos de ahorro 16.4 42.4 42.3
C. Certificados de depésito a término 34.8 18.0 16.4
Bancos 26.8 19.1 139
Corporaciones financieras 59.2 15.3 22.6
D. Dep6sitos CAV 36.8 48.2 33.5
E. Captacion cias. de financ. comercial 45.0 19.2 41.9
F. Cédulas hipotecarias 1.3 2.2 -
I1l. SECTOR PUBLICO 16.8 45.2 11.9
A. Titulos de ahorro nacional ? 31.9 -56.4 -93.5
B. Certificados eléctricos valorizables 33.2 443.0 44.4
y TER
IV BANCO DE LA REPUBLICA 40.0 58.0 -13.1
A. Certificados de cambio 46.6 509.8 118.6
B. Operaciones de mercado abierto 152.4 209.9 -25.1
1. Titulos de participacién 300.0 282.2 -24.3
2. Titulos canjeables? 3.1 -74.2 -69.3
C Titulos de fomento 29.7 -86.2 -56.2

' Incluye depésitos en cuenta corriente en el sistema bancario tnicamente.
2 Valorados al costo de adquisicién.

3 Titulos cafeteros y otros

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 19. TASAS DE INTERES EFECTIVAS Y MARGENES DE
INTERMEDIACION
Enero 1988 - Diciembre 1992
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Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Semanales.
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Vl.Indicadores de preciosy salarios

INFLACION

Al terminar el afo la inflacién fue de 25.1%, aunque no se cumplié la meta de 22%, hubo una
disminuicién respecto a 1991, cuando fue del 26.8%.

Para 1993, el programa macroeconémico establecié nuevamente una meta de inflacién del 22%. El
indice de precios al consumidor acumulado a febrero creci6é en 6.6%, cifra inferior a la registrada el afio
pasado en el mismo periédo (7.0%). Como es de esperar, las mayores contribuciones a ese incremento
han sido resultado de los servicios. Los productos agricolas e industriales, continuan con una participacién
moderada.

Cuadro 25. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN SECTORES DE ORIGEN

Tasas de crecimiento Ponderacién Contribucién
Enero - Febrero Enero - Febrero
91/90 92/91 93/92 1989 1991 1992 1993

1. Productos de origen agropecuario 5.9 6.3 4.0 33.82 2.0 24 13
a. Agropecuarios sin procesar 2.3 5.8 2.3 8.71 0.2 0.5 0.2
b. Avicolas y ganaderos procesados 8.1 8.6 5.0 13.26 1.1 1.1 0.7
c. Agricolas procesados 5.1 3.3 3.0 10.39 0.5 0.3 0.3
d. Otros productos alimentos 12.0 9.2 11.3 1.46 0.2 0.1 0.2

(incluye almuerzo, perico, sal)

2. Productos industriales 4.7 4.4 5.4 30.28 1.4 1.3 1.6
a. Textiles y confecciones 5.0 4.0 3.6 8.12 0.4 0.3 0.3
b.Cuero y calzado 2.8 2.6 2.6 2.16 0.1 0.1 0.1
c. Tabacos 4.5 4.8 2.4 0.76 0.0 0.0 0.0
d.Bebidas 4.6 13.7 21.0 2.43 0.1 0.3 0.5
e. Muebles y articulos de hogar 3.9 2.3 2.8 4.23 0.2 0.1 0.1
f. Articulos de aseo y limpieza 4.6 3.7 4.1 4.90 0.2 0.2 0.2
g. Farmacedticos 2.7 34 5.7 1.65 0.0 0.1 0.1
h.Papeleria y publicaciones 17.9 14.3 12.2 1.54 0.3 0.2 0.2
i. Vehiculos y mantenimiento 1.9 -0.3 3.3 2.49 0.0 0.0 0.1
j. Otros 3.3 1.9 3.1 2.01 0.1 0.0 0.1

3. Servicios 8.6 9.7 10.2 35.90 3.1 3.5 3.6
a. Arrendamientos 4.5 3.6 4.2 20.08 0.9 0.7 0.9
b. Estatales 14.0 18.0 15.0 5.53 0.8 1.0 0.8

“c. Personales 9.2 8.7 8.7 3.54 0.3 0.3 0.3
d.Ensenanza. cultura y esparc. 20.5 20.6 26.3 3.35 0.7 0.7 0.9
e Transporte 12.1 23.4 22.8 3.36 0.4 0.8 0.8
f. Otros servicios 8.5 59 16.1 0.05 0.0 0.0 0.0
Total 6.5 7.0 6.6 100.00 6.5 7.0 6.6

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

44 COYUNTURA ECONOMICA



[Grafico 20A. TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES D [Grafico 20B. DE_PRODUCTOS
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO

En cuanto a los precios al productor, estos siguen presentando una tendencia descendente, el indice para
1992 creci6 en un 18%, frente al crecimiento de 23% que registro en 1991. Las menores tasas de
crecimiento fueron las de los bienes exportados (5.5%) y las de importados (8.6%). Por uso o detino de
los bienes los incrementos mas pequerios se dieron en los bienes de capital (9.7%) y en los de consumo
intermedio (15%).

Cuadro26.INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR!'(Variaciones porcentuales)

Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes?

Total Producidosy Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formacién Materiales de

consumidos sin café intermedio® final*  de capital construccién

Diciembre

1990 29.9 30.9 25.9 61.0 50.4 26.4 33.3 27.4 241
1991 23.1 24.9 13.4 -3.1 -4.1 21.2 28.2 18.0 17.8
1992 1.2.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.0 23.5 9.7 22.1

a Enero

1990 3% 3.5 2.4 8.6 8.8 4.9 3.4 2.8 3.3
1991 4.8 5.2 2.8 -1.9 -0.7 5.1 5.1 2.4 4.4
1992 3.3 3.8 1.1 -2.2 -0.3 3.2 3.8 0.7 4.8
1993 3.5 3.6 2.7 2.3 -0.4 31 4.5 1.8 3.5

' A partir de enero de 1991, el indice de precios al productor reemplaza al indice de precios al por mayor del
comercio en general

2 Adaptacion del Banco de la Repdblica de los grupos segin uso o destino econémico, utilizados por la CEPAL.
3 Denominado en el IPM materias primas.

4 Denominado en el IPM bienes de consumo

Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 22. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL
INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR
Enero 1988 - Enero 1993

[Grafico 21. PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS |
AL CONSUMIDOR BASE 1982 = 100
 |Enero 1988 - Febrero 1993

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO Fuente: Banco de la Republica y célculos de

FEDESARROLLO
Cuadro 27. SALARIOS REALES'
Industria Jornales
Minimo Comercio
legal empleados obreros empleados agricolas ganaderos
1988 | -0.29 0.46 -0.19 2.53 7.00 6.65
1l -3.12 0.06 -1.13 1.21 5.00 3.78
1 -3.58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.51
v -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0.13 0.38
Acumulado -2.31 0.21 -1.40 0.02 3.31 2.95
1989 | -0.14 -0.17 -1.47 -0.55 2.40 2.34
| 2.05 3.63 2.55 -1.10 2.40 2.75
1] 1.34 2.53 2.84 2.31 1.06 0.49
v 0.31 0.68 0.85 -3.72 -1.01 -1.06
Acumulado 0.87 1.66 1.17 -0.93 1.14 1.06
1990 | -0.32 4.42 2.12 3.04 -3.05 -3.99
I -1.76 0.31 -0.70 4.74 -3.06 -3.98
1 -2.45 -0.64 -0.67 4.24 -3.12 -4.25
\Y -3.95 -0.81 -3.30 3.87 -2.50 -2.51
Acumulado -2.17 0.80 -0.64 3.98 -2.94 -3.67
1991 | -4.33 -3.45 -2.76 -0.24 -4.75 -4.94
| -4.04 -1.00 -2.46 -0.73 -3.32 4.51
1] -3.84 -0.65 -3.39 -1.98 -2.99 5.53
v -1.71 1.68 -1.50 -2.08 0.56 3.24
Acumulado -3.54 -0.89 -2.54 -1.28 -2.56 2.10
1992 |1 -0.64 3.90 1.00 10.05 - -
| -0.82 2.50 -0.70 -1.56 - -
1 -0.93 4.32 0.78 5.44 ° - -

? Hasta Agosto
! Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre con respecto al del mismo trimestre del afio anterior.
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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Un oleoducto tiene muchas cosas que decirnos a todos los colombianos:

“Voy haciendo el bien. Sinadie me toca hasta de mi presencia se pueden
Cuando me construyen doy trabajo. olvidar.

Por donde paso pago derecho de servidumbre. Si me hacen daifio los rios sufren, muchos nifios
Dejo vias y obras dtiles. quedan sin escuela, se descuida la salud y

Mi presencia no se nota. Colombia entera pierde.”

Pero lo que transporto si.

Porque generariqueza alos colombianos. No me maltrates.

Por mis venas corre el futuro de Colombia.

EMPRESA COLOMBIANA
DE PETROLEOS




Analisis coyuntural

I. EFECTOS MACROECONOMICOSDELA
ENTRADADECAPITALES'

Como es bien conocido, la economia colombiana
ha experimentado grandes entradas de capitales
en los dltimos anos. En efecto, la acumulaciéon de
reservas (netas) fue de US$ 626, US$ 1.919 y
US$ 2.024 millones en 1990, 1991 y 1992, res-
pectivamente. Segin las estadisticas de balanza
de pagos, la mayor parte de la acumulacién de
reservas es atribuible al comportamiento de la
cuenta corriente. En este sentido, buena parte de
la entrada de “capitales” se da a través de tran-
sacciones de bienes y servicios debido al caracter
ilegal que enmarca ciertas transacciones en divi-
sas. El registro de exportaciones ficticias (al igual
que su sobrefacturacién) ha sido ampliamente
utilizado para repatriar capitales acumulados ile-
galmente en el exterior y evadir ciertos controles
tributarios.

! Esta seccion se basa en los resultados del proyecto de
investigacion “Efectos Macroeconémicos de los Capitales Ex-
tranjeros: El Caso Colombiano” realizada por Mauricio Car-
denas y Felipe Barrera.

Mediante una metodologia que desagrega la parte
especulativa de las transacciones de servicios,
Fedesarrollo ha estimado que a través de esta
cuenta se registraron entradas de capitales del
orden de US$ 400 millones en 1991. Los datos
hasta junio de 1992 sugieren un monto cercano a
los US$ 560 millones. Cuando se suman los ingre-
sos ‘filtrados’ a través de la cuenta corriente,
con aquellos provenientes de la cuenta de capital
del sector privado se obtienen saldos globales de
US$ 649, US$ 545 y US$ 868 millones en 1990,
1991 y 1992, respectivamente.

El origen de estos capitales ha sido ampliamente
analizado en ndmeros anteriores de Coyuntura
Econdémica, asi como en los trabajos incluidos en
un libro recientemente publicado por
Fedesarrollo?. Entre los factores que han sido
mencionados como posibles causas del ingreso
de capitales figuran la presencia de expectativas

2 Mauricio Cérdenas y Luis Jorge Garay (Editores), 1993,
Macroeconomia de los flujos de capitales en Colombia y
América Latina, Fedesarrollo-Fescol-Tercer Mundo Editores.
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muy favorables sobre el desempefo futuro de la
economia, asociadas al proceso de reformas es-
tructurales adoptadas en los tltimos afios. El clima
de optimismo ha propiciado un aumento genera-
lizado de la rentabilidad real de las inversiones
en el pais. En efecto, la valorizacion de la propie-
dad raiz y del mercado bursitil, asi como los
balances financieros de las principales empresas,
muestran un comportamiento sobresaliente. De
otra parte, no cabe duda que la recesién mundial
generalizada, las bajas tasas de interés externas y
los altos rendimientos financieros en el pais, han
contribuido significativamente a crear las condi-
ciones para que los agentes decidan reubicar sus
portafolios de inversiones.

Como es de esperarse, la acumulacién de reservas
ha generado serios problemas de estabilizacion
macroeconémica, entre los cuales sobresale la
revaluacién real de la moneda. Para evitar una
grave perdida de competitividad en la produccién
de bienes comercializables las autoridades mone-
tarias han intervenido activamente en el mercado
cambiario mediante la compra de divisas con cer-
tificados de cambio. Los mecanismos de interven-
cién, sin embargo, han cambiado a través del
tiempo. En un principio (hasta finales de 1991), los
efectos monetarios de la intervencién fueron am-
pliamente esterilizados, mediante operaciones de
mercado abierto con carécter contraccionista. La
colocacién de estos papeles indujo, sin embargo,
una fuerte elevacion de las tasas de interés durante
1991. En efecto, la tasa de captacion de los bancos
pasé de 29.2% en marzo de 1991 a 38.5% en
diciembre de ese mismo afo, mientras que la tasa
de colocacion se situ6 en 47.9% en abril de 1991,
lo que redoblé los incentivos a la repatriacion de
capitales.

Como se aprecia en el Gréfico 1, el saldo de las
operaciones de mercado abierto (Omas) con ca-
racter contraccionista pasé de US$ 719 millones
(16% de las reservas internacionales) a US$ 1.797
(28% de las reservas) en 1991 y a US$ 1.169
millones (15% de las reservas) en 1992. El nivel
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mdas alto se registr6 en mayo de 1992 (US$
2.037), momento a partir de cual el saldo de
Omas comienza a disminuir. La magnitud de la
esterilizacion generé un elevado costo cuasi-fis-
cal, lo que en presencia de rigidas metas fiscales
(asi como del uso de las finanzas publicas con
un cardcter anti-ciclico) requirié el ajuste del
gasto publico y el aumento en la tributacién. En
efecto, los rendimientos pagados a las Omas, su-
mados a la pérdida por diferencial cambiario?,
representaron en 1990 un 0.78% del PIB, en
1991 1.51% y en 1992, hasta octubre, un 1.36%
del PIB. El costo mensual en délares se situé a
partir de mediados de 1990 en un monto cerca-
no a los US$60 millones, con una tendencia a
caer a finales de 1992 (Gréfico 2).

Como se puede deducir de los Gréficos anteriores,
en 1992 se produjo un cambio fundamental en la
orientacién de la politica monetaria al reducirse
(pero no eliminarse) la magnitud de la esterilizacion.
Ademis, se buscé como objetivo explicito de po-
litica la reduccién de las tasas de interés domésti-

> Estas pérdidas, que corresponden al costo de los certifica-
dos de cambio, son el resultado de la devaluacién entre el
momento de ingreso de las divisas y su liquidacién en pesos
un ano después.
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cas y, por consiguiente, el cierre del diferencial de
rentabilidades a favor de las inversiones financie-
ras en el pais. Como resultado de la nueva estrate-
gia, los medios de pago han crecido a tasas eleva-
das, compatibles con un aumento en la demanda
de dinero por parte del publico.

Desde el punto de vista de la tasa de cambio, los
efectos de la intervencién han sido exitosos. En
efecto, las autoridades han logrado mantener la
tasa de cambio representativa del mercado dentro
de una franja de fluctuacién de 7.5 puntos por-
centuales (aunque en un principio se registraron
fuertes oscilaciones al interior de la banda)*. Mas
audn, durante los Gltimos meses la tasa representati-
va ha experimentado una gran estabilidad, con un
ritmo de devaluacién anual cercano al 15% (Gra-
fico 3).

* El sistema actual es sui-generis ya que combina en una
sola transaccion la intervencion y la esterilizacién. La autori-
dad compra las divisas con certificados de cambio cuyo
precio de redencién (después de una afio de maduracién) se
fija diariamente. En el momento de su emisién, los certifica-
dos de cambio pueden venderse en el mercado secundario a
un descuento que oscila entre 5.5% y 12.5%. El precio de este
papel en el mercado secundario es equivalente a la cotizacién
del délar, que se ha denominado tasa representativa.

Grafico 3. TASA DE CAMBIO OFICIAL Y
REPRESENTATIVA (Bandas deflotacion)
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Como se aprecia en el Grafico 12 de la seccion de
indicadores, el ritmo de devaluacién nominal ha
implicado una revaluacion real del 5% frente al
nivel récord de 1990 (tercer trimestre), pero al
mismo tiempo una cierta estabilidad con relacién
al nivel de 1986 que ha pasado a ser considerado
como el nivel de “equilibrio”.

La politica de estabilizaciéon también ha logrado
disminuir la entrada de capitales. Como se aprecia
en los Gréficos 4-6, la balanza cambiaria mensual
del sector privado muestra saldos globales negati-
vos desde mediados de 1992. Mdas concretamente,
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Grafico5.EGRESOS CORRIENTES-BALANZA
CAMBIARIA (Millones de dolares)
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Grafico6.BALANZA CAMBIARIA-SECTOR
PRIVADO (Millonesdeddlares)
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la cuenta corriente del sector privado dejé de ser
superavitaria a junio del afo pasado debido,
principalmente, a una fuerte reduccién de los in-
gresos por servicios acompanada de un aumento
en las importaciones de bienes y servicios. Con
todo, no puede atribuirse la estabilizacién
cambiaria al cierre del diferencial de
rentabilidades ya que las inversiones financieras
en el pais gozan de una rentabilidad superior a
las disponibles en el mercado internacional. En
particular, en febrero pasado, el diferencial se si-
tu6 en 8 puntos porcentuales a favor de los depo-
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sitos en Colombia. No cabe duda que los contro-
les de corte microeconémico adoptados a media-
dos de 1992, como la retencién del 10% al in-
greso de divisas provenientes de actividades dife-
rentes a la legitima exportacion de bienes y servi-
cios, asi como los limites a la venta de divisas
por parte de turistas extranjeros, han ayudado a
disminuir la acumulacién de reservas internacio-
nales. También ha contribuido el requisito (mar-
zo de 1992) mediante el cual las instituciones
financieras deben mantener el 45% de la posicion
propia en moneda extranjera.

No es facil precisar los efectos de la entrada de
capitales sobre la actividad econémica. Sin em-
bargo, existen buenos indicios que sugieren la
presencia de un impacto importante sobre la in-
version. En particular, cuando se analizan las ci-
fras de importaciones de bienes de capital (Gra-
fico 7) se observa un repunte importante durante
los Gltimos meses. De otra parte, la recuperacion
reciente del mercado bursétil apunta en la misma
direccion. No obstante, pese a su reciente ex-
pansion, el tamano del mercado bursatil colom-
biano es extremadamente pequefio en términos
internacionales. El Grafico 8 muestra la evolucion
del valor real de las transacciones de acciones
en las tres bolsas de valores del pais. Como se
aprecia, dicho mercado atravesé por una profun-
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Grafico8. VALORDELAS TRANSACCIONES
DE ACCIONES (3 Bolsas)
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da crisis durante la década pasada (las transac-
ciones sélo representaban un 0.2% del PIB),
después de un cierto dinamismo a finales de los
afos setenta. El “boom” reciente ha significado
una elevacion entre 6 y 7 veces en el valor real
de las transacciones. Con ello, su participacion
en el PIB se ubica en la actualidad en niveles
cercanos al 1.8%, todavia muy bajos en el con-
texto latinoamericano. Con relacién a la compo-
siciéon sectorial de las acciones transadas, la in-
dustria posee la mayor participacion (aproxima-
damente 60% para el periodo 1978-1992), se-
guida por las de instituciones financieras (31.4%).
Sin embargo, en los ultimos afios (1991-1992)
éstas dltimas han ganado participacion (40.2%)
a costa de las industriales (54.5%).

El promedio trimestral del Indice de la Bolsa de
Bogotd (IBB)® en términos reales (Gréfico 9) mues-

5 El IBB es un promedio (ponderado) de las cotizaciones de
las acciones de las 20 empresas de mayor volumen
transaccional. En enero de 1991 se modificé la metodologia
de construccion del indice. Entre 1978 y 1990 la canasta de
acciones correspondia a las veinte acciones de mayor tran-
saccién en los dos afos inmediatamente anteriores (pondera-
das de acuerdo a la participacién en el mercado durante
dicho periodo). El nuevo indice, que se calcula diariamente,
revisa la canasta de acciones y ponderaciones quincenalmente.
Para empalmar las dos series se aplic6é el crecimiento del
nuevo indice a la serie antigua.
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tra un patrén similar al del valor real de las transac-
ciones. Después de un relativo auge a finales de
los afios setenta, los precios reales de las acciones
entraron en una fase de deterioro que se extendié a
lo largo de la década pasada. Debido al acelerado
dinamismo observado desde mediados de 1991, el
IBB ha logrado niveles que si bien representan el
punto histérico mdés alto, no resultan
significativamente mayores a los observados en
1978-1979. Cuando se observan las cotizaciones
diarias (Grafico 10) el “boom” aparece concentra-
do en un corto periodo que va de mediados de
octubre de 1991 a febrero de 1992. Con todo,

Grafico 10. INDICE BOLSA DE BOGOTA
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establecer la direccién de causalidad entre la en-
trada de capitales y el dinamismo de la bolsa es
extremadamente dificil. Resulta igualmente vélido
decir que el auge de la bolsa se ha debido al flujo
de capitales, como que la alta rentabilidad ha
incentivado una mayor entrada de capitales.

Otros indicadores de inversién también muestran
un crecimiento importante para 1992. Por el lado
de la construccién el auge comenzé a principios
de 1991 y se acentud a finales de 1992. Como se
discutié en la seccién de indicadores, el area apro-
bada y el crédito otorgado para construccién
muestran un comportamiento dindmico que per-
mite predecir altas tasas de crecimiento en este
sector durante 1993. Asi, es de esperarse que si
bien en el corto plazo la entrada de capitales no ha
tenido efectos reactivadores significativos, en el
largo plazo se materialicen sus beneficios sobre el
potencial de crecimiento econémico de la econo-
mia colombiana.

I. LA ORGANIZACION DEL SISTEMA
FINANCIERO®

La reciente expedicion de la Ley 35 de 1993, que
modificé la estructura y funciones de algunos in-
termediarios financieros, ha puesto nuevamente
sobre el tapete la discusién sobre los pros y contras
de la banca mudltiple en Colombia.

Como muchos otros paises de la regién que reci-
bieron la influencia de Kemmerer en los afos
veinte, en Colombia la banca se desarrollé con un
criterio de especializacién. Sin embargo, como ha
ocurrido también en otros lugares, la especializa-
cion inicial ha ido abandondndose, aunque no se
ha dado el trdnsito definitivo a la banca mudiltiple,
como se ha hecho en Brasil, Chile y México.

® Esta seccion se basa en el trabajo de evaluacién del
sistema financiero elaborado por Eduardo Lora, Luis Alberto
Zuleta y Sandra Zuluaga, “El fortalecimiento del sector finan-
ciero en el proceso de ajuste: Liberacién y regulacién. El caso
colombiano”, Fedesarrollo-BID, marzo de 1993.
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Hace apenas dos afios, la organizacién del siste-
ma financiero habia quedado definida en la Ley
45 de 1990. Se adopté entonces el sistema de
banca de filiales como solucién intermedia entre
los esquemas de banca mudltiple y banca espe-
cializada, para mejorar la eficiencia del sistema
y evitar los mayores riesgos y conflictos que su-
puestamente se derivarian de los esquemas ex-
tremos.

Los bancos, corporaciones financieras y compa-
ffas de financiamiento comercial quedaron auto-
rizados por la Ley 45 para invertir en sociedades
filiales de servicios financieros (sociedades fidu-
ciarias, de leasing, comisionistas de bolsa, alma-
cenes generales de depdsito y sociedades admi-
nistradoras de cesantias y pensiones) sin exceder
el 100% de su capital y reservas. En los casos de
fiduciarias, comisionistas de bolsa y administra-
doras de fondos quedaron prohibidas las opera-
ciones de crédito entre la matriz y la filial (aunque,
sin razén clara, se autorizaron en el caso de las
sociedades de leasing y los almacenes de depdsi-
to). Tampoco se permitié que las filiales partici-
paran en el capital de otras entidades. Para dar
agilidad al sistema, la ley autorizé a los estableci-
mientos de crédito efectuar operaciones novedosas
(pero no asi a las filiales), y con el fin de evitar
conflictos de interés y abusos de los grupos finan-
cieros, reglamentd las relaciones entre la matriz y
sus filiales.

Con miras a impulsar la competencia y hacer
posible la movilidad de las entidades en el sector
la Ley 45 flexibiliz6 ademds las normas sobre
fusiones, transformaciones y escisiones de entida-
des, abriendo la posibilidad de entrada al sector,
previo el cumplimiento de los requisitos de capital
y profesionalismo. También fueron eliminadas to-
das las restricciones a la inversion extranjera en el
sector, se establecié un régimen para facilitar las
privatizaciones de bancos y otros establecimientos
y se expidieron normas sobre transparencia de las
operaciones y sobre vigilancia y control de las
entidades.



En 1992, el congreso y el gobierno dictaron diver-
sas disposiciones que modificaron la estructura y
funciones de las entidades financieras de manera
inconsistente con los criterios de la Ley 45 de 1990
y con el esquema de filiales alli establecido (Ley
35 de 1993 y Decretos 1135, 1763 y 2179 de
1992).

Los cambios mds importantes a la estructura de
filiales se dieron en relacién con las sociedades de
leasing. La Ley 35 les exige transformarse en com-
panias de financiamiento comercial, lo cual les
permite captar recursos del publico. Una vez
transformadas, se les permitird otorgar crédito has-
ta el limite que fije el gobierno, y en ese mismo
porcentaje las companias de financiamiento co-
mercial ya existentes quedardn autorizadas para
hacer leasing. En adicién, las compaifias de
financiamiento comercial especializadas en lea-
sing podradn tener capital de establecimientos de
crédito.

En relacion con las corporaciones de ahorro y
vivienda, la Ley 35 las autorizé a invertir en cual-
quier tipo de sociedad de servicios financieros y a
realizar operaciones antes no autorizadas, tales
como negociaciones en moneda extranjera, crédi-
tos de corto plazo sin respaldo en hipotecas y
tarjetas de crédito.

Las funciones de las corporaciones financieras
fueron modificadas por disposiciones del gobier-
no. El Decreto 2179 las autorizé a captar a través
de depdsitos de ahorro, ya que su tnica fuente de
captacién del publico eran CDT. El Decreto 1763
las autorizo a realizar operaciones de factoring en
moneda extranjera y a otorgar crédito para capital
de trabajo a todos los sectores de la economia (no
solo a la industria y la mineria).

El Decreto 2179 autorizé ademds a los estableci-
mientos de crédito “el uso de su red de oficinas por
parte de sociedades de servicios financieros, enti-
dades aseguradoras, sociedades comisionistas de
bolsa, sociedades de capitalizacién e intermedia-

rios de seguros para la promocién y gestién de las
operaciones autorizadas”.

No obstante las nuevas funciones autorizadas me-
diante estas disposiciones, qued6 consignado en
la Ley 35 que el gobierno no podra reducir las
operaciones hoy autorizadas a las entidades exis-
tentes, ni autorizar operaciones de entidades espe-
cializadas a otros tipos de entidades.

Estas disposiciones fueron adoptadas como res-
puesta a presiones diversas de las entidades finan-
cieras encaminadas a ampliar sus actividades y a
eliminar algunas de las restricciones arbitrarias a
su operacién. El resultado final, sin embargo, dista
de ser coherente. El Cuadro 1 muestra cuéles son
las inversiones en filiales y otras entidades permiti-
das a las entidades de crédito. El esquema existen-
te carece de logica alguna, puesto que ningtn tipo
de entidad financiera tiene el rol exclusivo de
“holding” financiero y existen incluso posibilida-
des de inversiones cruzadas (atin no utilizadas en
la practica). Este esquema no puede impedir la
aparicion de conflictos de interés en el desarrollo
de operaciones, que tampoco estan légicamente
delimitadas. En efecto, como lo muestra el Cuadro
2, no existe un sistema de especializacién de fun-
ciones ni de multibanca definido para las entida-
des de crédito ni, incluso, para las sociedades de
servicios financieros o para los inversionistas
institucionales.

Este esquema de filiales tiene numerosas defi-
ciencias. En primer lugar, implica duplicaciones
de costos de administracién y operacién (aunque
algunas de ellas intentan ser removidas por la
reciente autorizacién de utilizar las redes de las
entidades de crédito por parte de las sociedades
de servicios financieros, entidades aseguradoras,
sociedades de capitalizacion e intermediarios de
seguros). De otra parte, en el esquema actual de
filiales subsisten numerosos nichos de mercado
protegidos por la legislacion, que limitan severa-
mente las competencias cruzadas y en la practica
inhiben la libertad de salida, porque la rentabili-
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Cuadro 1. MATRIZ DE INVERSIONES EN FILIALES Y OTRAS ENTIDADES

SITUACION ACTUAL

Entidades Bancos  Corpor. Corpor. Sociedades Comisi. Comp. Almacenes Fondos  Comp. Soc.Adm.

de crédito finan. de ahorro fiduciarias de bolsa de financ. generales pensio. de segu. fondos
y vivienda con espec. de depés. y cesantia de inver.

en leasing

Bancos X X X X X X X X X

Corporaciones

Financieras (X) (X) (X) X X X X

Corporaciones

de ahorro y

Vivienda X (X) (X) X

Companias de

Financiamiento

Comercial X X X X

(X) Reforma introducida por la ley 35 de 1993 o el Decreto 1135 de 1992
(1) La ley 35 de 1993 las obliga a convertirse en companias de financiamiento comercial

Fuente: Legislacion vigente.

dad de algunas operaciones es el resultado de
decisiones legales en materia tributaria (leasing,
en particular), de restricciones a las operaciones
en moneda extranjera (que no se permiten por
igual a todas las entidades), y de la existencia
de instrumentos restringidos a algunas entidades
(el UPAC, que opera solamente para las CAV).
Esto genera una situacion inherentemente inesta-
ble en donde la supervivencia de los grupos de
entidades depende de decisiones legales y en la
que resultan licitas las presiones en respuesta a
estas decisiones para mantener las dreas de
competencia de los distintos grupos de entidades’.
No obstante esta situacion, la estructura de regu-
laciéon en Colombia ha avanzado notablemente
hacia un principio de homogenizacién por ope-
raciones, y no por entidades, en materias tales

7 Como resultado de esta situacién, algunos analistas prevén
que el sistema derivard naturalmente en la multibanca. Véase
en particular el articulo de Roberto Junguito y Maria Mercedes
de Martinez en la entrega de Debates de Coyuntura Econé-
mica que acompana esta revista. Los cuatro articulos alli
incluidos senalan claramente las dificultades que surgen del
confuso estado actual del sector.
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como requisitos de encaje, inversiones forzosas,
coeficientes de apalancamiento y acceso a la li-
quidez primaria®.

Una caracteristica propia de la banca miltiple es
la inclusion de la banca de inversion dentro de la
gama de servicios ofrecidos. En Colombia, esta
mezcla se ha evitado tradicionalmente con el ani-
mo de aislar de este tipo de riesgos a los
ahorradores, pero con resultados poco alentadores,
dada la limitada capacidad de inversién de riesgo
de las corporaciones financieras, que han con-
centrado sus inversiones en empresas bajo su
control, vinculados a sus propios grupos econé-
micos. Las exigencias de capital por niveles de
riesgo que ya existen en Colombia son una pre-
vencién suficiente contra los problemas de riesgo
que se ha querido evitar.

Frente a las debilidades del esquema actual, la
banca mdltiple podria contribuir a corregir los

8 Lora, Zuleta y Zuluaga, op. cit.



Cuadro2. MATRIZDEAGENTES Y OPERACIONES FINANCIERAS PERMITIDAS
SITUACION ACTUAL

Operaciones pasivas

Cuenta Crédito Redes- Acceso a Ahorros
Co- Cuenta Paga- Domés- Crédito cuento Liquidez forzo-
rriente  Ahorro CDT  Bonos rés tico Externo Fondos Primaria  sos

ENTIDADES DE CREDITO

*Bancos X
Corpor. financieras (
Corpor. de ahorro y vivienda
Cias. de finan. comercial

SOCIEDADES DE SERVICIOS

FINANCIEROS

Soc. fiduciarias X
Comisionistas de bolsa

Companias de leasing X X
Alm. generales de depésito X

Adm. fondos de cesantias

INVERSIONISTAS

INSTITUCIONALES

Companias de seguro X

Fondos de inversion

Fondos de pensiones y cesantias X

> > X x
>
=<
>
=<
>

Operaciones activas Operaciones de administracion y servicios

Crédito Tarjetas Inversion Posicion Lea- Servicios Segu-
Domés- de Inversion Finan- Propia sing Fidu- Tarjeta Almace- Corre- Ingenieria ros

tico Crédito Directa ciera M/E M/E  cia Débito namiento taje Financiera

ENTIDADES DE CREDITO
Bancos
Corpor. financieras
Corpor. de ahorro y vivienda
Cias. de finan. comercial

SOCIEDADES DE SERVICIOS

FINANCIEROS

Soc. fiduciarias X X

Comisionistas de bolsa X X
Compaiiias de leasing X

Alm. generales de depésito X

Adm. fondos de cesantias

INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES

Compainias de seguro X
Fondos de inversion X X
Fondos de pensiones y cesantias X

XX X X
XX X X
=<
>
> < X x
=
>

(X) Reforma introducida por la ley 35 de 1993
Fuente: Legislacion vigente.
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problemas de ineficiencia y estructura oligopdlica
del sistema financiero que caracterizan al sistema
financiero colombiano y que no han podido ser
corregidos por otras medidas de reforma financie-
ra adoptadas en los Ultimos afos’.

La produccién conjunta en un sistema de
multibanca contribuye a reducir costos de inver-
sién y de operacion, eleva el nivel de utilizacién
de capacidad, reduce el costo de obtencién de
informacién y el costo promedio de las transac-
ciones, y permite lograr un mejor equilibrio entre
poder de mercado y ganancia en eficiencia pro-
ductiva al aproximar el nivel de produccién a un
tamano 6ptimo'°.

Al eliminar la especializacién legal por entidades
se trata de permitir a todos los intermediarios fi-
nancieros realizar las operaciones permitidas en el
mercado, dejando a su criterio la escogencia de
aquéllas en las que tengan ventaja competitiva, y
con un esquema regulatorio por tipo de operacién
(no por instituciéon) dentro de una sana y fuerte
competencia interna y externa que reduzca la
oligopolizacién. Asi que las entidades hoy espe-
cializadas podrian mantener su ventaja competiti-
va por operaciones si logran el nivel de costos y
calidad del servicio que exige el mercado, pero no
estarian simplemente protegidas por una autoriza-
cién legal, que incluye a unos y excluye a otros
con cierta dosis de arbitrariedad.

Por otra parte, la banca universal promueve la
creacion de empresas ya que permite atender con-
juntamente todas las necesidades de financiamiento
y asesoria financiera de la empresa, reduce el
riesgo de crédito por la mayor informacién y rela-
cién con las empresas, y amortigua los efectos de

9 Revista del Banco de la Republica, mayo de 1990 y
agosto de 1991.

10 Véase D. R. Khatkhate y K. W. Riechel, “Multipurpose
banking: Its nature, scope and relevance for less developed
countries”, Staff Papers, septiembre, 1980, The World Bank,
World Development Report 1989: Financial Systems and
Development, Oxford University Press.
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shocks externos sobre una produccién
monoproducto y con mayores posibilidades de
competencia internacional.

La adopcién de un sistema de multibanca en Co-
lombia deberia entonces regirse por los siguientes
criterios:

@ Deberia mantenerse la distincién entre entida-
des de crédito bancarias y no bancarias, con
base exclusivamente en la prestacion del ser-
vicio de cuentas corrientes. Ambos tipos de
entidades podria ofrecer todos las demas ope-
raciones de captacién, colocacién, adminis-
tracién y servicios (excepto seguros y manejo
de recursos de ahorro forzoso), previo cumpli-
miento de las exigencias de profesionalismo,
capital minimo y apalancamiento por opera-
cioén activa segin riesgo (Acuerdo de Basilea),
requeridas por la Superintendencia Bancaria.
Cada entidad individual escogeria el abanico
de servicios que desee ofrecer de acuerdo con
su experiencia y especializacién actual o de-
seada (y anunciarse, en consecuencia, de
acuerdo con su grado de especializacion).
Dentro de este abanico podria incluirse, a de-
cision de las propias entidades, la banca de
inversién''.

@ Se mantiene completamente separado el nego-
cio de seguros del financiero, pero se permite
utilizar las redes de las entidades de crédito
para vender seguros y se permite que las enti-
dades aseguradoras efectden inversiones en las
entidades de crédito (bancarias o no bancarias)
y viceversa (siempre y cuando no haya inver-
siones cruzadas directas e indirectas entre si).
La separacion del negocio asegurador obedece
ala naturaleza aleatoria de los riesgos que en él
se asumen y a la inconveniencia de utilizar el
sistema de seguros para cubrir riesgos de carac-

" No debe incluirse el servicio de almacenamiento que

hoy prestan los almacenes generales de depésito y el cual no
constituye en si mismo un servicio financiero.



Cuadro 3. MATRIZ DE AGENTES Y OPERACIONES FINANCIERAS PERMITIDAS

REFORMA PROPUESTA
Operaciones pasivas
Cuenta Crédito Redes- Acceso a Ahorros
Co- Cuenta Paga- Domés- Crédito cuento Liquidez forzo-

rriente Ahorro CDT  Bonos rés tico Externo Fondos Primaria sos
Bancos X X X X X X X X
Entidades
no bancarias X X X X X X X
Compafiias
de seguro X
Fondos de
pensiones
y cesantias X

Operaciones activas Operaciones de administracién y servicios

Crédito Tarjetas InversionPosicion Lea- Servicios
Domés- de Inversion Finan- Propia sing Fidu- Tarjeta Corre- IngenieriaSegu-
tico Crédito Directa ciera  M/E M/E cia Débito Leasing Factoring taje Financiera ros

Bancos X X X X X X X X X X X X X
Entidades
no bancarias X X X X X X X X X X X X X
Companiias
de seguro X X
Fondos de
pensiones
y cesantias X

ter financiero, por la eventual apariciéon de
moral hazards.

También se mantiene completamente separado
el manejo de los Fondos de Pensiones y Cesan-
tias, ya que los recursos administrados en este
caso se originan en una intervencion oficial
para la generaciéon de ahorros forzosos. Su
mezcla con otras actividades financieras daria
origen a los conflictos de interés, limitacién de
competencia e inestabilidad mencionados
arriba, que deben evitarse en el esquema de

Cuadro4.MATRIZ DE INVERSION PERMITIDA

REFORMA PROPUESTA
Entidades Fondos Compaiiias
no bancarias de pensiones de seguros
y cesantias
Bancos X X X

Entidades
no bancarias X
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banca multiple. En relacién con la propiedad,
se permite que las entidades de crédito invier-
tan en administradoras de fondos de pensiones
y cesantias, y que los recursos de dichos fondos
se destinen también a inversiones de capital en
entidades de crédito, siempre que no haya in-
versiones cruzadas.

® Con el fin de proteger a los ahorradores de
abusos de poder dominante en los mercados
financieros o de inversién se requiere mantener
el seguro de depésitos y establecer normas de
competencia entre las entidades. Con el mismo
fin deben impedirse las inversiones cruzadas
entre entidades.

® Las operaciones “novedosas” estardn permiti-
das en todas las entidades de crédito, previa
autorizacién de la Superintendencia Bancaria.

® Toda entidad podra utilizar cualquiera de los
esquemas de financiamiento existentes para
sus operaciones activas o pasivas, cualquiera
que sea su plazo. Por consiguiente, cualquier
operacién podréa definirse a tasa de interés fija
o variable, con o sin capitalizaciéon de inte-
reses, o podra ser indexada. Con este fin el
sistema de correccién del Upac deberd efec-
tuarse estrictamente de acuerdo con la infla-
cion'?,

En los Cuadros 3 y 4 se ilustra la reforma pro-
puesta en lo que se refiere a inversiones y opera-
ciones.

Para alcanzar el esquema propuesto se requiere
simplemente adecuar la legislaciéon y fijar una
fecha a partir de la cual empezara a operar el
sistema. Desde ese momento, y en forma indefinida
hacia el futuro, cada entidad esta facultada para
realizar sus operaciones actuales u otras nuevas,
cumpliendo para ello las exigencias legales por

12 Véase Lora, E. y Sdnchez, F., “Indizacién de activos mo-
netarios en Colombia”, Fedesarrollo, 1992.
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operacion y los requisitos minimos de capital.
Tampoco serd necesario que las entidades modifi-
quen sus razones sociales, excepto cuando asi lo
deseen porlaampliacién de su abanico de servicios.

La transicién a un sistema de banca miltiple como
el aqui propuesto se facilita en la actualidad por la
homogenizacién de que han sido objeto las regu-
laciones sobre encajes y sobre exigencias de capi-
tal por operacion (Acuerdo de Basilea). Estas nor-
mas operan ya sobre la base de las operaciones,
independientemente del tipo de agentes, lo cual
facilita el transito a un sistema de banca en el que
cada entidad efectia sélo aquéllas operaciones
que desea. Es importante sefialar que el esquema
propuesto no genera costos de transicion y antes
bien podria evitar que se incurran nuevos costos
de adaptacién al actual sistema legal (por ejemplo,
en el caso de las companias de financiamiento
comercial y las compaiiias de leasing). La adopcién
de este sistema seguramente generaria resistencias
entre las entidades que han incurrido costos de
importancia para adaptarse al esquema de filiales.
Sin embargo, careceria de légica admitir que se
incurra hacia el futuro en nuevos costos para el
sistema financiero y para la economia en su con-
junto con el dnico fin de amortizar més suavemen-
te los costos muertos ya incurridos.

ll.UNA NOTA SOBRE LA SITUACION
FINANCIERADEL DISTRITOCAPITAL

Dada su dimensién macroeconémica, Fedesarrollo
ha considerado pertinente evaluar la magnitud
del desequilibrio fiscal de la ciudad de Bogotd y
senalar algunos posibles correctivos en el corto y
mediano plazo.

El Cuadro 5 resume la situaciéon financiera
del Distrito que resulta de consolidar la infor-
macién de la administracién central con aquella
proveniente de las empresas de servicios publi-
cos. Las cifras de la derecha expresan los
valores nominales como proporciéon del PIB na-
cional.



Cuadro5.BALANCE CONSOLIDADODELASFINANZAS DELDISTRITO CAPITAL

CIFRAS DEEJECUCION

Miles de millones de pesos

Como % del PIB

1990 1991 1992 1990 1991 1992

. Ingresos corrientes 505.063 652.283 796.024 2.50 2.37 2.38
Administracién Central 97.528 136.273 194.362 0.48 0.50 0.58
Tributarios 77.207 107.390 153.941 0.38 0.39 0.46

A. Predial 13.925 22.196 37.347 0.07 0.08 0.11

B. Industria y comercio 32.631 45.538 60.242 0.16 0.17 0.18

C. Cerveza 16.196 20.908 29.565 0.08 0.08 0.09

D. Otros 34.506 47.630 67.208 0.17 0.17 0.20
Energia 212.610 241.314 244.636 1.05 0.88 0.73
ETB 118.618 172.968 234.183 0.59 0.63 0.70
Acueducto 58.587 79.041 96.791 0.29 0.29 0.29
Edis 17.720 22.687 26.052 0.09 0.08 0.08

Il.  Gastos de funcionamiento 275.151  349.599 515.607 1.36 1.27 1.54
Administracién Central 68.707 98.529 137.767 0.34 0.36 0.41
Energia 77793 60.813 132.466 0.38 0.22 0.40
ETB 81.436 125.888 164.64 0.40 0.46 0.49
Acueducto 35.290 48.777 61.877 0.17 0.18 0.18
Edis 11.925 15.592 18.857 0.06 0.06 0.06

Ill.  Ahorro antes de intereses (I-11) 229912 302.684 280.417 1.14 1.10 0.84
Administracién Central 28.821 37.744 56.595 0.14 0.14 0.17
Energia 134.817 180.501 112.17 0.67 0.66 0.33
ETB 37.182 47.08 69.543 0.18 0.17 0.21
Acueducto 23.297 30.264 34914 0.12 0.11 0.10
Edis 5.795 7.095 7.195 0.03 0.03 0.02

IV. Pago intereses deuda interna 26.436 48.848 76.507 0.13 0.18 0.23
Administracién Central 8.999 18.193 23.554 0.04 0.07 0.07
Energia 13.949 26.351 42.939 0.07 0.10 0.13
ETB 0.649 1.147 0.642 0.00 0.00 0.00
Acueducto 2.671 3 9.164 0.01 0.01 0.03
Edis 0.168 0.157 0.208 0.00 0.00 0.00

V. Pago intereses deuda externa 72.455 88.266 96.953 0.36 0.32 0.29
Administracion Central 3.475 5.025 7.053 0.02 0.02 0.02
Energia 53.706 64.767 70.029 0:27 0.24 0.21
ETB 4.751 6.29 7.395 0.02 0.02 0.02
Acueducto 10.523 12.184 12.476 0.05 0.04 0.04
EDIS 0 0 0 0.00 0.00 0.00

VI. Ahorro corriente (IlI-1V-V) 131.021 165.57 106.957 0.65 0.60 0.32
Administracion Central 16.347 14.526 25.988 0.08 0.05 0.08
Energia 67.162 89.383 -0.798 0.33 0.33 0.00
ETB 31.782 39.643 61.506 0.16 0.14 0.18
Acueducto 10.103 15.08 13.274 0.05 0.05 0.04
Edis 5.627 6.938 6.987 0.03 0.03 0.02
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Cuadro5.BALANCE CONSOLIDADODELASFINANZAS DELDISTRITO CAPITAL
CIFRASDEEJECUCION

Miles de millones de pesos Como % del PIB

1990 1991 1992 1990 1991 1992

VII. Inversion 323.499 348.785 319.373 1.60 1.27 0.95
Administracién Central 61.546 73.074 78.636 0.30 0.27 0.23
Energia 176.123 180.097 140.467 0.87 0.65 0.42
ETB 38.056 51.924 57.053 0.19 0.19 0.17
Acueducto 38.441 34.330 29.534 0.19 0.12 0.09
Edis 9.333 9.360 13.683 0.05 0.03 0.04
VIII. Superavit (déficit) -192.478 -183.215 -212.416 -0.95 -0.67 -0.63
Administracién Central -45.199 -58.548 -52.648 -0.22 -0.21 -0.16
Energia -108.961 -90.714 -141.265 -0.54 -0.33 -0.42
ETB -6.274 -12.281 4.453 -0.03 -0.04 0.01
Acueducto -28.338 -19.25 -16.26 -0.14 -0.07 -0.05
Edis -3.706 -2.422 -6.696 -0.02 -0.01 -0.02

IX. Endeudamiento Neto (X+XI) 88.509 39.866 88.719 0.44 0.14 0.26
X. Edeudamiento Interno Neto (XA-XB) 59.611 83.012 131.743 0.29 0.30 0.39
XA Desembolsos 89.271 185.584 229.514 0.44 0.67 0.69
Administracién Central 20.585 32.926 29.761 0.10 0.12 0.09
Energia 64.901 144.591 181.772 0.32 0.53 0.54
ETB 1.800 0.400 0.000 0.01 0.00 0.00
Acueducto 1.985 7.667 16.981 0.01 0.03 0.05
Edis 0.000 0.000 1.000 0.00 0.00 0.00

XB Amortizaciones 29.66 102.572 97.771 0.15 0.37 0.29
Administraciéon Central 8.026 11.096 19.508 0.04 0.04 0.06
Energia 17.457 85.723 68.876 0.09 0.31 0.21
ETB 0.698 0.762 4.572 0.00 0.00 0.01
Acueducto 2.927 4.417 4.246 0.01 0.02 0.01
Edis 0.552 0.574 0.569 0.00 0.00 0.00

Xl. Endeudamiento Externo Neto (XIA-XIB) 28.898 -43.146 -43.024 0.14 -0.16 -0.13
XIA Desembolsos 107.029 73.392 63.895 0.53 0.27 0.19
Administracién Central 6.650 9.726 2.263 0.03 0.04 0.01
Energia 75.585 37.513 36.169 0.37 0.14 0.11
ETB 12.359 18.810 18.311 0.06 0.07 0.05
Acueducto 12.435 7.343 7.152 0.06 0.03 0.02
Edis 0.000 0.000 0.000 0.00 0.00 0.00

XIB Amortizaciones 78.131 116.538 106.919 0.39 0.42 0.32
Administracion Central 2.063 0 0 0.01 0.00 0.00
Energia 56.696 84.877 66.88 0.28 0.31 0.20
ETB 7.599 10.382 25.322 0.04 0.04 0.08
Acueducto 11.773 21.279 14.717 0.06 0.08 0.04
Edis 0 0 0 0.00 0.00 0.00

Xll. Faltante (VIII - IX) 103.969 143.349 123.697 0.51 0.52 0.37
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Como un todo, las finanzas distritales fueron
deficitarias durante 1992 en un monto equiva-
lente al 0.63% del PIB. Esta cifra es inferior a la
registrada en 1991 (0.67%), que a su turno fue
sustancialmente menor que la de 1990 (0.95%).
En términos generales, esto indica que durante
1992 el déficit del Distrito fue comparable al del
Gobierno Central (0.76%) y al del Fondo Nacio-
nal del Café (0.72%). Por ello, el saneamiento
de la situacién financiera del Distrito es un com-
ponente integral en la bisqueda del equilibrio
de las finanzas del sector publico consolidado.
De otra parte, el ajuste fiscal en el Distrito es
inaplazable dada la importancia de las entidades
territoriales como instancias ejecutoras del gasto
plblico dentro del nuevo ordenamiento politico
del pais.

El déficit fiscal del Distrito es atribuible a una
insuficiencia del ahorro corriente para financiar
los programas de inversion. En efecto, en 1992 el
ahorro disponible después de pagar los intereses
sobre la deuda interna y externa fue de sélo 0.3%
del PIB, de manera que buena parte de la inversién
ejecutada (0.95% del PIB) tuvo que financiarse
mediante recursos de crédito.

Las finanzas distritales fueron sometidas a un pro-
ceso de ajuste en 1992 cuyos efectos s6lo se mate-
rializardn durante el presente ano. El mayor esfuer-
zo se realizé por el lado de los ingresos corrientes
de la administracién central que se elevaron de
0.5% del PIB en 1991 a 0.58% en 1992. Sin
embargo, esta mejoria fue mas que compensada
por la reduccion de los ingresos corrientes de la
Empresa de Energia de Bogotd, como resultado de
la menor facturacién atribuible al racionamiento
eléctrico por el que atraviesa el pafs.

Por el lado de los gastos corrientes, el rubro de
funcionamiento (que incluye los costos
operacionales de las empresas de servicios) regis-
tr6 una elevacion de 1.27% a 1.54% del PIB para
el consolidado. En su mayor parte, dicho aumento
se explica por el incremento en los gastos

operacionales de la EEB, que crecieron en un
monto cercano al 0.17% del PIB. Este crecimiento
es atribuible a las mayores compras de energia en
bloque al sistema interconectado (ISA) con el pro-
pésito de balancear el suministro de energia en
todo el pais. Adicionalmente, dichas compras fue-
ron efectivamente canceladas por la EEB, al con-
trario de lo que ocurria en afos anteriores. En
efecto, en el pasado las compras de energia no
generaban erogacién alguna para las
electrificadoras accionistas, razén por la cual se
opté por la nacionalizacién de ISA a cambio de las
deudas acumuladas. Asi las cosas, buena parte del
ajuste fiscal realizado en la ciudad fue contrarres-
tado por los menores ingresos y los mayores gastos
operacionales de la EEB.

Por su parte, los gastos de funcionamiento de la
administracién central se elevaron marginalmente
en 1992 debido a la contratacion de maestros
temporales y al incremento en las plantas de per-
sonal aprobados por la reestructuraciéon adminis-
trativa de 1991. En suma, el ahorro antes del pago
de intereses cayé de 1.1% del PIB en 1991 a
0.84% en 1992.

Como en anos anteriores, el pago de intereses
absorbié una parte importante de dicho ahorro
(0.23% del PIB en el caso de la deuda interna y
0.29% en la externa). Asi, el ahorro en cuenta
corriente cay6 de 0.6% del PIB en 1991 a 0.32%
en 1992. Con el propdsito de no desequilibrar atin
mas las finanzas del Distrito, y dadas las restriccio-
nes de financiamiento, se redujo de manera signi-
ficativa el presupuesto de inversién. En efecto, la
formacion de capital disminuyé en todas las ins-
tancias del Distrito y de manera especial en la
Empresa de Energia. Por ello, el menor ahorro
corriente no se reflej6é en un deterioro del déficit
global.

El déficit se financié en su totalidad con recursos
de crédito interno ya que los desembolsos de cré-
dito externo resultaron inferiores a las amortiza-
ciones programadas con la banca multilateral. En
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algunos casos, como el de la Empresa de Teléfo-
nos, se decidié prepagar obligaciones externas lo
cual no fue obstaculo para que, como un todo, el
faltante de financiacién del Distrito fuera
sustancialmente inferior al de los ultimos anos. En
efecto, como se aprecia en la Gltima fila del Cua-
dro 5, durante 1990 y 1991 un monto equivalente
al 0.5% del PIB no fue financiado adecuadamente
con recursos de crédito. Los esfuerzos de la actual
administraciéon por reducir dichos faltantes (que
representan una carga sobre la vigencia siguiente)
estan bien encaminados.

El ajuste en materia de inversién tuvo lugar prin-
cipalmente a partir del mes de junio pasado ya
que, de hecho, 57% de la inversién habia sido
ejecutada a finales del mes de mayo. Por su parte,
en esta fecha sélo se habian ejecutado 39% de
los ingresos corrientes. Vale la pena mencionar
que el recorte de los gastos de inversion es, a
todas luces, insostenible en el mediano plazo. La
ciudad requiere sumas crecientes para la forma-
cion de capital a fin de asegurar una adecuada
provisién de servicios publicos e infraestructura
vial en el futuro. Es importante eliminar la posibi-
lidad de un racionamiento de agua en los proxi-
mos anos.

Pese a que en el futuro la EEB podra generar
recursos de importancia para la ciudad -debido a
las ventas de energia del proyecto Guavio-, es
necesario que las autoridades distritales contindien
el proceso de saneamiento de las finanzas iniciado
en 1992. El esfuerzo tributario de la ciudad es
todavia bajo comparado con el de otras ciudades
del pafs, tales como Medellin y Cali. Para remediar
esta situacién, el Concejo distrital opt6 a finales
del afio pasado por la valorizacién por beneficio
general, al tiempo que la actual administracién
reforzé el proceso de formacion catastral que se
elevé de 125 mil predios en 1991 a 204 mil en
1992. Es factible que a pesar de estas medidas la
tributacién per-cépita de la ciudad no logre elevar-
se a niveles comparables con los de Medellin y
Cali.
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Por ello, las autoridades distritales deben consi-
derar la posibilidad de introducir la sobretasa a la
gasolina, que es un mecanismo idéneo para for-
talecer los ingresos de una manera eficiente y
equitativa, lo cual es dificil de lograr mediante
un instrumento impositivo. Adicionalmente, el
mantenimiento de las infraestructura vial de la
ciudad se dificulta debido a que la mitad del
parque automotor paga el impuesto de rodamiento
en otros municipios. La sobretasa a la gasolina
podria eliminar esta distorsién y asegurar el ade-
cuado financiamiento para el mantenimiento y
expansion de la red vial. Sin embargo, no deben
desconocerse los problemas de fraude que se han
registrado en otras ciudades del pais donde existe
este tributo. La armonizacion del precio de la
gasolina con aquellos municipios aledafos es una
condicién necesaria para el éxito de este instru-
mento.

De otra parte, es imprescindible fortalecer los
programas de recorte de la planta de personal, la
cual representa una carga prestacional insostenible
para la ciudad. No debe descartarse la posibili-
dad de privatizar las empresas de servicios (y/o
entregar en concesién partes de la operacién de
dichas empresas) con el propésito de sanear las
finanzas y contar con la liquidez suficiente para
asumir los costos asociados a la reduccién de las
néminas de personal. S6lo de esta manera podran
asumirse en el futuro las crecientes necesidades
de gasto social y de infraestructura que requiere
la ciudad.

IV.APERTURAECONOMICAYSECTOR
INDUSTRIAL

En enero de 1993, Fedesarrollo adelanté una en-
cuesta en el sector industrial con el fin de evaluar
el impacto de las medidas de apertura econémica
sobre el sector manufacturero. La muestra de em-
presas estuvo conformada por 385 firmas, que
usualmente reportan a la Encuesta de Opinién
Empresarial, y que representan ampliamente los
principales sectores industriales del pais.



A. Impactodelas medidas de apertura

Seglin la opinién de los empresarios, la mayor
parte de las medidas de apertura econémica ha
arrojado resultados muy positivos en el sector ma-
nufacturero, especialmente porque facilité y redu-
jo el costo de las importaciones de insumos y
equipos. A los encuestados se les pidié indicar qué
tan favorables o desfavorables habian sido cada
una de las pricipales medidas adoptadas por el
gobierno. La mayoria de las disposiciones oficiales
recibieron puntajes positivos, indicando que, en
conjunto, fueron favorables. La medida mas positi-
va fue la reduccién arancelaria a los insumos, con
un puntaje de 69 (en una escala entre +100 y -
100). La reduccion de insumos a los bienes de
capital obtuvo un puntaje de 66, al igual que la
eliminacién de la licencia previa (Cuadro 6)".

También recibieron puntajes muy positivos la re-
forma a la aduana (61), la reforma de las institucio-
nes de comercio exterior (53), la eliminacién de la
reserva de carga (47), la nueva politica de puertos
(45), la reforma del régimen cambiario (44) y la
liberacion comercial con Venezuela y Ecuador
(ambas con un puntaje de 44).

Estas respuestas muestran que el supuesto de
ineficiencia en el sector industrial, que acogio el
gobierno como principal justificacion de las medi-
das de apertura, resulté infundado. En particular,
el hecho de que un nimero tan reducido de indus-
triales haya considerado desfavorable el desmonte
del sistema de licencia previa es evidencia de que
éste no era un mecanismo infinito de proteccién
que estuviera amparando la ineficiencia de los
productores colombianos, como solia decirse.
Como veremos, al mismo resultado apuntan otras
respuestas de la encuesta.

Las tnicas medidas que recibieron puntajes nega-
tivos por el conjunto de los industriales fueron las

3 La forma de calculo de estos puntajes se encuentran en
los Cuadros de este informe.

Cuadro 6. EVALUACION DE LAS MEDIDAS
DE APERTURA SEGUN LOS
INDUSTRIALES
(enunaescalade +100 a-100)

Reducciones arancelarias de insumos 69
Reducciones arancelarias de bienes de capital 66
Eliminacioén de la licencia previa 66
Reforma de la Aduana 61
Reforma de las instituciones oficiales de

comercio exterior 53
Eliminacion de la reserva de carga 47
Nueva politica de puertos 45
Liberacién comercial con Venezuela 44
Reforma del régimen cambiario 44
Liberacién comercial con Ecuador 44
Politica de cielos abiertos 43
Eliminacion de restricciones a la inversion extranjera 40
Acceso al financiamiento externo directo 34
Preferencias a los paises andinos por parte de USA 28
Preferencias arancelarias de la CEE 16
Establecimiento de franjas de precios para

el sector agricola 7
Reducciones arancelarias de bienes semejantes a

los producidos por su empresa -16
Reduccion del CERT -42

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Forma de calculo: Muy favorable: +1; favorable: +0.5; indife-
rente: 0; desfavorable:-0.5, muy desfavorable: -1. La suma de
puntos asi calculados se dividié por el nimero de respuestas y
se multiplic6 por 100.

reducciones arancelarias de bienes semejantes a
los producidos por las mismas empresas (aunque
solamente con un puntaje de -16 sobre un mdximo
de -100) y, especialmente, la reduccion del Cert
(-42).

El buen recibo que tuvo la apertura entre los indus-
triales vino a demostrar que, exceptuados unos
pocos sectores, la mayoria estaba preparado para
una posible competencia de productos importa-
dos. En efecto, en términos de posicion competiti-
va, el conjunto de la industria obtiene un puntaje
positivo de 44 (para un rango entre +100 y -100),
indicando asi un riesgo moderado de perder mer-
cado frente a los productos importados (Cuadro 7).
Por uso o destino economico de los bienes, las
empresas productoras de materiales de construc-
cion son las que se consideran mejor preparadas,
seguidas por {as de bienes de consumo.
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Cuadro7. posiCION COMPETITIVA FRENTE
A LAS IMPORTACIONES SEGUN
LOS INDUSTRIALES
(En una escala entre +100 y-100)

Productores de bienes de consumo 46
Productores de materias primas 42
Productores de bienes de capital 40
Productores de materiales de construccion 57

Total nacional 44

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Forma de cdlculo: Bajo riesgo de perder mercado: +1; riesgo
moderado: +0.5; alto riesgo: -0.5; peligro de desaparecer: -1.
La suma de puntos asi calculados se dividié por el nimero de
respuestas y se multiplicé por 100.

B. Estrategiasseguidasparaenfrentarlamayor
competencia

Las empresas han adoptado una variedad de estra-
tegias para enfrentar la mayor competencia inter-
nacional. Las principales estrategias han estado
dirigidas a mejorar la eficiencia en planta. La mas
importante ha sido la renovacién de equipos (41%
de las empresas), seguida por mejoras en los siste-
mas de control de calidad de los productos finales
(40%) y por la adopcién de nuevas tecnologias
(37%, Cuadro 8).

El proceso de mejoramiento y renovacion tecnolo-
gica es consistente con la evolucion reciente de
otros indicadores, tales como la inversién en ma-
quinariay equipo y las importaciones de bienes de
capital (véase la seccion de Indicadores de Coyun-
tura de esta revista).

Es importante sefialar, sin embargo, que este pro-
ceso de renovacién no se inicié con la apertura
ni puede atribuirse enteramente a las nuevas po-
liticas. La Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo, que se aplica regularmente a las
empresas industriales, senala que este proceso
venia gestindose desde hace algunos afos, antes
de que se consolidara el nuevo modelo de desa-
rrollo. En efecto, el porcentaje de empresas que
venia realizando inversiones en cuantias crecien-
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Cuadro8. pRINCIPALES ESTRATEGIAS
ADOPTADAS POR LA INDUSTRIA

PARA ENFRENTAR LA
COMPETENCIA
(Porcentaje de empresas)
Renovacion de equipos 42
Adopcién de mejores sistemas de control de calidad 40
Adopcién de nuevas tecnologias productivas 36
Capacitacion de personal 30
Aumento de la escala de produccién 26
Mayor especializacién de las lineas de produccion
en la empresa 25
Desarrollo de nuevas lineas de produccién o
productos 25
Reorientacion de la produccion hacia la exportacién 25
Reorganizacion administrativa 19
Mayor uso de insumos importados 15
Reorientacion de la empresa hacia la comercializacién
de productos importados 12
Asociacion con empresas extranjeras 7
Adquisicion de patentes de productos extranjeros 3
Mayor subcontratacién de procesos productivos 2
Imitacién de productos extranjeros 2

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Nota: Las respuestas suman mds de 100% porque cada em-
presa mencioné hasta 3 estrategias.

tes ya habia sido muy alto en 1988 y 1989 (Cua-
dro 9). Las medidas de apertura dieron un nuevo
auge a este proceso, al facilitar las importaciones
de bienes de capital y reducir sus sobrecostos
arancelarios. También en la misma direccién ac-
tuaron otros cambios de politica, no necesaria-
mente vinculados a la estrategia de apertura co-
mercial, como la disminucion de las tasas de in-
terés, la mayor disponibilidad de crédito y la
revaluaciéon de la tasa de cambio en términos
reales.

La estrategia de mejoramiento de control de cali-
dad, que ha sido una estrategia importante de
respuesta a la apertura, también merece ser desta-
cada. Con anterioridad a la apertura se venia in-
sistiendo que los bajos estandares de calidad de la
industria colombiana eran un serio obstaculo para
enfrentar la competencia de productos importados.
Sin embargo, como veremos mds adelante, muy
pocas empresas consideran que ése sea un obsta-
culo importante para competir internacionalmente,



Cuadro 9. INDICADORES DE INVERSION INDUSTRIAL, 1988-1992 (Porcentajes de empresas)

1988

1989 1990 1991 1992

I.  Gastos de inversién en maquinaria, equipo y construccion (variacién nominal)

A. Disminuyeron mas de 50% 10
B. Disminuyeron entre 50 y 25% -+
C. Disminuyeron menos de 25% 8
D. Aumentaron entre Oy 25% 39
E. Aumentaron entre 25 y 50% 18
F. Aumentaron mas de 50% 29

Il.  Aumento de la capacidad instalada

A. Dela5% 22
B. De6al10% 20
C. Dellal15% 16
D. De 16 a 20% 14
E. De 21 a30% 13
F. De31a40% 5
G. De41a50% 7
H. Mas de 50% 4

17 15 16 10
6 5 6 3
8 12 13 8
35 41 42 47
19 17 12 19
15 10 13 12
8 8 14 11
20 24 24 25
24 17 18 13
17 22 13 12
16 13 15 19
8 4 8 6
6 5 4 5
2 6 4 9

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta de Opinién Empresarial, Médulo de inversién 1988-92.

lo cual sugiere que también en este campo las
empresas venian preparandose desde antes de la
apertura.

La mayor competencia que vienen enfrentando las
empresas industriales también ha llevado a una
mayor capacitacién del personal (31% de las em-
presas), en muchas ocasiones vinculada a los mis-
mos procesos de renovacion de equipos y tecnolo-

gia.

Aunque en forma menos generalizada, también
se han adoptado otras estrategias de competen-
cia. Un 25% de las empresas ha optado por ele-
var su escala de produccion y por producir en
forma mas especializada que en el pasado. Estos
resultados sugieren que hacia el futuro habra
mejoras importantes en la productividad indus-
trial, ya que significa que en un buen nidmero
de casos ha operado un proceso de reasignacion
de los recursos al interior de las distintas unidades
productivas desde lineas en las que no se poseia

ventaja comparativa hacia aquellas con mayor
competitividad.

El supuesto de ineficiencia habia llevado a pensar
que la apertura induciria a muchas empresas a
usar mas insumos importados e incluso a convertir
sus plantas en unidades de emsamble o en simples
centros de comercializacién de bienes extranje-
ros. Estas estrategias resultaron importantes sélo
para un 16% de las firmas. Asi mismo, pocas
firmas han buscado asociarse con empresas ex-
tranjeras o adquirir patentes, proceso que ha ope-
rado principalmente en sectores en los cuales un
porcentaje significativo de la produccién esta re-
presentado por firmas multinacionales.

® Obstdculos quealnpersisten
En cuanto a los obstaculos que adn persisten para
competir frente a las importaciones, el mas desta-

cado es el alto costo de las materias primas nacio-
nales (46% de las empresas, Cuadro 10). Esta res-
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Cuadro 10. OBSTACULOS DE LAINDUSTRIA
PARA COMPETIR CON LAS
IMPORTACIONES
(Porcentaje de empresas)

Altos costos de materias primas nacionales 46
Elevadas tarifas de servicios ptblicos 33
Altos costos financieros 33
Incertidumbre sobre costos y precios nacionales 23
Otros 22
Tecnologia inadecuada 20
Maquinaria obsoleta 18
Altos costos de mano de obra 14
Permanencia de un elevado arancel de insumos 13
Marcas con poco posicionamiento internacional 9

Altos costos administrativos

Red inadecuada de mercadeo interno
Sistemas de control de costos inadecuados
Baja calidad de sus productos

w 11 O

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Nota: Las respuestas suman mds de 100% porque cada empresa
menciond hasta 3 obstdculos.

puesta sugiere que la competencia importadora
presionard con mas fuerza a los productores na-
cionales de insumos, y muy en particular al sector
agricola, que en muchos casos se encuentra en
situacion de desventaja frente a los precios inter-
nacionales. También se destaca como un obstacu-
lo de importancia para competir con las importa-
ciones el elevado precio de las altas tarifas de los
servicios publicos (33%). En general, la provision
de servicios e insumos no comercializables
internacionalmente es un area sobre la cual las
medidas de apertura no tienen mayor efecto, y por

consiguiente requiere de esfuerzos y politicas adi-
cionales.

Es de interés sefalar que los factores relacionados
con los procesos productivos o con el manejo
interno de las empresas, en cambio, no aparecen
como obstdculos de importancia, como tampoco
el uso de tecnologias inadecuadas o maquinaria
obsoleta, que seria sintomatica de atraso tecnol6-
gico e ineficiencia.

® Efectossobreexportaciones

Resultados igualmente alentadores se obtuvieron
al indagar acerca de las posibilidades de las ex-
portaciones manufactureras en los préximos anos.
Un 45% de las empresas considera que tiene
posibilidades de aumentar sus exportaciones en
dolares entre 20 y 50% en los proximos dos anos
y un 19% cree que puede aumentarlas por enci-
ma de 50%. (Cuadro 11) Las firmas productoras
de bienes de consumo son las mas inclinadas a
ver las perspectivas exportadoras con optimismo,
mientras que las mas pesimistas son las produc-
toras de materiales de construccién. Las posibili-
dades de exportacion seguramente han mejorado
con la apertura, gracias a las facilidades de im-
portacién de insumos y equipos, la eliminacion
de trdmites de exportacion y, en general, la mayor
vinculacién comercial del pais con el resto del
mundo.

Cuadro11. POSIBILIDADES DEAUMENTAREXPORTACIONES SEGUNLOSINDUSTRIALES

SEGUN TAMANO
Total Gran- Media- Peque-

Nacional des nas fas

Excelentes (Aumentarlas en mas del 50% en délares) 19 19 22 10
Buenas  (Aumentarlas en mas del 20% en ddlares) 45 50 44 43
Regulares (Aumentarlas menos del 20% en ddlares) 29 29 26 37
Malas (Se vera obligado a reducirlas en délares) 7 2 7 10
TOTAL 100 100 100 100
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En cuanto a los principales obstdculos que atn
enfrentan las empresas para aumentar su oferta de
exportacion se destaca, nuevamente, el alto costo
de las materias primas nacionales (32% de las
empresas asi lo consideran, Cuadro 12). Otros
obstdculos son mas especificos de las exportacio-
nes: la inadecuada red de mercadeo internacional,
la incapacidad para producir los volimenes que
exigen los mercados internacionales, problemas
para colocar oportunamente sus productos, falta
de informacién oportuna sobre los mercados ex-
ternos y marcas con poco posicionamiento inter-
nacional. En estos campos queda adn una larga
tarea para los industriales, que en algunos aspec-
tos puede requerir el apoyo de las entidades esta-
tales.

® Apreciaciondelosempresarios sobrelos
tratados delibre comercio con México, Chile
yEstados Unidos

La encuesta también indagé sobre la apreciacion
de los empresarios acerca de los acuerdos comer-

Cuadro12. OBSTACULOS DE LA INDUSTRIA
PARA EXPORTAR
(Porcentaje de empresas)

Altos costos de materias primas nacionales 32 %
Incertidumbre e inestabilidad cambiaria 23
Red inadecuada de mercadeo internacional 21
Altos costos financieros 20
Incapacidad para producir los voldmenes que

exigen los mercados internacionales 20
Problemas para colocar oportunamente sus

productos 19
Informacién poco oportuna sobre los mercados

externos 15
Marcas con poco posicionamiento internacional 12
Tecnologia inadecuada 11
Altos costos de mano de obra 9
Maquinaria obsoleta 9
Baja calidad de las materias primas nacionales 9

Inexistencias de seguros para cubrir los riesgos

de exportacién 5
Altos costos administrativos 4
Baja calidad de sus productos 3

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Nota: Las respuestas suman mds de 100% porque cada em-
presa mencioné hasta 3 obstaculos.

ciales que Colombia ha estado negociando recien-
temente con México y Chile y el que aspira a
negociar con Estados Unidos, en el marco del
Nafta.

En general, las respuestas de los empresarios
avalan el esfuerzo que ha realizado el gobierno
para lograr la firma de estos tratados. En una
escala entre +100 y -100, el grado de aceptacion
del acuerdo con México recibe un puntaje de
+21, con Chile +37 y con Estados Unidos +34
(Cuadro 13). En promedio, los industriales se
inclinan por periodos rapidos de desgravacién:
2.8 anos en el acuerdo con México, 1.8 afos
con Chile y 2.5 afos con Estados Unidos (Cua-
dro 14).

Obviamente, estos resultados reflejan el parecer
del promedio de la industria, con notables diferen-
cias entre sectores especificos. En el Cuadro 15 se
aprecia que el grado de aceptacién del acuerdo
con México es muy alto en una diversidad de
sectores, incluyendo algunas de las ramas produc-
toras de bienes de consumo no duradero, pero es
muy negativo, por ejemplo, en los sectores pro-
ductores de vehiculos, grasas y aceites, concentra-
dos para animales y metalicas basicas. Lo mismo
ocurre con los periodos de desgravacién conside-
rados mds convenientes.

Cuadro 13. GRADO DE ACEPTACIONDELOS
ACUERDOS COMERCIALES
(Enunaescalaentre +100y -100)

México Chile Estados Unidos
Bienes de consumo 28 38 39
Materias primas 18 36 30
Bienes de capital 12 38 29
Materias de construccién 19 38 31
Total 21 37 34

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Forma de célculo: Muy favorable: +1; favorable: +0.5; indi-
ferente: 0; desfavorable: -0.5; muy desfavorable: -1. La suma
de puntos asi calculados se dividié por el nimero de respuestas
y se multiplicé por 100.
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Cuadro14. PERIODOS DESEADOS DE
DESGRAVACION EN LOS

Cuadro 15. GRADO DE ACEPTACION DEL
ACUERDO COMERCIAL CON

ACUERDOS COMERCIALES MEXICO, POR SECTORES
(Ahos promedio) (En unaescalade +100 a-100)
México Chile Estados Unidos AzUcar 75
Confecciones 54
Bienes de consumo 2.4 1.7 2.3 Bebidas 50
Materias primas 3.3 2.1 2.9 Maquinaria agroindustrial 50
Bienes de capital 2.7 1.5 2.3 Quimicos farmacéuticos 50
Materias de construccién 3.6 2.1 2.8 Calzado 42
Total 2.8 1.8 2.5 Manufacturas textiles 42
Jaboneria y tocador 33
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO. Otros metdlicos, excepto maquinaria 32
Forma de célculo: promedio simple de los periodos de des- Vidrio, loza y porcelana 31
gravacion considerados mds convenientes segtin las empre- Imprenta y editoriales 29
sas. Papel y cartén 25
Otros quimicos 25
Maquinaria, excepto la eléctrica 23
Alimentos procesados 22
De esta manera, aunque hay una aceptaciéon muy  Panaderiay molineria 22
amplia de los acuerdos, e incluso de los procesos oo kg s pistan 20
p= 4 Herramientas manuales 17
acelerados de desgravacion, diversos sectores Eléctricos de uso doméstico 17
abogan por arreglos mds cautelosos y lentos, y en Muebles _ _ 15
consecuencia demandan que las negociacionesse  Eléctricos de uso industrial i3
. Cemento, cal y yeso 10
hagan en forma selectiva. Fibras textiles e hilados 10
Productos de caucho 0
Madera, excepto muebles 0
Sustancias quimicas industriales -3
Basicas de hierro y acero -6
Otras manufacturas -8
Concentrados para animales -13
Otros no metdlicos -13
Grasas y aceites comestibles -17
Equipo y material de transporte -25
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Forma de célculo: véase el Cuadro 13.
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La propiedad intelectual: una propuesta

para Colombia

. INTRODUCCION

En la actualidad, el tema de propiedad intelectual
es fuente de grandes debates, tanto a nivel mun-
dial (en el Gatt) como al interior de varios paises.
Ante un mundo que intenta integrarse mediante un
comercio mds libre y a través de grandes bloques
econémicos, diversos paises, y en especial los
desarrollados (PD), han insistido en la idea de
reglas homogéneas que aseguren los derechos de
propiedad intelectual. Debido a eso, algunos pai-
ses en via de desarrollo (PVD), como Colombia,
han comenzado a introducir en sus legislaciones
marcos juridicos de propiedad intelectual.

Independiente del actual contexto mundial, la in-
clusion de un sistema de propiedad intelectual
acarrea costos y beneficios. La ponderacién de
estos dos para el caso especifico de cada pais,
debe ser lo que determine el tipo de marco juridi-
co que proteja la propiedad intelectual.

* Investigador asociado e Investigador de Fedesarrollo,
respectivamente. Este articulo esta basado en el estudio que,
con el mismo nombre se realiz6 para TELIKOS.

Martin Maurer
Felipe Barrera*

El presente trabajo revisa, de una parte, la literatura
tedrica actual sobre propiedad intelectual y de otra,
los diferentes trabajos sobre el grado de desarrollo
industrial colombiano. Con base en estos dos ele-
mentos se analizan los costos y beneficios de un
sistema de propiedad intelectual para el pais.

La primera parte es esta introduccién. En la segun-
da, se expone brevemente el concepto de propie-
dad intelectual, al mostrar su objetivo e instrumen-
tos, las principales organizaciones mundiales en-
cargadas del tema (asi como los pactos que
involucran a Colombia y los puntos mds importan-
tes de la legislacion nacional) y se discute el nivel
de proteccion mundial. En la tercera parte, se
realiza un breve recuento de los principales articu-
los tedricos sobre propiedad intelectual, al sefalar
la justificacion econémica para promover un sis-
tema de propiedad intelectual, el marco teérico
para una economifa que innova y los problemas
mas destacados que, posiblemente, pueden surgir
entre una economia que no innova y otra que si lo
hace. A este respecto se exponen los costos y las
ganancias potenciales de establecer un sistema. La
cuarta parte, se centra especificamente en el caso
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colombiano: se analiza el estado de la industria y
de la tecnologia en el pais, se muestran los resul-
tados de una encuesta sobre propiedad intelectual
aplicada a la industria, con base en algunos estu-
dios sobre el tema; y se plantean los costos y
beneficios potenciales para Colombia de un siste-
ma de propiedad intelectual, desagregando
sectorialmente la industria. El trabajo finaliza con
una seccion de conclusiones.

Il. LAPROPIEDADINTELECTUAL:DEFINI-
CIONES YORGANIZACIONES MUNDIALES

A. Definicioneinstrumentos

En términos generales, la propiedad intelectual, es
una inversion, idea, producto o proceso que ha
sido registrado ante una instancia gubernamental,
otorgando de esta manera a su creador los dere-
chos exclusivos para usar su idea o invento por un
periodo de tiempo determinado. A pesar de que el
objetivo es la proteccion de un derecho, la propie-
dad intelectual, por si sola, no necesariamente
constituye un mecanismo efectivo contra el uso
indebido del invento o idea original: es necesaria
una infraestructura judicial y politica que haga
efectivo el derecho intelectual.

La propiedad intelectual comprende cinco clases
principales de instrumentos de proteccion: la pa-
tente, los derechos de copia (copyright), las marcas
de comercializacion (trade mark), los derechos de
cultivadores de plantas (plant breeders’ right) y los
secretos de comercializacién (trade secrets)'. En
términos econémicos, estos instrumentos son di-
ferentes, tanto en los principios sobre los que se
basan como en las estructuras institucionales que
existen para defenderlos. En este trabajo se restrin-
ge ladiscusion a la patente, aunque para Colombia
los derechos de autores y de cultivadores de plan-
tas son, sin duda, de gran importancia?.

' Siebeck (1990) realiza un recuento muy sucinto sobre el
tema. Para un estudio mds detallado véase Blakeney (1989).

2 Véase Ministerio de Gobierno (1990) y (1991) para el caso
de los derechos de autor.
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La patente es un derecho de propiedad intelec-
tual que protege un proceso o idea original del
uso, venta o manufactura no autorizada. Gene-
ralmente, la patente protege una “actividad in-
ventiva” concreta. Existen varios “grados” de pro-
teccion: en su forma “fuerte”, la patente protege
a su poseedor de todos los diferentes métodos de
produccion del producto protegido e incluso de
los diferentes usos a que se le pudiera someter. El
poseedor de la patente puede hacer valer su de-
recho contra el uso no autorizado del producto
protegido por medio de vias legales. En su forma
“débil” existen diferentes tipos de patentes, entre
ellas el modelo de “utilidad” (o petty patent)’. El
“petty patent” permite la proteccién de invencio-
nes adaptadas. Normalmente, la duracion de este
tipo de patente es menor y los requisitos son mas
laxos. Con este sistema se trata de proteger las
invenciones en paises con poca investigacion y
desarrollo (I&D), pero con altos esfuerzos en
adaptaciones de tecnologia ya existente a las
condiciones locales.

B. Organizacion mundial y marco juridico
colombiano

La proteccion intelectual es, en esencia, un pro-
blema territorial y, como tal, depende de las leyes
internas de cada nacién. Sin embargo, a nivel
internacional las innovaciones que se hagan en
cualquier pais pueden ser copiadas por otro. Es
por esto que a nivel mundial se estan buscando
mecanismos para poner en prdctica una mayor
proteccioén.

La principal organizaciéon mundial que administra
los tratados internacionales de patentes es la Or-
ganizacién Mundial de la Propiedad Industrial
(OMPI), la cual es parte del sistema de las Nacio-
nes Unidas desde 1974, reuniendo actualmente a
125 paises miembros. El principal objetivo de di-

* No se discuten las diferentes formas de certificados a los
inventores, usados en los paises socialistas, ni las patentes de
importacion. (Véase Blakeney (1989)).



cha organizacién es fortalecer las normas sobre
propiedad intelectual a través de la cooperacion
entre Estados. lgualmente, administra y sigue los
tratados y acuerdos entre paises sobre propiedad
intelectual.

Las discusiones al interior de este foro no arrojaron
como resultado un mayor nivel de proteccion,
ante lo cual los paises industrializados, que son los
que han destinado una mayor porcién de recursos
a tecnologia e investigacion, han intentado pro-
mover un sistema de proteccién intelectual mds
fuerte y homogéneo a nivel mundial a través del
Gatt, lugar en el cual esas naciones tienen un
poder de negociacion mds fuerte frente a los paises
en via de desarrollo (PVD)*.

La introduccién de los derechos intelectuales
como uno de los nuevos temas del Gatt aparente-
mente no tenia una justificacion clara: el “espiri-
tu” del Gatt intenta promover el libre intercambio
entre naciones y, en contraposicion, los derechos
intelectuales se acercan mdas a una traba al libre
comercio®. En este sentido algunos PVD manifes-
taron su oposicion al tema, a lo cual los PD han
respondido prometiendo mayor fexibilidad en
otros temas al interior de la Ronda Uruguay, como
el comercio en textiles. Sin embargo algunos uti-
lizaron legislaciones nacionales -particularmen-
te, Estados Unidos usé la seccién 301 del acuer-
do general de Aranceles y Comercio- para san-
cionar unilateralmente paises que no reconocen
la propiedad intelectual. Las medidas de
retaliacion se dirigieron principalmente contra los
nuevos paises industrializados (Hong Kong,
Taiwan, Corea del Sur, Singapur, Brasil y Méxi-
co)®.

4 Subramanian (1990) describe este cambio de foro, como
un reconocimiento tacito de la existencia de un conflicto de
intereses entre los paises desarrollados y los que estdn en via
de desarrollo.

> Para la historia del Gatt, véase Subramanian (1990) y
Deardorff (1990), y para una evaluacién de la Ronda Uru-
guay, Ocampo (1992).

® Esto implica que la introduccién de un sistema de protec-

Con relacién al marco juridico colombiano, este
se defini6 a partir del Pacto Andino, el cual formu-
6 un marco general del sistema de propiedad
industrial para los cinco paises del drea (Decisién
313). En Colombia se establecié el decreto 575 de
1992 para integrar esta Decision a la legislacion
nacional. Los cambios mds significativos, respecto
al anterior régimen, son los siguientes:

1. La duracion de la patente se fijé en 15 afos, con
posibilidad de prérroga por 5 anos mds. La
prérroga se otorga con base en tres criterios:
calidad, cantidad y precio del producto
patentado.

2. La explotacion de una invencion se refiere a
productos (elaborados internamente o importa-
dos) o a procesos (el empleo del proceso mismo
o la importacién del objeto obtenido a través
del proceso patentado).

3. La introduccién del modelo de utilidad (petty
patentes) con una duracién de 10 afos. El mo-
delo de utilidad depende de la novedad vy apli-
cacion industrial del producto, y no de la pose-
sién de la patente por el producto o el proceso
sobre el que se hace el cambio.

4. El diseno industrial se incluyé (con una dura-
cién de 8 anos) y nuevos requisitos para la
marca (con una duracién de 10 anos).

5. La tasa de renovacién anual para la patente se
eliminé .

6. La apertura de espacio para establecer la protec-
cién para variedades vegetales, previendo la ne-
cesidad de un marco legal que cobije esos bienes.

Es importante mencionar que se ratificé la licencia
obligatoria (a pesar del poco uso que se hizo de
este instrumento en el pasado) y que no hay provi-
siones transitorias para los produ-tos “pipeline”. El
pipeline se refiere a productos (0 procesos) que
actualmente gozan de patentes en otras partes del
mundo y que no estan ni patentados ni ofrecidos

cion intelectual en un pais no se define sclamente con relacién
a sus intereses nacionales, sino también a su poder politico
dentro del marco internacional.
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internamente. La discusién se centra en el proble-
ma de aceptar la patente para productos “pipeline”
por el resto de la duracién de la patente, en los
paises donde si estdn registrados. Otro paso im-
portante de la decisién es que, en un articulo
transitorio, fija la necesidad y el periodo para su
establecimiento de un marco legal que proteja las
variedades vegetales.

Algunos de estos puntos son actualmente funda-
mentales en las negociaciones entre Estados Uni-
dos y Colombia. Los Estados Unidos pidié conce-
siones que sobrepasan el marco del Gatt, en par-
ticular con respecto a qué productos se incluyen
en la legislacién. Las mas importantes demandas
son una regulacién sobre los productos pipeline,
la carga de prueba y el monopolio de importa-
cion’.

C. Proteccionanivelmundial: algunaevidencia
empirica.

Como resulta claro de la discusién anterior el nivel
de proteccién intelectual a nivel mundial es desi-
gual: los PD son los que tienen un mayor nivel de
innovacién y como tal, poseen un mayor interés
en que se proteja la 1&D.

Los PD parten de la hipétesis basica de que existe
la necesidad de aumentar la proteccion a nivel
mundial para fomentar y atraer la inversién de
estos paises hacia los de medianos y bajos ingre-
sos. Esto, a su vez, implica una relacién bien
definida entre proteccion y desarrollo: los derechos
de propiedad intelectual determinan el nivel de
desarrollo econémico o por lo menos aquellos que

7 Hay actualmente una gran discusién sobre la proteccién
de los derechos intelectuales de los cultivadores de planta y
de la proteccién varietal que para Colombia, muy probable-
mente, es mucho mds importante que las patentes. Igualmen-
te, en el marco de los derechos de los autores - la proteccién
mds antigua y mejor establecida-, la aplicacién sobre el “soft-
ware” es un tema de suma importancia. Véase Castafieda
(1992), Ministerio del Gobierno (1990) y (1991); e Instituto
Interamericano de Cooperacién para la Agricultura (1992).
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protegen crecen mas. Esta posicién sostiene que es
necesaria una politica que aumente la proteccién
intelectual en los paises de bajos y medianos in-
gresos para fomentar su desarrollo econémico. En
términos generales esa es la posicién esgrimida
por los PD dentro del Gatt.

Si esa posicién fuera correcta, se esperaria una
correlacién fuerte entre nivel de proteccién de
propiedad intelectual y nivel de desarrollo econé-
mico. Mediante un andlisis empirico simple, sin
embargo, se muestra que tal relacién no es clara. A
nivel internacional existe informacién sobre la uti-
lizacién de siete tipos de patentes® en diferentes
paises que se agrupan seglin cuatro niveles de
ingreso: bajos ingresos (34 paises), ingresos medio-
bajos (27 paises), ingresos medio-altos (21 paises)
y altos ingresos (25 paises). A partir de esta infor-
macioén se llega a un resultado que plantea algunas
dudas sobre la idea de que existe una baja pro-
teccién en los paises de menores niveles de ingresos
y la causalidad implicita en la posicién de los
paises industrializados, sobre la relacién entre
protecciéon de la propiedad intelectual y nivel de
desarrollo.

Con base en estos datos se construyé un indice
sencillo: el nimero de paises que tienen determi-
nada patente en un grupo de ingresos, sobre el
ndmero de paises en este grupo’. A partir del ana-
lisis de ese indicador, el cual mide la proteccién
por grupos de paises, no es claro que la proteccién
en los grupos con ingresos bajos o medianos sea
mds baja que en el grupo de ingresos altos.

Como se ve en el Cuadro 1, el modelo de utilidad
se usa mds en paises de ingresos medio-altos (0.19).
Los paises de ingresos bajos no lo usan. Las patentes

8 Siebeck (1990) Anexo I. En Castaiieda (1992) se encuentran
algunas cifras sobre la proteccién de los derechos de autor.

? Por ejemplo, existe patente para quimicos en 31 paises de
bajos ingresos. Dentro del grupo de bajos ingresos se ubican
34 paises. El indice es igual a 0.91 (31/34) para los paises de
bajos ingresos en la patente de quimicos.



Cuadro1. PATENTES MUNDIALES - INDICE DE PROTECCION POR GRUPO DE PAISES SEGUN

INGRESO PER CAPITA

Nivel Modelo  Productos Productos Productos Plantas Procedimien- Microorga-
de de farmacéu-  alimenti- quimicos y tos nismos
ingresos utilidad ticos cios animales  quirdrgicos

Bajos 0.00 0.82 0.91 0.91 0.58 0.59 1.00
Medio - Bajos 0.11 0.63 0.85 0.85 0.63 0.67 0.93
Medio - altos 0.19 0.48 0.62 0.71 0.62 0.67 0.81
Altos 0.16 0.80 0.88 0.92 0.24 0.28 1.00

Indice de Proteccién: Nimero de paises que tienen proteccién/nimero de paises del grupo.

Fuente: Siebeck (1990).

sobre productos farmacéuticos se usan en los pai-
ses de niveles de ingresos extremos, altos y bajos
(0.82 y 0.80, respectivamente). Los paises con
ingresos medio-altos no protegen la produccion de
farmacéuticos de unamaneratan “estricta”: el indice
es solamente 0.48. Para productos alimenticios se
repite el mismo patrén: el primer grupo tiene un
indice de 0.91, el segundo grupo de 0.85 y el cuarto
grupo de 0.88. En productos quimicos la mayoria de
los paises de altos ingresos (0.91) garantizan la
proteccién. Entre los paises de ingreso medio alto,
solamente el 71% acepta una patente. Los paises
con ingresos altos generalmente no protegen pro-
ductos de plantas y animales (0.24). En contraste, un
63% de los paises del grupo de ingresos medio-
altos, garantiza un grado de proteccion “aceptable”
en estos mismos productos.

En procedimientos quirdrgicos, otra vez, el por-
centaje mds bajo de proteccién se encuentra en
los paises de altos ingresos (0.28), mientras que el
mds alto corresponde a los de ingresos medianos
(ambos grupos con un indice de 0.67). Por dltimo,
en microorganismos, la proteccién en los cuatro
grupos es alta: todos los paises, ya sean de ingresos
altos o bajos, reconocen la proteccién y entre los

paises con ingresos medianos mas de 80% tienen
un sistema de proteccion.

En conclusion, la informacién anterior sefiala que
el nivel de proteccion no es claramente “bajo” en
los grupos con ingresos bajos y medianos. Lo que
parece indicar este indice es, mas bien, que para
los productos en los que tienen cierta ventaja los
paises de medianos ingresos (como es el caso de
las plantas y animales), el nivel de proteccién en
los paises mas desarrollados es bajo. Andlogamente,
los productos de mayor desarrollo en los paises de
altos ingresos (como son los farmacéuticos y los
quimicos) tienen una proteccién menor en los
paises en vias de desarrollo. Sin embargo, no se
puede afirmar que la proteccién para estos pro-
ductos sea baja por parte de los paises de ingresos
intermedios (el caso mas claro es el de productos
quimicos).

De todas formas, la discusién en el Gatt cambié la
posicion de diferentes PVD frente a los sistemas de
patentes. Se desarroll6 el punto de vista de que un
sistema de patentes puede beneficiar el fomento
de innovaciones, tanto para el pais que protege,
como para el que innova.
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lll. BREVEREVISION BIBLIOGRAFICA SOBRE
LATEORIADELAINNOVACIONY SUPRO-
TECCION

A. Justificacioneconomicade lapropiedad
intelectual: las fallas de mercado

El fundamento central de la propiedad intelectual
reside en la necesidad de retribuir adecuadamente
la investigaciéon e innovaciéon tecnolégica para
asegurar que éstas se mantengan. Si no existiera un
sistema de proteccién adecuado, probablemente
no se haria el esfuerzo en investigacion, lo cual
implicaria prescindir de uno de los factores funda-
mentales del crecimiento econémico.

En términos mds formales, el sustento tedrico para
promover un sistema de propiedad radica en que
existen fallas de mercado debidas, principalmen-
te, a incertidumbre. La incertidumbre reside en el
hecho de que la persona, instituto o entidad que
desarrolla una investigacién no tiene la certeza de
que su inversién en 1&D (la cual es costosa) se le
retribuya via mecanismos puros de mercado. Por
esto es necesario generar mecanismos que asegu-
ren la retribucién a un factor esencial en el desa-
rrollo econémico.

B. Lapatenteenunaeconomiaqueinnova
1. Estructurade mercadoeinnovacion

Arrow (1962) constaté un conflicto fundamental
entre la eficiencia del sistema de precios y el
incentivo a innovar. Desde el punto de vista de la
eficiencia, la informacién tiene que difundirse tan
rapido como sea posible. Debido a que los costos
marginales de reproducir informacién son cero, y
a que la informacién es un bien pdblico, no existe
un incentivo a producir informacién. Por esto la
sociedad protege la innovacién -como una forma
de informacidn- a través de un sistema de propiedad
intelectual, aceptando la ineficiencia del sistema
de precios, pero recibiendo nuevos productos y
procesos. Arrow mostré que existe un incentivo
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menor para adelantar innovaciones por parte de
un monopolio, en comparacién a una empresa
que opera en condiciones de competencia perfec-
ta, debido a que presupone un espacio
intertemporal infinito. Esta conclusién cambia si
se incorpora la amenaza de entrada en el mercado.
Gilbert y Newbury (1982) mostraron que la ame-
naza de entrada actlia como incentivo para un
monopolista a innovar y defender su posicion.
Con este modelo los autores deducen algunas
implicaciones practicas interesantes. Primero, la
competencia en un mercado abierto actia como
amenaza de entrada y ayuda a adelantar el progre-
so técnico (en el caso colombiano, la apertura
actia como el mecanismo que incentiva la ame-
naza de entrada). Al mismo tiempo, existe la mo-
tivacion de las firmas monopolisticas a defender su
posicién usando las patentes como un escudo
contra ia entrada de competidores. Para evitar
esto, se necesita una politica antimonopolistica.
Pakes (1986) argumenté que el no-uso de la patente
puede también ser una inversion de la firma ante la
opcién de rendimientos futuros inciertos; ésta pro-
bablemente no usa la patente para vender el pro-
ducto sino para adelantar la investigacién. Lo
novedoso es que en este sistema existe un precio
anual que paga el propietario de la patente para
renovarla. Si el poseedor de la misma evalda que
la patente vale mds que este precio pagara la tasa,
de lo contrario pierde el derecho'.

2. Laduracionoptima
Scherer (1966), basandose en el modelo analitico

de Nordhaus (1964), desarrolla un modelo que
captura el papel de la duracién de una patente,

19 No se discuten aqui los modelos de la “carrera por la
patente” (es decir, el proceso de competencia en el que entran
dos o varias firmas para obtener, antes que las otras, la
patente) por su poca importancia para Colombia. Hay, sin
embargo, una implicacién importante de estos modelos. Si se
extiende la duracion de la patente se intensifica la carrera,
creando incentivos para solicitar patentes antes de que el
producto pueda ser comercializado. Igualmente, a mayor
duracién de la patente, mayor caudal de recursos invertidos
en la “carrera”.



elemento no tomado en cuenta por los anteriores
estudios''. La duraciéon o6ptima depende de los
costos marginales para la compania y la sociedad
(costos marginales de investigacion y de las
ineficiencias asociadas con una posicién
monopolistica) y los beneficios marginales (bene-
ficio para la sociedad de disfrutar del producto y
beneficios marginales para la compafiia). Si estos
costos y beneficios son diferentes para todos los
productos y procesos nuevos entonces, una dura-
cion fija es ineficiente. En contraposicién, Primo
Braga (1990) argumenta que la duracién fija es la
Gnica forma que permite un manejo eficiente del
sistema.

Con base en la teoria de los contratos completos
de Coase (1937) se puede también desarrollar el
argumento de que la patente ayuda a la coopera-
cion técnica entre diferentes firmas. Sin un sistema
de patentes (o, en su defecto, de alguna otra forma
de proteccion) falta el interés a cooperar, lo cual
implica que el socio conoce el secreto de la
innovacién. Sin protecciéon -con un sistema de
patente y un sistema juridico que proteja el dere-
cho- no hay forma de prohibir que el socio tome
esta informacion y la use para su propio beneficio.

C.Unaeconomiaqueinnovayotraqueimita

Hasta ahora, la discusiéon no ha tomado en cuenta
que hay diferentes intereses entre paises con un
nivel tecnolégico diferente. Los desarrollos re-
cientes sobre crecimiento endégeno (Lucas (1988)),
en efecto, explican el crecimiento de los paises
fundamentalmente por la innovacion tecnolégica.
La hipdtesis de esta teoria es que el conocimiento
es una actividad con economias de escala. Su
productividad, por ende, se incrementa a medida
que aumenta el acervo de conocimiento y desarro-
[lo tecnoldgico. Este hecho plantea que para que
los paises empiecen a gozar de un alto dinamismo

""Las implicaciones del modelo no dependen de la forma
de la innovacién (proceso o producto, incremental o impor-
tante).

del factor tecnolégico es necesario aumentar fuer-
temente su acervo de conocimiento e investiga-
cion. A partir de un nivel “alto” de acervo, tal
como lo senala Deardorff (1991), es posible que a
cualquier pais le convenga crear un sistema de
patentes que proteja la industria nacional, el cual
fomenta aiin mas la investigacién y la innovacién
tecnoldgica. Un sistema de patentes, que en teoria
fomenta la transmision de tecnologia de los PD a
los PVD, no garantiza necesariamente ganancias
para estos Gltimos debido a la posibilidad de que
la tecnologia traspasada no sea tecnologia “im-
portante” sino mds bien tecnologia “incremental”
o “marginal”".

Otro hecho esencial que se debe analizar es que
posibilidad de adaptacién tiene la tecnologia que
otorgue un sistema de proteccién de la propiedad
intelectual: es necesario, primero, que la tecnolo-
gia sea facilmente adaptable al nivel de desarrollo
tecnolégico que posean los PVD y segundo, es
importante el grado tecnolégico que posean los
paises menos desarrollados para adaptar la tec-
nologia de los industrializados: gran parte del éxito
de los nuevos paises industrializados (conocidos
en la literatura especializada como NIC'S ) ha
dependido de la capacidad y el gran esfuerzo de
adaptacién de tecnologia fordnea (Deardorff
(1990, 1992)). Los dos hechos centrales para los
PVD son, primero, si el sistema de patentes facili-
ta su acceso a mayores niveles de 1&D y segundo,
si éste ayuda a la apropiacion y el desarrollo de
1&D al interior de estos paises. En un modelo
dindmico Diwan y Rodrik (1991) muestran que
los paises menos desarrollados tienen incentivos
para proteger la propiedad intelectual: el argu-
mento principal consiste en que la innovacion y
el desarrollo tecnolégico son recursos escasos. Si

12 La apropiacion de la renta monopolistica posee un papel
crucial en la discusién sobre una politica de explotacién
estratégica. Fundamentalmente, se buscan instrumentos para
redistribuir la renta monopolistica a partir de la relacién entre
paises, para maximizar el bienestar de un pais a costa del
bienestar de los otros paises. Ver Krugman (1988).
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los PVD protegen, los PD desarrollan mads estos
recursos, y los paises en via de desarrollo se be-
nefician de ello. A pesar de que éste es un bene-
ficio claro, Helpman (1992), mediante un mode-
lo que captura el efecto a través del tiempo de la
imposicién de un sistema de proteccién intelec-
tual, con dos paises (“Norte”, el cual produce
tecnologia y el “Sur”, el cual importa o copia
tecnologia), senala tres conclusiones, plausibles e
importantes para el Sur: la primera es que al esta-
blecer el Sur un sistema de propiedad intelectual,
los términos de intercambio pueden experimen-
tar caidas en contra del Sur debido a que el siste-
ma lleva a perpetuar la estructura de produccién
de ambos paises. Segundo, si se da este fenéme-
no existe una relocalizacién de recursos hacia la
manufactura en el Norte. Tercero, que es posible
pensar en caidas en la tasa de innovacion en el
Sur como consecuencia de los anteriores hechos.
El Norte, teniendo en cuenta lo anterior, recibe
ganancias netas mientras que el beneficio para el
Sur no es claro. Ademds, ciertamente existe un
aumento global en la investigacién e innovacién
tecnolégica, beneficio que se tiene que analizar
en términos microeconémicos. (Ver Deardoff,
1990). Por ultimo, con un sistema fuerte de pa-
tentes, se espera incrementar la inversion directa
en los paises que lo establezcan.

D.Costos vs. beneficios

El problema de un sistema de patentes es, esen-
cialmente, estimar si los costos de su introduccién
son mds o menos altos que los beneficios. Segtin la
discusién tedrica los costos estan dados por:

- los precios mas altos durante la duracién de la
patente y el rezago en la introduccién de los
productos y procesos nuevos al precio compe-
titivo;

- la posibilidad de barreras de entrada al merca-
do por el escudo que otorga la patente;

- los costos de regalias y licencias (neto de los
ingresos de regalias y licencias);

- la introduccién subéptima (p. ej. la introduc-
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cién prematura de productos no terminados),
de nuevos productos y procesos, y los costos
de oportunidad en la “carrera” por obtener la
patente;

- los costos de administracién de un sistema de
patente;

- los costos juridicos de prueba;y

- el aumento en los costos de imitacién.

Los beneficios se determinan por:

- la introduccién de nuevos productos, prove-
nientes de la industria nacional o extranjera;

- la transferencia de tecnologia y formas de coo-
peracion;

- la asignacién de recursos en innovaciéon y no
imitacién;

- la ausencia de retaliacion; y

- el aumento de la investigaciéon e innovacién
global.

Para evaluar el peso de cada uno de estos argu-
mentos es necesario ver el contexto especifico de
cada pais, observando desagregadamente
(sectorialmente) el grado de desarrollo industrial
que se posea y el nivel de inversién en investigacion
y desarrollo.

IV. UNSISTEMADE PATENTES PARA CO-
LOMBIA: COSTOS YBENEFICIOS

A. Elniveltecnolégicocolombiano:revision
delos principalesestudios sobrelaindustria
y algunos datos empiricos

Para una evaluacion de los costos y beneficios de
un sistema de patente no se puede tomar en
cuenta Gnicamente la experiencia de otros paises
latinoamericanos. Entre Colombia y otras nacio-
nes del continente existe todavia una brecha sig-
nificativa en el nivel de esfuerzos de innovacion,
tal como se muestra en los estudios de Zapata
(1991) y de Fuentes, Jaramillo y Rueda (1992).
Los indicadores de progreso tecnoldgico que se
usan muestran valores muchos mds bajos en Co-
lombia que en otros paises latinoamericanos tales



como Brasil, Argentina, Chile, e incluso, Venezue-
lay Peru.

Los estudios de Zuleta y Esguerra (1990),
Echavarria (1990), Echavarria y Esguerra (1991) y
Esguerra (1991), sostienen la hipétesis de bajo
nivel en innovacién a nivel microeconémico vy
sectorial. El desarrollo tecnolégico del pais fue
desalentador en los anos 80, durante los cuales
se present6 una baja tasa de innovacion. La estra-
tegia de adaptacion y de “aprender haciendo”
mostré rendimientos marginales decrecientes,
hasta el punto en que ésta no presentdé mayores
posibilidades de incrementar productividad o in-
troducir nuevos productos.

Dado este bajo nivel de innovacién y la ausencia
de un sistema de patente fuerte, no se espera que
los costos de un sistema de propiedad intelectual
en los anos 80 fuese muy alto. La Balanza
Cambiaria, publicada por el Banco de la Republi-
ca, puede dar una aproximacion a este costo:
durante el periodo 1970-1992 presenta un superavit
en el pago de Marcas, Patentes y Regalias (egresos
de servicios) y el ingreso de Regalias (cuenta de
ingreso de servicios) (Cuadro 2). Los ingresos son
casi en su totalidad ingresos por la explotacion de
carbon e hidrocarburos, mientras los egresos son
costos del uso de marcas y patentes. En este sentido,
Colombia paga nuevas tecnologias con la exporta-
cion de recursos naturales, en los cuales tiene
ventajas comparativas claras.

Ademads, Echavarria y Esguerra (1991) muestran
que aunque el aporte de las transnacionales a la
balanza de pagos nacional era negativo por con-
cepto de pago de regalias, las tecnologias transferi-
das permitieron exportaciones mas altas y sustitu-
cién de importaciones. Asi, Echavarria y Esguerra
concluyen que el efecto neto sobre la balanza de
pagos no es tan negativo como generalmente se
supone.

Sin embargo, la experiencia de los 80 no da cuenta
de dos hechos fundamentales de la década de los

Cuadro 2.EGRESOS EINGRESOS (MILLO-
NES DE US$ CORRIENTES) DE MARCA, PA-
TENTES Y REGALIAS

Egresos Ingresos
1970 14040 9159
1971 10923 11709
1972 9625 13566
1973 8433 12444
1974 8990 15641
1975 7292 9545
1976 7599 8901
1977 9097 12527
1978 7874 10529
1979 10481 14269
1980 16487 11285
1981 13836 17075
1982 12524 26026
1983 12227 29640
1984 10184 32964
1985 7324 29210
1986 7460 11325
1987 9520 10960
1988 10573 12490
1989 11813 16856
1990 13101 21350
1991 19371 29098
1991 * 16078 23234
1992 * 16737 16017
* Octubre.

Fuente: Balanza Cambiaria, Banco de la Repdblica.

90. Primero, la politica de la apertura cambia el
sesgo antiexportador de los afios 80 y, segundo,
existen (y existian) industrias muy desarrolladas, al
lado de otras tradicionales. Un sistema de patente
tiene una influencia muy desigual para las diferen-
tes industrias.

En Rueda, Esguerra y Monroy (1992) se confirma
esta dltima hipétesis. Con relacion al comporta-
miento tecnolégico de las diferentes industrias co-
lombianas, los autores usan la productividad del
trabajo como indicador de cambio técnico. Con
base en la curva de Salter identificaron las indus-
trias que presentaron cambio técnico entre 1981 y
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1987: quimicas industriales, textiles, productos de
caucho, papel, productos plasticos, bebidas, obje-
tos de barro y loza y vidrios™.

La hipétesis de un bajo cambio técnico en la
década de los 80 en Colombia, no se refleja clara-
mente en los datos sobre el uso del sistema de
proteccion intelectual, si el nimero de contratos
sobre propiedad intelectual se toma como proxide
cambio técnico.

Las cifras muestran -muy similar a los egresos e
ingresos en la balanza cambiaria por regalias, mar-
cas y patentes- una caida durante la crisis de 82/
84 y una recuperacion al final de la década, o por
lo menos para 1987. Ademas, las cifras muestran
la gran importancia de la marca y de la asistencia
técnica en comparacién con la patente y la licen-
cia. Probablemente la falta de un sistema rigido de
protecciéon favorecia la asistencia técnica. Es
plausible pensar que un sistema de proteccién
intelectual mds coherente y eficiente inducird la
sustitucion de asistencia técnica hacia patentes y
licencias.

Ospina (1989), presenta el ndmero de contratos
firmados en los anos 1979-1987 para licencias,
secreto comercial, marca, patentes y asistencia
técnica (Cuadro 3A y 3B). Las diferentes formas de
proteccion industrial se distribuyen de la siguiente
forma para las diferentes industrias: agregando la
informacién por sector a dos digitos de la CIIU, se
observa que quimicos y farmacéuticos (CIIU 35),
productos metalicos (CIIU 38) y textiles (ClIU 32)
dominan el uso del sistema de proteccién intelec-
tual. Con relacién a marcas, en estos tres sectores
se firmaron, respectivamente, 179, 43 y 39 contra-
tos de un total de 309. Respecto a la asistencia
técnica, 129, 135 y 40 contratos fueron hechos en

" Es importante senalar que la curva de Salter no puede
reflejar cambios en productos y en calidad si estos no se
reflejan en los precios. Probablemente, esa falla explica por-
que alimentos, confecciones y productos de cuero no figuran
entre las industrias con cambio técnico.
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Cuadro 3A.CONTRATOS FIRMADOS POR
SECTOR INDUSTRIAL (CIUU 3)

Licencia Secreto Marca Patente Asistencia

Comercial técnica

311 26 13
313 1 5 1
321 8 4 ! 11
322 4 31 25
323 2 2
324 1 2 2
331 1
341 2 3 il 17
342 4 9
351 1 1 32 1 31
352 3 1 111 3 91
353 1 27 1
354 1 2 2

355 1 6 2 5
356 1 1 1
362 3 2 2 7
369 1 2 1 10
371 2 7
372 2 1 3
381 2 2 8
382 3 6 1 39
383 1 2 19 4 34
384 2 3 15 3 54
385 1

390 3 1

Cuadro 3B. CONTRATOS FIRMADOS ENTRE
1979Y 1987

Ano Licen- Secreto Marca Patente Asisten TOTAL

cia cia
técnica
1979 4 8 47 8 65 132
1980 0 6 34 3 56 99
1981 1 0 16 0 25 42
1982 1 1 23 0 50 75
1983 0 7 46 2 20 75
1984 0 6 32 5 30 73
1985 0 0 29 2 45 76
1986 0 3 31 0 32 66
1987 1 5 51 3 57 117
TOTAL 7 36 309 23 380 755




estos tres sectores. El hecho de que la asistencia
técnica no sea tan importante para el sector textilero
es consistente con el hecho de que las innovacio-
nes en estos productos se protejen con otras formas
que permitan excluir la competencia. En la patente
de un total de 23,9 eran para innovaciones quimi-
cos/farmacéuticos y 8 para innovaciones metali-
cas y electrénicas.

Igualmente, en las otras tres formas de proteccion
se muestra una clara dominacién de estos tres
sectores. La excepcion de esto se da en el secreto
comercial el cual es poco utilizado para productos
quimicos y farmacéuticos, en los cuales la ingenie-
ria de reversion es un problema particularmente
grande (véase Levin et al.,1988).

En Bonilla (1991) se encuentra la razén promedio
entre regalias y valor agregado para la industria
colombiana en 1987 (Cuadro 4). Los datos mues-
tran valores relativamente altos en bebidas (muy
probablemente regalias para marcas), imprentas y
editoriales (mds relacionado con los derechos de
autores que con la patente)', quimicos (particu-
larmente industriales) y en los diferentes sectores
de la siderurgia, particularmente en equipo y ma-
terial de transporte. Se nota que las regalias en
textiles, en caucho, plastico y derivados de petré-
leo no son altas.

Siguiendo otro enfoque, un trabajo del Ministerio
de Desarrollo (1991) trata de discriminar los sec-
tores segln su preparacién para la apertura en
términos de su estado técnico y modernizacion.
Alimentos, bebidas, muebles, papel y materiales
de construccién aparecen en un primer grupo que
se caracteriza por un nivel de desarrollo alto, pero

'* Imprentas y editoriales es un caso interesante: el sistema
de derechos de autores tiene una tradicion mas larga y es un
sistema mucho mas fuerte que el de patentes. Al mismo
tiempo, imprentas y editoriales son un sector considerado
como fuerte (Vesga, 1991). Sin embargo, las innovaciones
que se protegen con los derechos de autor no tienen las
mismas caracteristicas que la innovacién industrial, tal como
se discutié en el primer capitulo.

Cuadro 4. REGALIAS SOBRE VALOR
AGREGADO 1987

311 0.02 354 0.00
312 0.00 355 0.39
313 297 356 0.39
314 0.00 361 0.09
321 0.08 362 0.00
322 0.81 369 0.00
323 0.00 371 0.59
324 0.25 372 1.21
331 0.00 381 0.01
332 0.00 382 0.24
341 0.00 383 0.47
342 3.75 384 6.98
351 4.46 385 1.46
352 1.71 390 0.03

Fuente: Bonilla (1991) p.127.

con un mercado relativamente aislado. Un segun-
do grupo incorpora industrias con un nivel de
desarrollo tecnolégico similar al primer grupo, pero
con algun esfuerzo exportador. El proceso de pro-
duccién de este grupo se puede caracterizar como
suficientemente moderno vy eficiente para compe-
tir con la competencia internacional. Se encuen-
tran en éste los alimentos procesados, textiles,
confecciones, cueros y la industria editorial’>. Como
hipétesis se puede pensar que estos sectores tienen
interés y potencialidades para desarrollar investi-
gacion e innovacion en aras de defender o mejorar
su posicién competitiva en los mercados mundia-
les. El tercer grupo de industrias estd constituido
por sectores que hicieron algunos esfuerzos por
modernizar procesos y productos, pero que adn
no han terminado el proceso de consolidacion.
Los autores incluyen en este grupo la quimica y la
petroquimica, particularmente pldsticos y cauchos.
El cuarto grupo, consiste en sectores con una tec-
nologia atrasada, encontrdndose dentro de éste la
siderurgia, los productos metdlicos, el ensamble

'S En esta categoria se deben incluir el café y las flores, dos
productos que pueden aprovechar un sistema de marca y de
derechos de cultivadores; véase Rueda (1989) para un analisis
de la situacién exportadora de los cultivadores de flores.
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automotriz y la produccién de electrodomésticos.
El dltimo grupo es el de actividades incipientes,
principalmente bienes de capital con alta incorpo-
racién tecnoldgica, el cual es un sector minimo en
Colombia.

B.Resultadosdeunaencuestadirecta

Para ganar una imagen mds precisa sobre la posi-
cion actual de la industria colombiana frente a un
sistema de patente, se realizé una encuesta a 675
empresas colombianas, en todas las industrias y
para todo el pais. 307 empresas, entre ellas 23
empresas con una participaciéon minoritaria de
capital extranjero y 40 con una mayoritaria, res-
pondieron. Un 10% del total son firmas grandes,
60% firmas medianas y 30% pequefas. Ademas,
31% son empresas de los sectores quimicos, me-
taldrgicos y del sector alimentos.

La mayoria de las empresas (262) no pagan regalias
ni protegen sus productos o procesos con patentes.
Sin embargo, mas del 90% de las compaiias de-
claran investigar y consideran importante prote-
ger productos y procesos nuevos. Ademds, mas del
60% de las repuestas indica que se considera
importante un sistema de patente. Esto muestra
una actitud favorable de los empresarios frente a la
introduccién de un sistema de patentes.

Entre las respuestas sefialadas parece contradicto-
rio el minimo uso del sistema existente de patente
y la aparente importancia de la investigacion. Esto
sugiere que se entiende el término “investigacion”
en un sentido amplio: no solamente se incluyen
actividades de invencién e innovacion, sino tam-
bién de adaptacién, imitacion -por ejemplo, inge-
nieria de reversién- e investigaciones en cambios
organizacionales,investigaciones de mercados y
ventas, etc. Esta interpretacién explica el gran nu-
mero de respuestas (182) que evalia la investiga-
cién propia como base de la informacién sobre
nuevos productos y patentes. Solamente viajes y
visitas e informacién en periédicos, conferencias
etc. se consideran métodos de informacién mas
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importantes. El andlisis de productos de competi-
dores -la ingenieria de reversion- se practica en la
mitad de las entidades. La fuente menos importante
es la licencia; ademas es la Gnica fuente en la que
existe una diferencia importante entre grandes,
medianas y pequefias empresas.

Partiendo de esta definicion del término “investi-
gacion”, se pregunt6 qué implicacion tendria para
la firma un sistema de patente. 94 empresas -casi
una tercera parte de las empresas encuestadas-
respondieron que no se verian afectadas por un
sistema de patente. Para 85 empresas eso las mo-
tivaria a reforzar su investigacion y en 126
casos se consideraria la posibilidad de solicitar
una patente. Estas respuestas se pueden tomar
como un indicador de, primero, que la ausencia
de un sistema de patente frené la investigacién en
algunas de las empresas de la muestra y, segundo,
que la investigacion que se estd realizando tiene
también un contenido innovador.

Las respuestas sobre los aspectos que representan
el mayor impedimento para que las empresas rea-
licen investigacién apoyan parcialmente la primera
de estas conclusiones. Solamente 42 empresas ven
la carencia de un sistema de patentes como un
aspecto importante; la limitacién en recursos pro-
pios, y también la falta de incentivos tributarios y
el dificil acceso a tecnologia extranjera, parecen
ser mucho més importantes.

La segunda conclusién -que hay un contenido
innovador en las investigaciones y la importancia
de la investigacién aplicada- refuerza la argumen-
tacion en favor del sistema del modelo de utilidad
y del manejo flexible del sistema de patentes para
Colombia.

La.encuesta también permite analizar la situacion
de las empresas con capital extranjero. En algunos
puntos hay diferencias entre estas empresas y las
empresas nacionales. Una tercera parte de las em-
presas con capital extranjero paga regalias por la
produccién de un producto o el uso de un proceso



(u otra forma de propiedad intelectual, como la
marca) y mas del 50% posee actualmente un pro-
ducto o proceso patentado o en tramite de ser
patentado. También hay un porcentaje mas alto de
empresas que piensan que la proteccién intelectual
es importante para un producto desarrollado en la
firma (85%). Se hubiera esperado que estas compa-
fifas tuvieran una propension a patentar més alta
que las compafiias nacionales; sin embargo, las
repuestas muestran que la diferencia no es muy
marcada (47% para entidades con capital extranje-
ro y 40% para nacionales). Para ambos grupos, el
30% de las empresas no espera influencia alguna
sobre investigacién e innovacién de un sistema de
propiedad intelectual. Entre los aspectos que impi-
den mayores esfuerzos de investigacion se observa
que la carencia de un sistema de patentes es mas
importante para las companias extranjeras (14%)
que para las nacionales (10%) (sin embargo esta
diferencia no es tan grande como cabria esperar).

El ndmero de repuestas permite algunas conclu-
siones tentativas sobre diferencias entre industrias
a nivel ClIU2. Las empresas con capital extranjero
se concentran en productos quimicos -derivados
del petréleo y caucho- y en los productos metali-
cos -maquinaria y equipo-. Estos dos sectores
muestran generalmente un interés mds alto en un
sistema de patentes y tienen una propensién mds
alta a investigar. De las 42 empresas que pagan
regalias, 15 son firmas que producen quimicos,
derivados del petréleo y caucho, y 9 pertenecen a
la industria metalica -maquinaria y equipo-. En
textiles y confecciones, 8 empresas pagan por un
derecho intelectual. 40% de las empresas quimi-
cas y de las textiles y confeccion poseen patentes,
mientras que en la industria metélica, maquinaria
y equipo y en alimentos, bebidas y tabaco sola-
mente 30% dieron una respuesta positiva. Los
quimicos son las empresas que consideran la ca-
rencia de un sistema de patente como el mayor
impedimento para su investigacion.

Con respecto a la investigacion, se observa que
80% de las empresas de quimicos la fomentan. En

las empresas metalirgicas, de alimentos y de texti-
les el porcentaje correspondiente es 50%. Este
resultado es compatible con la respuesta de que
solamente en la industria quimica la investigacién
es una manera importante de obtener nuevos pro-
ductos y procesos; en metalurgia parece relativa-
mente mds importante la ingenieria de reversion.

C.Los costos y beneficios sectoriales para
Colombiade un sistemade patentes.

Con base en las anteriores secciones se puede
discutir los diferentes costos y beneficios para los
sectores innovadores en Colombia.

1. Papel

Los rasgos caracteristicos de esta industria son los
siguientes: para la industria papelera, la marca es
la forma de proteccién mdés importante. También,
se espera que exista una politica por parte de las
firmas, de diferenciacién de productos que se base
en la exclusiéon de imitadores con medidas de
diferenciacion en el servicio que se presta, “tiem-
po de ventaja”, etc, lo que implica que la patente
tiene una importancia secundaria; la elasticidad
de demanda es mds alta que en la mayoria de las
industrias intermediarias; el trabajo del Ministerio
de Desarrollo estima que la competencia generada
por los bienes importados no serd muy alta.

De lo anterior se deduce que la industria se verd
afectada negativamente por algunas ineficiencias
del sistema de patentes. Sin embargo, estos costos
no serdn muy altos: no se espera un gran ndmero
de patentes ni existe un gran margen para explotar
una posicién monopolistica por un largo tiempo.
No hay el riesgo de uso de la patente como escudo
(“patent shielding”), y muy probablemente los
costos internacionales de regalias y licencias seran
pequenos.

La baja importancia de las patentes para este sec-

tor implica el aumento en los costos de imitacion y
en los costos de prueba al establecerse el sistema
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de proteccion. Andlogamente, esto implica bajos
beneficios potenciales por nuevos productos y
procesos. La existencia de capital extranjero en
algunas firmas permite suponer que un sistema de
patentes aumentara el flujo de transferencias tec-
nolégicas. El nivel presente de imitacién se consi-
dera como pequeno, lo que implica que las ga-
nancias de una sustituciéon de actividades
imitatorias por innovaciones, seran pequefas.

2. Bebidas yalimentos

Como en la industria papelera, la marca y la dife-
renciacion de productos, con el secreto comercial,
el sistema de servicio, etc, son mucho mas impor-
tante para la proteccion intelectual que las paten-
tes. La patente se puede usar solamente para in-
novaciones en procesos. Los cambios por innova-
ciones son minimos por lo cual la patente serd
poco importante.

Dado que en general la elasticidad de demanda es
muy alta y que con la apertura la competencia
aumentard en productos hoy muy concentrados
(cerveza, licores etc.), los efectos negativos de
precios monopolisticos no serdn altos. Los costos
del “escudo de patentes” (uso de una patente para
frenar competencia) y los costos de regalias y
licencias no deberdn ser, tampoco, importantes.
Las innovaciones en estos sectores son general-
mente muy faciles de copiar, lo cual implica que
los costos de imitacion son pequenos.

Sin embargo, los beneficios, al igual que los costos,
son insignificantes. Por lo tanto, es muy probable
que se desarrollen nuevos procesos de produccién
por el sistema de patente, y el potencial de trans-
ferencia tecnolégica es pequeiio. Por esto, tampoco
se esperan beneficios de una mejor asignacién de
recursos.

3. Textiles (confeccionesy cueros)
La marca es también el sistema de proteccién mds

importante para estos productos. Sin embargo, en
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lo que hace a los procesos de productos, la patente
adquiere relevancia. Dada la alta elasticidad de la
demanda por los productos de estos sectores, los
costos de la ineficiencia seran pequenos. Tampo-
co son de esperar altos costos por el uso del
“escudo de patentes”. Por el contrario, si es pro-
bable que se incrementen los costos de regalias
para procesos de producciéon. Deberdan aparecer
nuevos productos, pero mds importante que esto
pueden ser las posibilidades de transferencias tec-
noldgicas con la vinculacién de capital extranjero.
Se espera también un aumento en los esfuerzos
innovativos de la industria nacional.

4. Quimicos y farmacéuticos

En estos dos casos el sistema de patentes impondra
sin duda costos a los consumidores, por precios
mds altos, y costos por rezagos en la baja de los
precios. Existen sin embargo grandes diferencias
en las elasticidades de demanda de estos produc-
tos y en las posibilidad de sustitucién entre dife-
rentes productos. Para aquellos productos con al-
tas elasticidades y altas posibilidades de sustitucion
el potencial monopdlico de la patente se reducirfa.
Ademds, existe la posibilidad de hacer uso del
“escudo de patentes”, dado el gran desequilibrio
en el nivel tecnoldgico entre los paises
industrializados y Colombia. Los costos de imita-
cién aumentardn, y en algunos casos los proble-
mas en los costos de prueba serdn significativos.

Los beneficios en términos de productos nuevos
son dificiles de estimar. No se sabe cuantos pro-
ductos no se estan ofreciendo en Colombia por
falta de un sistema de patente. Si existen, son
productos que se deben poder imitar facilmente y
para los cuales hay una demanda suficientemente
fuerte. También se esperaria un beneficio por un
mayor esfuerzo innovativo en las sucursales de
companias multinacionales. Sin embargo, debe
recordarse que la innovacion y el desarrollo tiene
altas economias de escala que favorecen la con-
centraciéon de estos esfuerzos en pocos centros.
Ademas, como se traté de mostrar anteriormente,



Colombia no estd suficientemente dotada de facto-
res de produccién de alta tecnologia. Lo que se
puede esperar, sin embargo, es que se genere
adaptacién de productos e innovacién alrededor.
Particularmente para las innovaciones del primer
tipo (adaptacion de productos), el modelo de utili-
dad podria ser interesante. El segundo tipo (inno-
vacion alrededor) muy probablemente se mani-
fieste en una sustitucion parcial de imitacion por
innovacion.

5. Plasticos

Los derivados del petréleo, particularmente la pro-
duccién de plasticos, constituyen el otro sector
sobre el que un sistema de patente debera tener un
efecto importante, dado que sus productos son
mds eldsticos que algunos de los quimicos vy far-
macéuticos, y la competencia se incrementara con
la apertura. El uso del “escudo de patentes” puede
ser importante, pero no tan importante como para
quimicos y farmacéuticos. Los beneficios esperados
se relacionan con nuevos productos y procesos,
con un flujo de tecnologia mas alta y con el fomento
de una innovacién nacional.

6. Maquinariayequipoeléctrico

Segln el trabajo de Rueda, Esguerra y Monroy,
estos dos sectores no parecen ser muy innovadores.
A pesar de esto, los datos mostrados por Ospina
sefialan que hay un alto uso de proteccién indus-
trial. La demanda por estos productos es relativa-
mente eldstica, particularmente por la competen-
cia de las importaciones. Sin embargo, una gran
parte de la tecnologia que se importa implica
costos relativamente altos de regalias y licencias.
También, el uso del “escudo de patentes” es una
posibilidad, aunque probablemente no muy im-
portante. Se puede esperar también un aumento
en los costos de imitacién. Los beneficios son el
fomento de nuevos productos y la cooperacién
tecnoldgica. La sustitucién entre imitaciéon e inno-
vacion probablemente no sea importante debido a
la poca imitacion existente hasta el presente.

V. CONCLUSIONES

Colombia no es un pais con una tradicion
innovadora importante. En este sentido, el pais no
encontraria en el uso generalizado de un sistema
de patentes una defensa a la tecnologia nacional,
como si es el caso en ciertos paises del sudeste
asidtico o en otros paises latinoamericanos como
México, Brasil o Argentina. Sin embargo, los be-
neficios netos pueden ser positivos si se aplica un
sistema selectivo y diferenciado.

En la estructura de produccién nacional productos
como el papel, las bebidas y los alimentos tienen
un peso muy importante, pero la patente ejerce
una influencia poco significativa. Mucho mas im-
portante para estas industrias serd la marca. Otros,
como los textiles podrian, de hecho, verse benefi-
ciados por el sistema. En general, sistemas como el
modelo de utilidad y el de marcas deberian bene-
ficiar mds a la industria nacional, como un todo,
que el mismo sistema de patentes.

Probablemente los sectores que menos se benefi-
cien del sistema sean los de quimicos y plésticos,
en los cuales la transferencia de tecnologia inducida
por el sistema serd relativamente pequena. Sin
embargo, los costos asociados al pago de regalias
en estos sectores no deberdn traducirse, necesaria-
mente, en aumentos sustanciales de los precios de
estos productos.

Independientemente del grado de adelanto tecno-
l6gico, la decision de adoptar el sistema debe
incluir en su andlisis el costo que se derivaria de la
posible retaliacion de los paises desarrollados en
caso de no adoptarse. Las barreras al comercio
colombiano en el exterior, o las sanciones econo-
micas, pueden superar el costo asociado, funda-
mentalmente, a un mayor pago por regalias y
menor posibilidad de imitacién. Ademas, es factible
que ciertos centros de investigacién, como son las
universidades, se vean favorecidos por un sistema
de propiedad intelectual, el cual ayude a la inves-
tigacion y comercializacion de innovaciones.
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Finalmente, el pais debe tener claro que un siste-
ma de patentes, por si solo, no trae consigo el
cambio tecnolégico que se requiere. La discusion
en torno a la proteccién de la propiedad intelec-
tual debe centrarse en el diseiio del sistema y en
las politicas que lo acompanen. Maximizar los
beneficios del sistema, obliga a su coordinacién
con una politica de ciencia y tecnologia que ga-
rantice, que tanto el fomento a la innovacién na-
cional como la transferencia de tecnologia espe-
radas tengan lugar; y con una politica
antimonopolistica que impida el abuso del siste-

ma. En esta medida es fundamental contar con
lineamientos claros de impulso a la investigacion
y el desarrollo por parte del Estado. El sistema
tiene que ser agil y moderno. Para garantizar una
mayor eficiencia, se deben definir claramente los
prerequisitos de una patente y las precondiciones
para una prorroga, que deberdn hacerse compati-
bles con los incentivos de investigacién e innova-
cién. La incertidumbre y la demora en la toma de
decisiones impedirdn particularmente el fomento
de esfuerzos innovativos nacionales y disminui-
ran los beneficios del sistema.
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La demanda de dinero en el corto y en el
largo plazo en Colombia*

. INTRODUCCION

Durante 1991 el crecimiento de los medios de
pago registr6 la mayor variabilidad' de los Gltimos
siete anos. Adicionalmente, en la segunda mitad
del ano se observé un aumento en el ritmo de
expansion del dinero acompanado de una dismi-
nucion en la tasa de inflacion. Estos fenémenos
llevaron a algunos a afirmar que los medios de
pago habian perdido su valor como variable infor-
mativa sobre la liquidez de la economia y, por lo
tanto, de su poder predictivo sobre el ritmo
inflacionario futuro. Como supuestas causas de
este fendmeno se sefalaban las innovaciones fi-
nancieras resultantes del encaje marginal del 100%
impuesto a comienzos de ano. Igualmente se
apuntaba a la movilidad de capitales, inducida
hipotéticamente por la reforma cambiaria, como
un factor que desvirtuaba la relacién histérica ob-
servada entre el crecimiento de los medios de
pago y de los indices de precios.

* Este trabajo se elaboré para ser expuesto en la XI Reunién
de la Sociedad Econométrica Latinoamericana en México
1992.

' Medida como el coeficiente de variacién (desviacion
estandar/media) de las tasas anuales de crecimiento.

Santiago Herrera A.
Juan Manuel Julio

De ser ciertas las anteriores hipétesis, deberia po-
derse verificar un cambio estructural en la deman-
da de dinero durante el Gdltimo ano. El objetivo de
este trabajo es presentar algunas pruebas que per-
mitan o no rechazar la hipétesis del cambio es-
tructural en la demanda de dinero. En este sentido
el trabajo es una extensién del estudio de
Carrasquilla y Renteria (1990). Las mayores dife-
rencias con el mencionado documento son las
siguientes: 1) Se consideran datos anuales para
1955-1991. 2) Se estudia un periodo mas amplio
(1970-1992) con frecuencia trimestral. 3) Se utili-
zan algunas pruebas adicionales sobre la estabili-
dad de la demanda de dinero. 4) Se presentan
estimativos de las elasticidades de corto y de largo
plazo de la demanda de dinero a la tasa de interés
y al ingreso, calculados con base en el mecanismo
de correccién de errores (MCE) y la metodologia
disenada por Bardsen (1989). 5) Se incorpora la
posibilidad de existencia de asimetria en la res-
puesta de la demanda de dinero a cambios en las
tasas de interés. Especificamente se examina la
hipétesis segtin la cual la elasticidad de la demanda
de dinero es mayor cuando aumenta el costo de
oportunidad de mantener saldos ociosos, que
cuando disminuye.
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Siguiendo este orden de ideas, el trabajo se dividi6
en cinco partes, siendo la primera esta introduc-
cién. La segunda presenta los resultados de las
estimaciones con datos anuales y el examen de
estabilidad de la funcién de demanda de dinero en
el periodo 1955-1991. La tercera seccion, com-
prende el andlisis con datos trimestrales para el
periodo 1970-1992. En la cuarta parte, se estudia
la hipétesis de asimetria en la respuesta de la
demanda de dinero a aumentos y reducciones en
la tasa de interés. La quintay ultima parte, resume
las conclusiones.

Il. LADEMANDA DE DINERO ESTIMADA CON
DATOS ANUALES

La forma funcional de la demanda de dinero sera la
maés tradicional, en la cual los saldos monetarios
nominales dependen del indice de precios al con-
sumidor, del ingreso y de la tasa de interés nominal.
Buena parte de los trabajos empiricos introducen
los saldos monetarios rezagados, argumentando
que existe un ajuste parcial de los saldos moneta-
rios al nivel deseado. Aunque se ha demostrado
que el soporte teérico de esta hipdtesis es muy
endeble, y pueden existir razones de tipo estadisti-
co que justifiquen la inclusién de esta variable
(Goodfriend, 1985), contintia siendo una practica
comun con el argumento que es la forma de intro-
ducir dindmica a un andlisis puramente estatico. El
enfoque adoptado en este trabajo se aparta de esta
metodologia, y para el andlisis dindmico incorpora
los desarrollos sobre teoria de cointegracién vy
mecanismos de correccién de errores (Engle y
Granger, 1987), ya aplicados para el mismo tema
en Colombia (Carrasquilla y Renteria, 1990).

La idea basica de la cointegracién, consiste en
que, dos (0 mas) series pueden mantener una re-
lacién estable, que generalmente se interpreta como
de equilibrio, en el largo plazo, mientras que en el
corto plazo, la dindmica de las series puede ser
bastante diferente. La correspondencia de largo
plazo (cointegrante), sin embargo, impone ciertas
restricciones a la trayectoria de corto plazo de las
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series. En esta forma podria encontrarse un eje
alrededor del cual gravitan las series en el largo
plazo, siendo éste descrito por la relacion
cointegrante. En el corto plazo existen oscilacio-
nes alrededor de este eje atractivo y la dinamica
estaria representada por un mecanismo de correc-
cién de errores (MCE).

Asi, con base en datos anuales para el periodo
1955-1991 (Anexo 1) se estima la regresion
cointegrante entre dinero, precios, ingreso y tasas
de interés?. Puesto que las variables estdn en
logaritmos, los coeficientes del Cuadro 1 pueden
interpretarse como las elasticidades de largo plazo
de la demanda de dinero a las distintas variables.
Se encuentra una elasticidad de la demanda por
saldos nominales a los precios de 0.87, al produc-
to de 1.45 y a la tasa de interés de -0.18.

Puesto que se trata de un periodo de 36 afos,
conviene estudiar la estabilidad de la funcién. En
los Gréficos 1 a 6 se presentan los resultados de las
distintas pruebas que no permiten rechazar la hi-
pétesis de estabilidad de la funcién. Desea resaltarse
como cambian los estimativos de los diferentes
pardametros a medida que se incorpora sucesiva-
mente mas informacién; esta estimacién recursiva
sefiala que no hay problemas de inestabilidad en
los pardmetros estimados. De manera explicita
debe sefialarse cémo en 1991 ninguna de las prue-
bas indica, siquiera, probabilidad de cambio en la
relacién funcional.

La dindmica de corto plazo de la relacién entre
dinero, precios, producto y tasas de interés estd
representada mediante el mecanismo de correc-
cién de errores (Cuadro 2). Se pueden deducir de
alli las elasticidades de corto plazo de los saldos
nominales a las distintas variables, al igual que
examinar la influencia de la restriccién que la

2 En el Anexo 1 se presentan las pruebas sobre el orden de
integracién de cada una de las series, al igual que las distintas
pruebas que no permiten rechazar la hipétesis nula de
cointegracion.



Cuadro 1. REGRESION COINTEGRANTE ENTRE DINERO, PRECIOS, PRODUCTO Y TASAS DE

INTERES

Variable Dependiente LM1F
Muestra: 1955 - 1991

Numero de observaciones: 37

Variable Coeficiente Error estindar Estadistico T Nivel de
Significancia

(@ -16.487 1.043 -15.812 0.000
LIPC 0.871 0.019 45.953 0.000
LPIB 1.450 0.080 18.107 0.000
LINT -0.175 0.050 -3.497 0.001

R-cuadrado 1.000 Media de la variable dependiente 3.956
R-cuadrado ajustado 1.000 Suma de cuadrados del residuo 0.074
Error estandar de regresion  0.047 Estadistico F 25796.430
Estadistico Durbin-Watson  1.581 Probabilidad del Estadistico F 0.000

Grafico1. SUMA ACUMULATIVA DE RESIDUOS
CUADRADOS DE LA DEMANDA ANUAL DE
DINERO
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Grafico 5. ESTIMACION RECURSIVA DE LA
ELASTICIDAD-INTERES DE LA DEMANDA DE
DINERO CON DATOS ANUALES
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relacién de largo plazo impone sobre la dindmica
de corto plazo. Se ve que el coeficiente del resi-
duo (rezagado) de la regresién cointegrante tiene
un valor de 0.7, lo cual sefala que cualquier
desequilibrio tiende a corregirse rdpidamente en
el periodo siguiente. Todas las variables, excepto
la tasa de interés, presentan una elasticidad de
corto plazo inferior a la de largo plazo.

A partir del MCE se pueden encontrar los coefi-
cientes de largo plazo, que en teoria, deberian ser

Grafico 6. ESTIMACION RECURSIVA DE LA
ELASTICIDAD-INGRESO DE LA DEMANDA DE
DINERO CON DATOS ANUALES
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los de la regresién cointegrante (Bardsen, 1989).
Sin embargo, en la practica no tienen que ser
idénticos por errores de tipo estadistico y por la
varianza de los estimadores. Con base en la
metodologia de Bardsen, que consiste (en este
caso) en dividir los coeficientes de corto plazo por
el coeficiente del error cointegrante, se puede cal-
cular una elasticidad de largo plazo de los saldos
nominales a los precios de 0.82, al PIB de 1.33 y
de -0.31 a la tasa de interés. Se obtienen asi unos
coeficientes no muy diferentes de los estimados

Cuadro 2. MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES DE LA DEMANDA DE DINERO

Variable Dependiente D(LM1F)
Muestra: 1956 - 1991
Numero de observaciones: 36

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Nivel de
Significancia
C 0.073 0.033 2.202 0.035
D(LIPC) 0.592 0.113 5.261 0.000
D(LPIB) 0.928 0.466 1.993 0.055
D(LINT) -0.224 0.065 -3.463 0.002
RES(-1) -0.726 0.163 -4.468 0.000
R-cuadrado 0.550 Media de la variable dependiente 0.203
R-cuadrado ajustado 0.492 Suma de cuadrados del residuo 0.048
Error estindar de regresion  0.039 Estadistico F 9.478
Estadistico Durbin-Watson  1.816 Probabilidad del Estadistico F 0.000
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mediante la regresién cointegrante, con excep-
cion del de la tasa de interés. El Cuadro 3 resume
los resultados de esta seccion.

Cuadro 3. ELASTICIDADES DE LA DEMANDA
DE LOS SALDOS MONETARIOS NOMINALES
1955-1990

Corto plazo Largo plazo

Regresién cointegrante  MCE

Precios 0.59 0.87 0.81
Producto 0.93 1.45 1.28
Tasa de

Interés -0.22 -0.18 -0.3

Fuente: Cuadros 1y 2.

. DEMANDA DE DINERO CON DATOS
TRIMESTRALES

Con base en datos trimestrales para el periodo
1970.1 - 1992.11 (Anexo 2) se estimé la regresion
cointegrante (Cuadro 4), encontrandose una simi-
litud sorprendente de las elasticidades de largo
plazo con las estimadas con datos anuales. Los
Graficos 7 - 14 resumen los resultados del andlisis

de estabilidad de dicha funcién y, en general, no
permiten rechazar la hipétesis de estabilidad. En
particular, no se detecta ninglin cambio en la re-
lacion durante 1991 6 1992.

El MCE se presenta en el Cuadro 5, donde se
aprecia que todas las variables tienen una elastici-
dad de corto plazo inferior a la del horizonte
temporal mas amplio. Al igual que en el caso
anterior, se estiman las elasticidades de largo pla-
zo con base en el MCE v los resultados se resumen
en el Cuadro 6. ‘

Dos pruebas adicionales sobre estabilidad de la
funcién, que son variantes de la Prueba Chow,
indican que si existe algtin quiebre en la funcién,
éste debio tener lugar en 1985. Este resultado
también es obtenido por Carrasquilla y Renteria
(1990). Lasdos pruebas son la Chow de proyeccion
y la Chow de quiebre estructural, siendo la segun-
da la utilizada (para otro periodo muestral) por
estos Gltimos autores.

La primera prueba consiste en dividir la muestra
total en dos partes. La primera submuestra se utiliza
para estimar la regresién y se proyectan los valores
de los saldos monetarios para la otra submuestra.

Cuadro 4. REGRESION COINTEGRANTE ENTRE DINERO, PRECIOS, PRODUCTO Y TASAS DE

INTERES 70.1 - 92.11

Variable Dependiente LM1
Muestra: 1970.1 - 1992.1I
Numero de observaciones: 90

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Nivel de
Significancia
C -6.282 1.241 -5.063 0.000
LIPC 0.856 0.020 42.467 0.000
LPIB 1.397 0.115 12.192 0.000
LICDT -0.151 0.025 -6.087 0.000
R-cuadrado 0.999 Media de la variable dependiente 12.245
R-cuadrado ajustado 0.999 Suma de cuadrados del residuo 0.170
Error estandar de regresion  0.044 Estadistico F 33969.860
Estadistico Durbin-Watson ~ 1.800 Probabilidad del Estadistico F 0.000
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Grafico 7. RESIDUOS RECURSIVOS DE LA
FUNCION ESTIMADA DE LA DEMANDA DE
DINERO
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Grafico 8. SUMA ACUMULADA DE RESIDUOS
RECURSIVOS
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Grafico 10. SIGNIFICANCIA DE RECHAZO DE
LA HIPOTESIS DE ESTABILIDAD DE LOS
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Grafico 13. ESTIMACION RECURSIVA DEL
COEFICIENTEDELATASADEINTERESENLA
DEMANDA DE DINERO
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Grafico 14. ESTIMACION RECURSIVA DEL
COEFICIENTE DEL IPC EN LA DEMANDA DE

DINERO
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Cuadro 5. MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES DE LA DEMANDA DE DINERO

Variable Dependiente D(LM1)
Muestra: 1971.11 - 1992.11
Numero de observaciones: 85

Variable Coeficiente Error estindar Estadistico T Nivel de
Significancia

@ -0.011 0.010 -1.141 0.258
RES(-1) -0.490 0.084 -5.843 0.000
D(LPIB) 0.707 0.112 6.337 0.000
D(LICDT) -0.068 0.017 -3.908 0.000
D(LIPC) 0.575 0.144 3.984 0.000

D(LIPC(-1)) -0.289 0.126 -2.291 0.025

D(LM1(-4)) 0.599 0.062 9.716 0.000

D(LIPC(-4)) 0.257 0.134 1.927 0.058
R-cuadrado 0.925 Media de la variable dependiente 0.059
R-cuadrado ajustado 0.918 Suma de cuadrados del residuo 0.049
Error estandar de regresion  0.025 Estadistico F 135.892
Estadistico Durbin-Watson ~ 2.090 Probabilidad del Estadistico F 0.000

Este error de proyeccién se compara con el residuo
que resulta de estimar la regresién con la muestra
total. Se construye asi un estadistico F que se
rechaza (al nivel de significancia de 0.05) de
manera consistente desde el tercer trimestre de
1985, al indicar que la funcién tiende a estabilizarse
desde ese momento. El Gréfico 11 resume los
resultados de esta prueba.

La otra prueba, la de Chow de quiebre estructural,
consiste en dividir la muestra en dos y estimar
regresiones para cada una de las submuestras.
Luego se construye el estadistico F al comparar la
suma de residuos cuadrados de las dos regresiones.
El Gréfico 15 resume los resultados y se aprecia
que desde el cuarto trimestre de 1984 hay un
cambio en el comportamiento de la funcién.
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Cuadro 6. ELASTICIDADES DE CORTO Y
LARGO PLAZO DE LOS SALDOS NOMINA-
LES 70.1 - 92.11

Corto plazo Largo plazo

Regresion cointegrante MCE

Precios 0.58 0.86 1.11
Producto 0.71 1.40

Tasa de

Interés -0.07 -0.15 -0.14

Fuente: Cuadros 4 y 5.

Grafico 15. VALOR DEL ESTADISTICO FDE LA
PRUEBA DE CHOW PARA UN QUIEBRE
ESTRUCTURAL
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Asf, las dos pruebas arriba utilizadas, al igual que
los resultados de Carrasquilla y Renteria, sefialan
que de existir algiin cambio estructural en la fun-
cion, éste debié suceder en 1985, ano a partir
del cual tenderia a estabilizarse la demanda de
dinero.

De esa forma, al reestimar la funcién desde ese
momento (Cuadro 7 y 7A), aunque se encuentran
unas elasticidades de corto plazo bastante dife-
rentes a las reportadas anteriormente, las de largo
plazo son relativamente similares. Los resultados
se resumen en el Cuadro 8. Desde luego, éstos
deben interpretarse con suma cautela dado el re-
ducido nimero de observaciones (30) implicito
en la estimacion.

IV.EFECTOS ASIMETRICOS DE LA TASA DE
INTERES SOBRE LADEMANDA DE DINERO

Cuando ocurren cambios de cierta magnitud en el
costo de oportunidad de mantener saldos moneta-
rios, los agentes modifican el manejo de su
portafolio. Asi, ante aumentos en las tasas de interés
(o de la inflacién), el pablico tiende a ahorrar en
sus tenencias de dinero y maneja de manera mds
eficiente su liquidez. Esta ganancia en eficiencia,
o el aprendizaje inducido por la elevacién en el

Cuadro 7. REGRESION COINTEGRANTE ENTRE DINERO, PRECIOS, PRODUCTO Y TASAS DE

INTERES 85.1 - 92.11

Variable Dependiente LM1
Muestra: 1985.1 - 1992.11
Numero de observaciones: 30

Variable Coeficiente Error estindar Estadistico T Nivel de
Significancia
C -15.171 2.634 -5.759 0.000
LIPC 0.700 0.042 16.697 0.000
LPIB 2.211 0.235 9.393 0.000
LICDT -0.205 0.062 -3.324 0.003
R-cuadrado 0.995 Media de la variable dependiente 13.967
R-cuadrado ajustado 0.994 Suma del cuadrado del residuo 0.046
Error estindar de regresion ~ 0.042 Estadistico F 1691.199
Estadistico Durbin-Watson ~ 2.223 Probabilidad del Estadistico F 0.000
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Cuadro 7A. MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES DE LA DEMANDA DE DINERO

Variable Dependiente D(LM1)
Muestra: 1985.1 - 1992.11
Numero de observaciones: 29

Variable Coeficiente Error estindar Estadistico T Nivel de
Significancia
C -0.051 0.023 -2.195 0.038
RES(-1) -1.208 0.218 -5.528 0.000
D(LPIB) 2.216 0.213 10.409 0.000
D(LIPC) 1.638 0.366 4.479 0.000
D(LICDT) -0.196 0.085 -2.297 0.031
R-cuadrado 0.906 Media de la variable dependiente 0.061
R-cuadrado ajustado 0.890 Suma de cuadrados del reslduo 0.036
Error estandar de regresién ~ 0.039 Estadistico F 57.624
Estadistico Durbin-Watson ~ 1.755 Probabilidad del Estadistico F 0.000

Cuadro 8. ELASTICIDADES DE LA DEMANDA
DE LOS SALDOS NOMINALES 1985.1-1992.11

Corto plazo Largo plazo

Regresion cointegrante MCE

Precios 1.64 0.70 1.37
Producto 2.22 2.21 1.84
Tasa de

Interés -0.20 -0.20 -0.16

Fuente: Cuadros 7 y 7A.

costo de oportunidad, no debe perderse una vez
bajen las tasas de interés o de inflacién a su nivel
inicial. Es decir, parte de la ganancia es de natu-
raleza permanente. Esto implicaria que la elastici-
dad de la demanda de dinero a la tasa de interés es
mayor cuando esta variable aumenta que cuando
disminuye.

El fenémeno de asimetria descrito, conocido en
la literatura como “histéresis” ha sido ampliamente
estudiado para el caso de efectos de la tasa de
cambio sobre el comercio exterior (Baldwin,
1988) y también ha sido aplicado al tema de la
demanda de dinero (Piterman, 1988). En Colom-

bia, la evidencia existente no permite rechazar la
hipétesis de existencia de efectos asimétricos de
la tasa de inflacién sobre la demanda de saldos
monetarios (Herrera, 1991). El objetivo de esta
seccion es verificar la hipétesis de efectos
asimétricos de las tasas de interés sobre la de-
manda de dinero, utilizando dos metodologias
distintas: la mds simple, disenada por Piterman
(1988), se basa en la construccién de una variable
auxiliar cuyo valor cambia Gnicamente cuando la
tasa de interés aumenta y sobrepasa cierto limite;
esta metodologia ya habia sido utilizada para el
analisis de la demanda de dinero en Colombia
(Herrera, 1991) vy por ello se denominara tradi-
cional. La segunda metodologia, CON frecuencia
utilizada en el andlisis de series de tiempo, es
mas general, y es denominada como Andlisis de
Intervencion.

A. La Metodologia Tradicional

La metodologia de Piterman (1988), si bien no
estd exenta de inconvenientes, es la mds simple y
consiste en correr la siguiente regresion:

LM1(t) : b, + bLIPC(t) + b,LPIB(t) +
b,LICDT(t) + b.LICDMAX(t)
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LM1 :  Saldos Nominales Monetarios en
el periodo t (en logs).

LIPC : Nivel del Indice de Precios al
Consumidor en el periodo t (en
logs).

LPIB : Producto Trimestral en el perio-
do t (en logs).

LICDT :  Tasa de Interés en el periodo t
(en logs).

LICDMAX Maéximo valor de ICDT hasta el

periodo t (en logs).

Se puede ver que cuando las tasas de interés bajan,
la elasticidad sera b,. Pero cuando éstas suben,
la elasticidad vendrd dada por b +b_; espe-
cificamente, esta es la elasticidad cuando las tasas
aumentan por encima de cierto nivel, que es el
maximo valor de la serie hasta el momento t. Por
lo tanto, existird asimetriasib, #b, + b,, cosa que
sucede si b, # 0.

Los resultados de la estimacion se presentan en los
Cuadros 9, 9A, 9B, puesto que puede existir

Cuadro 9. ESTIMACION DE EFECTOS ASIMETRICOS SOBRE LA DEMANDA DE DINERO-

METODOLOGIA TRADICIONAL
Variable Dependiente LM1
Muestra: 1970.1 - 1992.11

Numero de observaciones: 90

Variable Coeficiente Error estindar Estadistico T Nivel de
Significancia
C -7.301 1.321 -5.525 0.000
LIPC 0.844 0.021 40.460 0.000
LPIB 1.499 0.124 12.128 0.000
LICDT -0.122 0.028 -4.327 0.000
LICDMAX -0.066 0.033 -2.003 0.048
R-cuadrado 0.999 Media de la variable dependiente 12.245
R-cuadrado ajustado 0.999 Suma de cuadrados del residuo 0.162
Error estandar de regresiéon  0.044 Estadistico F 26370.820
Estadistico Durbin-Watson  1.783 Probabilidad del Estadistico F 0.000

Cuadro 9A. DEMANDA DE DINERO Y EFECTOS ASIMETRICOS - METODOLOGIA TRADICIONAL

CORREGIDA POR COLINEALIDAD
Variable Dependiente LM1MO
Muestra: 1970.1 - 1992.11

Numero de observaciones: 90

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Nivel de
Significancia
LIPC 0.844 0.005 181.916 0.000
LPIB 1.499 0.006 236.359 0.000
LICDT -0.122 0.027 -4.477 0.000
LICDMAX -0.066 0.030 -2.183 0.032
R-cuadrado 0.999 Media de la variable dependiente 19.546
R-cuadrado ajustado 0.999 Suma de cuadrados del residuo 0.162
Error estandar de regresiéon  0.043 Estadistico F 35574.750
Estadistico Durbin-Watson  1.783 Probabilidad del Estadistico F 0.000
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Cuadro 9B. MECANISMO DE CORRECION DE ERRORES DE LA DEMANDA DE DINERO CON

EFECTOS ASIMETRICOS
Variable Dependiente D(LM1MO)
Muestra: 1971.11 - 1992.11
Numero de observaciones: 85

Variable Coeficiente Error estiandar Estadistico T Nivel de
Significancia

RES(-1) -0.465 0.083 -5.622 0.000
D(LPIB) 0.723 0.112 6.439 0.000
D(LIPC) 0.543 0.132 4.123 0.000
D(LICDT) -0.065 0.017 -3.797 0.000
D(LIPC(-1) -0.352 0.112 -3.149 0.002

D(LM1MO(-4) 0.591 0.062 9.521 0.000
D(LIPC(-4) 0.194 0.127 1.527 0.131

D(LICDMAX(-2) -0.126 0.063 -2.011 0.048
R-cuadrado 0.925 Media de la variable dependiente 0.059
R-cuadrado ajustado 0.918 Suma de cuadrados del residuo 0.049

Error estandar de regresion  0.025 Estadistico F 135.714
Estadistico Durbin-Watson ~ 2.159 Probabilidad del Estadistico F 0.000

colinealidad entre la variable auxiliar LICDMAX y
el término constante, b, se elimina este dltimo al
modificar la variable dependiente (sumando el
término constante). Se puede ver que en el largo
plazo, cuando suben las tasas de interés, la elasti-
cidad es de -0.19 y cuando bajan ésta es de -
0.12. El MCE se presenta en el Cuadro 9B de
donde se pueden derivar las elasticidades de corto
y largo plazo. Los resultados se resumen en el
Cuadro 10.

Cuadro 10. ELASTICIDADES DE LA DEMANDA
DE DINEROS CON EFECTOS ASIMETRICOS

Corto plazo Largo plazo

Regresion cointegrante MCE

Precios 0.54 0.84 0.87
Producto 0.72 1.50 1.67
Tasa de
Interés a
Alza  -0.06 -0.19 -0.41
Baja  -0.06 -0.12 -0.14

Fuente: Cuadros 1y 2.

B. Analisis de intervencion

Otra alternativa para la estimacion de las elastici-
dades, descontando el efecto de la asimetria en
caso que exista, consiste en suponer que su efecto
se puede describir con un modelo de intervencién
al estilo de Box-Tiao (1975). Este supuesto se basa
en el hecho que los residuos de un modelo arbitrario
que no contenga una especificaciéon para la
asimetria, mostrardn un comportamiento muy par-
ticular asimilable al efecto de una intervencién.
De esta forma, el andlisis de intervencién permite
no sélo cuantificar la magnitud de la asimetria,
sino que también se constituye en una prueba de
su existencia.

El procedimiento consiste en crear una variable
dicotémica de uno de dos posibles tipos; el pulso,
que toma valor uno al inicio de un periodo conti-
nuo de tiempo en el que se presenta la asimetria, o
el escalén, que toma valor uno en todos los perio-
dos de tiempo en que se supone ocurre la asimetria.
El paso siguiente es seleccionar un filtro dindmico
que al ser aplicado a la intervencién tenga un
comportamiento similar al efecto de la asimetria.

LA DEMANDA DE DINERO EN EL CORTO Y EN EL LARGO PLAZO 101



El procedimiento termina al estimar un modelo
que incluya la especificacion dada, y al observar
la significancia y valor de los pardmetros inclui-
dos.

Para la demanda de dinero y la hipétesis que se
quiere verificar, se estudiardn dos casos: en el pri-
mero se define el pulso como una variable que
toma valor uno solamente en el momento en que la
tasa de interés empieza a decrecer luego de un
periodo de crecimiento y el escal6n que toma valor
uno siempre que la tasa sea decreciente. En este
caso se verificara la hipotesis de asimetria cada vez
que la tasa de interés cambie de tendencia.

En el segundo caso, que es mas comparable con el
de la seccién anterior, se verificara la asimetria cada
vez que la tasa de interés exceda cierto nivel. Para
ello el escalén toma valor uno siempre que la tasa de
interés observada sea inferior a la tasa méaxima
observada hasta ese momento; el pulso toma valor
uno solamente al inicio de cada escalén.

El filtro dindmico seleccionado para modelar el
efecto de la asimetria fue

W B

ok

— 18l <1
(1 -0B)

Con W, y & pardmetros desconocidos, K = 0,1,2.
Si la variable de entrada es dummy del tipo pulso
en t, el efecto de este filtro es un aumento de
dimensién W,

1-8
hasta el nivel de la serie. Cuando la entrada es un
escalén que inicia en t, la salida es una rampa
creciente a partir de W_ ent + K con valor
maximo W

o

ent + Ky una caida geométrica

1-8
Teniendo en cuenta la anterior formulacién para la

asimetria, el modelo de correccion de errores se
puede ajustar al adicionar a sus términos
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Wo Bk
118« 1;t=1,2,3,.
(1-9B)

donde | es la intervencion.

En consecuencia, la existencia de la asimetria se
verifica al observar la significancia de los
pardmetros W_y 8 estimados. Adicionalmente, el
valor de la elasticidad tasa de interés a la baja en el
primer periodo de la asimetria es igual a

-W,
1-96

Los Cuadros 11y 11A muestran la estimaciéon de la
demanda por dinero para el caso en que la tasa de
interés decrece y cuando el valor maximo hasta t
difiere de la tasa observada en t, para una variable
de la entrada tipo pulso, con K = 1. De ello se
puede concluir que existe un efecto asimétrico
con las elasticidades de corto y largo plazo del
Cuadro 12 para datos trimestrales.

V. CONCLUSIONES

La evidencia presentada en este trabajo no permi-
ti6 rechazar la hipétesis de estabilidad de la fun-

Cuadro 11. ESTIMACION DEL MODELO DE
CORRECCION DE ERRORES CON ESPECIFI-
CACION DE ASIMETRIA

Variables Estimacién Estadistico T

1. PARA LICDT DECRECIENDO

DLMI(4) 0.80 10.63
DLIPC 0.57 4.39
DLIPC(1) 0.28 2.11
DLIPC(4) -0.32 -2.69
DLICDT -0.05 -3.00
DLICDT(1) -0.05 -2.38
DLPIB 0.86 6.12
DLPIB(4) -0.39 -2.97
RESID(1) -0.56 -6.21
INTERV (Wo) 0.01 2.58
INTERV () 0.73 4.95




Cuadro 11A. ESTIMACION DEL MODELO DE
CORRECCION DE ERRORES CON ESPECIFI-
CACION DE ASIMETRIA

Cuadro 12. ELASTICIDADES DE CORTO Y
LARGO PLAZO DE LOS SALDOS NOMINA-
LES ASIMETRIA

Variables Estimacion Estadistico T CASO 1 Corto plazo Largo plazo
1. PARA MAXIMO DE LICDT HASTA t DISTINTO DE Precios 0.56 0.94
LICDT EN t Producto 0.86 0.82
DLMI(4) 0.77 9.69 Tasa de interés

DLIPC 0.61 4.76 Alza -0.05 -0.16
DLIPC(1) 0.31 2.32 Baja -0.05 -0.9
DLIPC(4) -0.35 -3.01

DLICDT -0.05 -3.09 CASO 2 Corto plazo Largo plazo
DLICDT(1) -0.05 -2.58

DLPIB 0.88 6.48 Precios 0.61 0.97
DLPIB(4) -0.43 -3.30 Producto 0.89 0.78
RESID(1) -0.58 -6.41 Tasa de interés

INTERV (Wo) 0.01 2.80 Alza -0.05 -0.17
INTERV () 0.72 2.05 Baja -0.05 -0.09

cion de demanda de dinero durante los diferentes
periodos muestrales analizados. Por lo tanto, de
acuerdo con estos resultados, las afirmaciones so-
bre cambios estructurales recientes en la relacién
histérica entre dinero y precios carecen de vali-
dez.

En los modelos simples, sin incorporar posibles
efectos asimétricos, se encontraron elasticidades
de corto y largo plazo de la demanda de saldos
monetarios nominales al nivel de precios, al pro-
ducto real y a la tasa de interés, que en promedio
fueron las siguientes: en el corto plazo, la elastici-
dad a cambios en precios es de 0.58, al producto
de 0.83 y a la tasa de interés de -0.14. En el largo
plazo, las elasticidades encontradas fueron: 0.90

a precios, 1.4 al producto y -0.19 a la tasa de
interés.

Las pruebas sobre asimetria en la respuesta de la
demanda de dinero a cambios en las tasas de
interés no permitieron rechazar la hipétesis de su
existencia. En todos los casos, en el corto plazo, la
elasticidad a la tasa de interés no presenta asimetria,
pero es muy baja: -0.06. En el largo plazo, en
promedio, cuando las tasas de interés suben la
elasticidad es de -0.31, pero cuando bajan es de -
0.11. Las elasticidades a las otras variables son
relativamente similares a las reportadas anterior-
mente: en el corto plazo de 0.58 a los precios y de
0.83 al producto. En el largo plazo de 0.93 a los
precios y de 1.19 al ingreso.

REFERENCIAS

Baldwin, R., (1988), “Hysteresis in Import Prices: the
Beachhead Effect”, American Economic Review, 78, 4,
septiembre, pp. 773-785.

Bardsen, G., (1989), “Estimation of Long-Run
Coefficients in Error Correction Models”, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, 51, 2 pp.
345-350.

Box, G. y G. Tiao, (1975), “Intervention Analysis with Appli-
cations to Economics and Environmental Problems”,
Journal of the American Statistical Society, Vol. 70,
marzo, pp. 70-79.

Carrasquilla, A. y C. Renteria, (1990), “Es Inestable la Deman-
da de Dinero en Colombia?”, Ensayos Sobre Politica
Econémica, 17, junio pp. 21-37.

LA DEMANDA DE DINERO EN EL CORTO Y EN EL LARGO PLAZO 103



Engle, A. y C. Granger, (1987), “Cointegration and Error
Correction: Representation, Estimation, and Testing,
Econometrica, Vol. 55, No. 2, marzo, pp. 251-276.

Goodfriend, (1985), “Reinterpreting Money Demand

Regressions”, Carnegie Rochester Conference Series
on Public Policy, 22, pp. 207-242.

104 COYUNTURA ECONOMICA

Herrera, S., (1991), “Efectos Asimétricos de las Expectativas
de Devaluacién y la Inflacién Sobre la Demanda de
Dinero”, Banca y Finanzas, enero-marzo.

Piterman, S., (1988), “The Irreversibility of the Relationship
Between Inflation and Real Balances”, Economic
Review, 60, Bank of Israel, enero.



Anexo 1. SERIES ANUALES UTILIZADAS

(M (2) 3) 4)

obs M1FIN IPCF PIB INDOM
1950 1.000000 NA 115738.0 0.115000
1951 1.100000 NA 119345.0 0.115000
1952 1.300000 NA 126873.0 0.098000
1953 1.500000 NA 134587.0 0.097000
1954 1.800000 NA 143985.0 0.097000
1955 1.900000 0.590000 149519.0 0.105000
1956 2.400000 0.630000 155583.0 0.098000
1957 2.700000 0.760000 161258.0 0.096000
1958 3.300000 0.820000 165228.0 0.099000
1959 3.700000 0.890000 177162.0 0.100000
1960 4.100000 : 0.950000 184723.0 0.105000
1961 5.100000 1.010000 194124.0 0.116000
1962 6.200000 1.080000 204630.0 0.111000
1963 6.900000 1.430000 211355.0 0.132000
1964 8.400000 1.550000 224389.0 0.123000
1965 9.700000 1.780000 232467.0 0.157000
1966 11.000000 2.010000 244915.0 0.192000
1967 13.500000 2.160000 255211.0 0.189000
1968 15.400000 2.300000 270830.0 0.165000
1969 18.400000 2.490000 288073.0 0.127000
1970 21.600000 2.660000 307496.0 0.119000
1971 24.000000 3.030000 325825.0 0.148000
1972 29.800000 3.450000 350813.0 0.154000
1973 38.600000 4.260000 374398.0 0.190000
1974 46.100000 5.370000 395910.0 0.254000
1975 58.900000 6.320000 405108.0 0.252000
1976 79.400000 7.950000 424263.0 0.281000
1977 103.5000 10.20000 441906.0 0.267000
1978 134.9000 12.11000 479335.0 0.288000
1979 167.6000 15.60000 505119.0 0.334000
1980 214.3000 19.65000 525765.0 0.358000
1981 259.7000 24.83000 537736.0 0.375000
1982 325.7000 30.80000 542836.0 0.379000
1983 408.9000 35.92000 551380.0 0.337000
1984 501.5000 42.49000 569855.0 0.348000
1985 642.2000 52.03000 587516.0 0.353000
1986 788.5000 62.93000 621709.0 0.312000
1987 1048.300 78.05000 654784.0 0.311000
1988 1318.500 100.00000 679011.0 0.341000
1989 1702.100 126.12000 700739.0 0.335000
1990 2141.242 166.9337 730170.1 0.367000
1991 2841.428 211.7053 750249.8 0.396000
(1) Medios de pago; fin de periodo.

(2) Indice de precios al consumidor.

(3) PIB real.

(4) Tasa de interés promedio anual.

Fuente: 1950-1979 Carrizosa. 1980-1991 Banco de la Republica.
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Anexo 2. SERIES TRIMESTRALES UTILIZADAS

(1)

(2)

(3)

(4)

obs QM1 QIPC QPIB QICDT
1970.1 18748.00 2.520000 74106.53 12.60000
1970.2 19570.00 2.590000 75644.02 12.50000
1970.3 19987.00 2.610000 76812.50 14.70000
1970.4 21627.00 2.660000 80748.45 13.30000
1971.1 21476.00 2.750000 78523.82 14.60000
1971.2 22028.00 2.850000 80152.95 19.30000
1971.3 22577.00 2.940000 81391.09 14.60000
1971.4 23995.00 3.030000 85561.65 17.20000
1972.1 24623.00 3.130000 84545.93 11.20000
1972.2 25489.00 3.230000 86300.00 11.20000
1972.3 26685.00 3.340000 87633.09 22.10000
1972.4 29842.00 3.450000 92123.49 17.70000
1973.1 30446.00 3.680000 90229.91 15.00000
1973.2 32662.00 3.980000 92101.91 21.20000
1973.3 33852.00 4.100000 93524.62 25.30000
1973.4 38572.00 4.260000 98316.91 19.60000
1974.1 39412.00 4.630000 95414.31 22.50000
1974.2 40015.00 4.860000 97393.86 28.40000
1974.3 40753.00 5.010000 98898.32 33.60000
1974.4 46113.00 5.370000 103966.0 37.20000
1975.1 47223.00 5.760000 97631.02 22.90000
1975.2 48291.00 6.050000 99656.57 20.40000
1975.3 51445.00 6.180000 101196.0 28.40000
1975.4 58915.00 6.320000 101196.0 23.30000
1976.1 60620.00 6.760000 100414.0 22.40000
1976.2 62420.00 7.140000 103446.0 23.20000
1976.3 65278.00 7.560000 106391.0 23.10000
1976.4 79382.00 7.950000 114011.0 20.80000
1977.1 80996.00 8.750000 104713.0 15.70000
1977.2 90528.00 10.03000 105214.0 20.80000
1977.3 90890.00 10.14000 111709.0 29.00000
1977.4 103503.0 10.20000 120270.0 26.20000
1978.1 104846.0 10.81000 108967.0 25.40000
1978.2 113543.0 11.51000 116078.0 26.20000
1978.3 119617.0 11.57000 122031.0 21.90000
1978.4 134890.0 12.11000 132259.0 29.90000
1979.1 128879.0 13.27000 120472.0 35.70000
1979.2 141949.0 14.03000 122876.0 34.60000
1979.3 148182.0 14.78000 125213.0 33.30000
1979.4 167593.0 15.60000 136558.0 42.50000
1980.1 168112.0 16.48000 126409.0 32.10000
1980.2 178339.0 17.92000 128476.0 34.80000
1980.3 173799.0 18.55000 130796.0 34.30000
1980.4 214287.0 19.65000 140084.0 36.90000
1981.1 207254.0 21.22000 130413.0 35.30000
1981.2 222894.0 22.91000 130488.0 37.90000
1981.3 218266.0 23.80000 135279.0 39.30000
1981.4 259709.0 24.83000 141522.0 38.60000
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Anexo 2. Continuacion

(M (2) (3 (4)

obs QM1 QIPC QPIB QICDT
1982.1 256321.8 26.43000 131669.0 38.20000
1982.2 276077.5 28.45000 133986.0 38.20000
1982.3 273760.3 29.64000 135675.0 36.70000
1982.4 325698.9 30.80000 141479.0 35.90000
1983.1 300034.0 32.21000 130224.0 34.10000
1983.2 320836.3 34.27000 133426.0 33.20000
1983.3 329177.1 34.80000 139384.0 32.80000
1983.4 406170.6 35.92000 148346.0 32.40000
1984.1 365541.5 37.57000 136040.0 34.50000
1984.2 387665.6 39.47000 137965.0 34.90000
1984.3 399177.9 40.55000 143565.0 34.70000
1984.4 501114.9 42.49000 150466.0 34.40000
1985.1 449824.9 46.14000 138466.0 34.60000
1985.2 474400.3 50.49000 144744.0 34.70000
1985.3 488663.5 50.44000 146819.0 36.10000
1985.4 642184.0 52.03000 157541.0 35.90000
1986.1 601504.3 56.59000 146063.0 30.10000
1986.2 653957.6 57.29000 156745.0 30.70000
1986.3 647489.4 58.91000 156542.0 30.70000
1986.4 788469.6 62.93000 162430.0 32.10000
1987.1 760855.2 68.11000 155471.0 30.40000
1987.2 833175.5 71.50000 163745.0 30.80000
1987.3 843357.4 73.64000 163103.0 30.70000
1987.4 1048259.0 78.05000 172848.0 34.20000
1988.1 982642.2 86.06000 161688.0 35.30000
1988.2 1067698.0 93.15000 _ 170058.0 36.45000
1988.3 1053040.0 95.00000 168692.0 32.11000
1988.4 1318546.0 100.0000 178774.0 31.77000
1989.1 1236992.0 108.8900 169621.3 33.49000
1989.2 1358566.0 115.1600 173140.5 33.51000
1989.3 1327631.0 120.2200 175815.0 32.71000
1989.4 1702110.0 126.1200 184824.0 33.99000
1990.1 1581020.0 138.9800 176786.8 34.79000
1990.2 1711170.0 148.5300 180454.5 35.53000
1990.3 1715882.0 156.6917 183242.0 36.64000
1990.4 2140957.0 166.9337 192631.5 38.15000
1991.1 1976074.0 182.3418 181206.4 41.70000
1991.2 2160966.0 194.5743 184965.9 41.70000
1991.3 2240299.0 203.6992 187823.1 37.90000
1991.4 2842328.0 211.7053 197062.0 36.20000
1992.1 2665200.0 231.7564 187548.6 27.63000
1992.2 3131600.0 249.2497 189035.2 21.18000

(1) Medios de pago. Fuente: Banco de la Repdblica.
(2) Indice de precios al consumidor. Fuente: DANE.
(3) PIB trimestral 1970-1974. Célculos propios. 1975-1992. DNP.
(4) Tasa de interés 1970-1979.
Fuente: Jorge Toro. 1980-1992. Fuente: Banco de la Republica.
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Convergencia y Migraciones Inter-
departamentales en Colombia:

1950-1989

. INTRODUCCION

La macroeconomia ha redescubierto dos viejas
tradiciones: la economia regional y la geografia
econémica. Mediante la comparacion del com-
portamiento econémico a nivel regional se puede
extraer informacion relevante acerca de la efecti-
vidad de las politicas sectoriales, los determinan-
tes del crecimiento econémico y las tendencias de
largo plazo de la economia. Mas atin, a diferencia
de los estudios de corte transversal que utilizan a
los paises como unidad de analisis, en las compa-
raciones inter-regionales se reduce la importancia
de factores juridicos, institucionales, culturales y
religiosos. Estos factores son frecuentemente igno-
rados en las comparaciones entre paises’.

* Fedesarrollo, Departamento Nacional de Planeaciéon y
Fedesarrollo, respectivamente. El presente trabajo hace parte
de un estudio financiado por FONADE sobre crecimiento
economico en Colombia. Los autores desean agradecer los
comentarios y sugerencias de Juan Luis Londono, Andrés
O’Byrne, José Antonio Ocampo y Miguel Urrutia asi como de
los participantes al almuerzo de trabajo organizado por
Fedesarrollo. Las opiniones aqui expresadas no comprometen
ni a los individuos ni a las instituciones mencionadas.

Mauricio Cardenas
Adriana Ponton
Juan Pablo Trujillo*

;Por qué ciertas regiones crecen mas rapidamente
que otras? La respuesta a esta pregunta puede estar
relacionada con la distribucion espacial de la pro-
duccion, el objeto de andlisis de la geografia eco-
némica. Como lo sugiere Krugman (1992), cuando
los costos de transporte son suficientemente bajos,
la existencia de economias de escala explica la
concentracion de ciertas actividades en un pequeno
grupo de ciudades o departamentos. Si la tecnolo-
gia presenta rendimientos crecientes a escala sig-
nificativos, la concentracion se intensifica en el
tiempo y se acenttan las disparidades regionales.

Sin embargo, cuando la funciéon de produccién
relevante muestra rendimientos constantes a escala
y decrecientes para los factores productivos indivi-
dualmente (como en el modelo neoclasico de cre-
cimiento), la convergencia inter-regional es
predecible. En este modelo, las regiones con una
baja relacién capital/trabajo tienen altas tasas de
retorno al capital y por lo tanto crecen mas rapida-

' La literatura reciente muestra que estos factores inciden
sobre el desempefno econémico. Véase por ejemplo North
(1989).
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mente que las regiones ricas. Adicionalmente, como
al interior de un pais los factores productivos se
desplazan libremente, la migracién de trabajado-
res de las regiones pobres a las ricas (con mayores
salarios reales), asi como el movimiento de capital
(en la direccién contraria), pueden acelerar el pro-
ceso de convergencia en los niveles de ingreso
per-capita.

El presente trabajo analiza sistemdticamente los
datos departamentales colombianos con el propé-
sito de responder tres interrogantes. Primero, ;ha
habido a lo largo de la posguerra una tendencia
hacia la convergencia en los ingresos por habitan-
te entre los diferentes departamentos del pais?;
segundo, jcudles han sido los determinantes fun-
damentales de la migracién interdepartamental en
el pais? y tercero, ;qué papel han jugado los flujos
migratorios desde el punto de vista de la conver-
gencia entre departamentos?2.

Las pruebas de convergencia entre paises abundan
en la literatura reciente. Por ejemplo, Barro (1991)
utiliza una muestra de 98 paises (proveniente de la
base de datos de Summers y Heston (1988)) y
concluye que el nivel de ingreso per-cdpita en
1960 no esta relacionado con el crecimiento de la
misma variable durante el periodo 1960-1985. De
hecho, la correlacién entre ambas variables es de
s6lo 0.09. Los paises ricos en 1960 han tenido
tasas de crecimiento al menos iguales a las de los
paises pobres. Paul Romer (1989) y Mankiw, D.
Romer y Weil (1992) realizan pruebas similares y
rechazan, de manera unédnime, las predicciones
del modelo neocléasico. En éste Gltimo estudio, la
regresion de la tasa promedio de crecimiento 1960-
1985 contra el ingreso per-cdpita inicial no es
significativamente diferente de cero en una mues-
tra de 75 paises (aquellos cuya informacién es de
mejor calidad en la base de datos de Summers y
Heston). Més atin, para los 98 paises no petroleros

2 No existen en el pais estudios que analicen estos temas.
La dnica excepcion es el trabajo de Meisel (1992) para la
Costa Atlantica.
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el coeficiente es ligeramente positivo. En ambos
casos los R? ajustados son esencialmente cero.

Para ciertos grupos de paises la convergencia pa-
rece mas plausible. Por ejemplo, Dowrick y Nguyen
(1989) encuentran una correlacién negativa y sig-
nificativa entre las dos variables para el conjunto
de los paises de la OECD (al igual que Mankiw et
al., cuando restringen el andlisis a este grupo de
pafses). En un estudio reciente, de Gregorio (1992)
reproduce estos ejercicios utilizando una muestra
de 12 paises latinoamericanos durante el periodo
1950-1985. La conclusién es que no hay evidencia
a favor de la convergencia (incondicional) en los
ingresos per-capita de estos paises.

Para lograr la convergencia es necesario introducir
otras variables en el andlisis, tales como indicadores
de capital humano, inversién, gasto publico, gra-
do de apertura, estabilidad politica y
macroecondémica, que mantienen constantes las
diferencias en el estado estacionario del nivel del
producto por trabajador efectivo y de la tasa de
crecimiento de la tecnologia. Desde el punto de
vista tedrico esto implica abandonar los postulados
del modelo neoclasico tradicional. La falta de
convergencia (incondicional) es consistente con
los modelos de crecimiento endégeno donde no
hay estado estacionario y las diferencias en los
ingresos per-cdpita pueden persistir indefinida-
mente. Es decir, la convergencia es condicional a
que se controlen (o aislen) todas aquellas variables
que afectan el cambio tecnoldgico. En particular,
cuando se afade en las regresiones algdn indicador
de capital humano (e.g. el nimero de estudiantes
matriculados en la primaria o la secundaria) se
obtienen resultados opuestos (i.e. paises con menor
ingreso per-capita crecen mads rapido).

En contraste, cuando se utilizan datos regionales,
la convergencia (incondicional) es el resultado
mas comun. Algunos estudios recientes de Robert
Barro y Xavier Sala-i-Martin muestran que esto es
cierto para los 50 estados de los Estados Unidos en
el periodo 1880-1988, 74 regiones europeas du-



rante el periodo 1950-1985 y 34 prefecturas en el
Japon durante la posguerra®. El producto, asi como
el ingreso per-capita, de las regiones mas pobres
tiende a crecer mds rdpido que en las regiones
ricas.

Sorprendentemente, la tasa de convergencia esti-
mada es del orden de 2% por afio en los tres casos,
lo que significa que la brecha entre una regién dos
veces mas rica que otra se reduce a la mitad en 35
afnos. Esta situacién corresponde, en términos ge-
nerales, a lo que puede esperarse en el contexto de
la unificacién alemana. Aunque es interesante que
la convergencia se dé incondicionalmente (es de-
cir, sin corregir por diferencias en variables tales
como el capital humano de cada region), la velo-
cidad a la que ocurre es mds lenta de lo que cabria
esperar. De hecho, como veremos mds adelante,
en un modelo neocldsico tipo Solow la tasa de
convergencia es por lo menos dos veces mayor.

Curiosamente, el andlisis de la convergencia inter-
departamental en Colombia muestra que la tasa a
la que se acortan las distancias entre regiones ricas
y pobres es aproximadamente 4% por afno. En
parte, este resultado es explicado por la importancia
de las migraciones inter-departamentales en el pais.
Como veremos, aproximadamente 15% de la
convergencia en los ingresos per-cépita es atribuible
a los flujos migratorios de regiones pobres hacia
drea con mayores salarios y oportunidades econé-
micas®.

El presente trabajo esta dividido en seis secciones.
Las siguientes dos secciones estin dedicadas al
andlisis de la convergencia interdepartamental en
Colombia. En la seccién 2, que sigue de cerca a
Barro y Sala-i-Martin (1991, 1992a), se presenta el
marco analitico y se discuten los conceptos de

* Véase Barro y Sala-i-Martin (1991a, 1991b y 1992).

*En un trabajo complementario, Cérdenas y Pontén  (1992),
se exploran los determinantes basicos del crecimiento inter-
departamental.

convergencia. La seccion 3 aplica esta metodologia
a los datos colombianos, disponibles
(discontinuamente) desde 1950. Las dos siguientes
secciones se concentran en los flujos migratorios
inter-departamentales. En la seccién 4 se muestran
las principales tendencias a partir de los censos de
poblacion disponibles (1951, 1963, 1974 y 1985)
y se realizan ejercicios econométricos que identi-
fican los principales determinantes de dichos flu-
jos. La seccion 5 relaciona los resultados sobre la
convergencia con las migraciones. En particular,
se trata de cuantificar qué tanto de la convergencia
es atribuible a los desplazamientos de la poblacién
entre departamentos. La secciéon 6 concluye el
trabajo con una breve sintesis de los principales
resultados.

Il. MARCOANALITICO

De acuerdo con los modelos de crecimiento
neoclasicos desarrollados por Solow (1956), Cass
(1965) y Koopmans (1965), la tasa de crecimiento
per-cdpita tiende a estar inversamente relacionada
con el nivel inicial de ingreso. Una version simple
de este modelo para una economia cerrada en la
cual hay dos factores productivos, capital (K) y
trabajo (L), y la produccién se realiza bajo rendi-
mientos constantes a escala, se puede escribir
como:

Y(t) = K(t)* (A(t) L))", O<ax<1 (1)
donde, Y es el producto y A el nivel de tecnologia.
Se supone que L y A crecen a unas tasas exdgenas

nyg,i.e.
L) =L(0) e, (2)
A(t) = A(0) e, (3)

De manera que la cantidad de unidades de trabajo
efectivo, A(t)L(t), crece a una tasa n+g.

El supuesto de una tasa de ahorro constante (s)
utilizado por Solow, simplifica sustancialmente el

CONVERGENCIA: CRECIMIENTO Y MIGRACIONES 113



andlisis. Definiendo las variables en términos de
unidades de trabajo efectivo (i.e. dividiendo por
A(tL(t)), se tiene que la evolucién de k, el stock
de capital por trabajador efectivo, esta dada por:

K(t) = sy, (1) - (n+g+)k(t) (4)
K(t) = sk(t) - (n+g+8)k(1), (5)

donde, y, es el nivel de producto por trabajador
efectivo y § es la tasa de depreciacion. El valor de
k en el estado estacionario (k*) estd dado por la
ecuacion anterior cuando k(t) = 0. Esto es,

5 1/1-o
k* = |—— (6)
n+g+0o

Reemplazando la Ecuacién (6) en la funcién de
produccién (en logaritmos) se obtiene el ingreso
por trabajador efectivo en el estado estacionario
(y*):
o s
In y* = In (7)
T-o n+g+6

Realizando una aproximacion alrededor del esta-
do estacionario, la velocidad de convergencia en-
tre y*_y y.(t), el nivel observado en el periodo t, se
tiene que:

din y (t)

= f [In y* -In yp(t))] (8)
ot
donde B=(n+g+d)(1-a). La convergencia es, enton-
ces, una consecuencia directa de los supuestos y
su velocidad puede cuantificarse de acuerdo a los
valores de un nimero reducido de parametros. Por
ejemplo, si a=1/3 y n+g+8=0.06, la tasa de con-
vergencia es igual a 0.04, lo que implica que la
economia se mueve de la mitad del estado estacio-
nario al estado estacionario, en aproximadamente
17.5 (=70/4) anos’. Si el concepto de capital es

> Con n+g+06=0.1 y a.=1/3 la tasa de convergencia aumenta
a 0.067.

114 COYUNTURA ECONOMICA

ampliado hasta incluir, por ejemplo, el capital
humano, la tasa de convergencia disminuye pro-
porcionalmente. En el caso extremo de los mode-
los de crecimiento enddgeno, que suponen rendi-
mientos constantes a una definicion amplia del
capital como en Romer (1986) y Rebelo (1990), la
convergencia desaparece (cuando o=1 entonces
B=0). Como lo mencionan Mankiw et al. (1992), en
estos modelos no hay estado estacionario; las dife-
rencias en ingreso per-capita entre paises persisten
indefinidamente. En otras palabras, las tasas de
crecimiento no se ven afectadas por los niveles
iniciales de ingreso.

Barro y Sala-i-Martin (1992a) desarrollan un modelo
en el cual la tasa de convergencia se ve afectada
por las preferencias, ademads de la tecnologia (que
es el énfasis del modelo de Solow). En particular,
al introducir explicitamente una funcién de bienes-
tar, la tasa de ahorro se convierte en el resultado
de un proceso de optimizacién intertemporal y
deja de ser una constante como en el modelo
expuesto arriba®. Asi, la tasa de convergencia, 3, se
puede expresar como una funcién de los siguien-
tes pardmetros estructurales del modelo,

B=Bp, ngbda, 9)

donde p es la tasa constante de preferencia
intertemporal, 0 el coeficiente de aversion relativa
al riesgo, & la tasa de depreciacién y o la partici-
pacion del capital en la funcién de produccion’.

© Esto puede entenderse como un esfuerzo por integrar los
resultados de Ramsey con los modelos neoclésicos sobre el
crecimiento.

7 La expresion exacta para f es compleja, de manera que la
relacion entre estos pardmetros y B se establece mds facil-
mente mediante ejercicios numéricos. Como antes, los aspec-
tos relacionados con la tecnologia de produccién (i.e. la
magnitud de los rendimientos decrecientes) determinan en
buena parte el grado de convergencia. A menor participacion
del capital (o), mayor espacio para que operen los rendimien-
tos decrecientes y, consecuentemente, mayor la rapidez de la
convergencia (B). Cuando o es cercano a 1 (como ocurre
cuando se utilizan definiciones amplias del capital), desapa-
recen los rendimientos decrecientes y B tiende a 0. Asimismo,
un mayor 6 (menor deseo de sustituir intertemporalmente)



La Ecuacion 8 puede ser aproximada linealmente
mediante la siguiente expresién logaritmica [véase
King y Rebelo (1989)]:

Iny,@®=0-e"-In(y*)+ e Iny(0) (10)

Finalmente, restando In y (0) de ambos lados y di-
vidiendo por t se obtiene la tasa de crecimiento
promedio (a lo largo del intervalo (0,t)) del produc-
to por trabajador efectivo. Esto es,

(1-e?)

(1/8) - In [ye(t)/ ye(O)]= In [y*e/ ye(O)] (11)

t

Por supuesto, la tasa de crecimiento promedio en
el ingreso (o producto) per-cdpita (y) es igual a la
tasa de crecimiento del producto por trabajador
efectivo mas la tasa de crecimiento (exdgena) de la
tecnologia (g). Asi,

(1-e#)
In [y*e/ ye(O)] (12)
t

Por lo tanto, la tasa de crecimiento en el modelo
de Solow es funcién de los determinantes del
estado estacionario y del nivel inicial de ingreso.
Para la estimacion de la ecuacion anterior es nece-
sario introducir el subindice i que representa la
economia en cuestion (e.g. i=1,..,25 para los de-
partamentos de Colombia). Ademds, se debe in-
cluir un término aleatorio u,, con media cero,
varianza ¢’y distribuido independientemente de
In y,(0), u, parai diferente de j, y de valores reza-
gados del error. Para hacer mds general las estima-
ciones se define el subindice t que denota el afio
final del intervalo y t-T que corresponde al afio
inicial (T es el tamano del intervalo). Asf la Ecuacién
12 se puede reescribir como,

(179 - In [)/(i)/ Y(O)]= g+

reduce la velocidad de convergencia, mientras que una ma-
yor tasa de depreciacion, 8, la aumenta. A mayor grado de
impaciencia (mayor p), mayor velocidad de ajuste. Algo simi-
lar ocurre con n y g, aunque en estos casos la magnitud del
efecto sobre B es menor.

(/7). In (yi,l/yi,l-T) =
gi = |n(y*e, i,r/ye, i, r-T) ' (1_6-[}7)/7- T uir’ (1 3)

donde, y, es el producto per-capita en el departa-
mento i durante el perfodo ty g es la tasa de cre-
cimiento en el estado estacionario que correspon-
de al progreso tecnolégico exégeno y de caracter
“labor-augmenting”.

Noétese que cuando se supone que el cambio tec-
nolégico es igual en todos los departamentos (8=8)
al igual que el (log del) producto por trabajador
efectivo en el estado estacionario (Y'e,i,.)f la ecuacioén
anterior puede escribirse como:

A - In(y, v, )=a-Iny,, - (-e?)T+u, (14

donde, a es una constante que depende de los
pardmetros tecnolégicos del modelo. Utilizando la
Ecuacion 7 se tiene que:

a=g+Iny* . (1-eM/T

a (1-e s
=g+—- “In (15)
1-o T n+g+ao

Mediante regresiones no-lineales basadas en la
Ecuacién 14 se obtienen estimadores del coefi-
ciente de convergencia B (es decir, la tasa a la que
Y. S€ acerca a y* ).

Extensionesaunaeconomiaabierta

Es claro, que para el caso de una economia abierta
se deben introducir en el modelo algunos aspectos
que, sin ninguna ambigtiedad, aceleran el proceso
de convergencia. En particular, el alto grado de
movilidad de factores productivos al interior de un
pais facilita la convergencia en el nivel de ingreso
per-cdpita. La mayor productividad marginal del
capital en las regiones pobres (donde el capital es
escaso) atrae el capital de las regiones ricas.
Andlogamente, el salario es mayor en las regiones
con un mayor nivel de capital per-cépita (k), de
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manera que los trabajadores no calificados emi-
gran de las regiones con bajo k hacia las regiones
con alto k. Estas fuerzas reducen la brecha en los
niveles de capital per-cépita entre regiones ricas y
pobres. No obstante, la convergencia puede
desacelerarse si los migrantes son los trabajadores
con mayor nivel de capital humano.

Estas extensiones implican que en una economia
abierta la tasa de crecimiento depende de la bre-
cha existente entre su ingreso per-capita y el de
otras economias. Es decir, a diferencia del modelo
de economia cerrada, ademds de la diferencia
entre el nivel actual del ingreso per-cépita y el que
corresponde al estado estacionario, hay otros fac-
tores que afectan la tasa de crecimiento.

Dos Conceptosde Convergencia

Hasta ahora hemos hecho referencia a un sélo
concepto de convergencia, asociado con el mayor
crecimiento relativo de las regiones pobres y re-
presentado por el coeficiente B en la ecuacién 12.
Barro y Sala-i-Martin (1991), introducen un segun-
do concepto denominado convergencia ¢, aso-
ciado con la caida a través del tiempo en la disper-
sion en los ingresos per-cdpita en una muestra de
corte transversal. En este caso, la convergencia
ocurre si la desviacion estandar del logaritmo del
ingreso per-capita entre regiones disminuye a lo
largo del tiempo®. La convergencia tipo B ayuda a
la convergencia tipo o, pero los choques repre-
sentados por u, en la ecuacién 12 actdan en la
direccién contraria. Puesto de una manera mas
precisa, la convergencia B es una condicion nece-
saria, pero no suficiente, para la convergencia ¢°.

% Este concepto de convergencia es utilizado, entre otros,
por Easterlin (1960), Barro (1984, Ch.12), Baumol (1986),
Dowrick y Nguyen (1989).

9 Quah (1990) explica la diferencia entre convergencia B y
o recurriendo a la falacia de Galton: el que la altura de las
personas en una familia converja a la media intergeneracional
(convergencia B) no implica que la dispersiéon de la altura
entre la poblacién disminuya con el tiempo (convergencia o).
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Para una distribucion dada de u,, la desviacion
estandar en el corte transversal del log(y,), lla-
mada ©, se aproxima a una constante 6. Cho-
ques especificos (agricultura, petréleo, cambios
en la situaciéon de orden publico, etc.) tienden a
aumentar la varianza de (corte transversal) u, vy,
por lo tanto, 6, aumenta con relacién a o. Si la
distribucién de u, se mantiene constante, o, re-
gresa gradualmente a su valor de largo plazo
(o).

Este trabajo se centra en el andlisis de la conver-
gencia condicional del tipo B. El término condi-
cional se refiere a que en la estimacién se supone
que los valores en el estado estacionario de la tasa
de crecimiento del producto per-cépita (g) y en el
nivel del producto por trabajador efectivo (y*,,), son
comunes para todos los departamentos. Asimis-
mo, como se menciond atrds, la obtencién de
estimadores consistentes del coeficiente P exige
que u, tenga una distribucién independiente. Sin
embargo, muchos choques afectan grupos de de-
partamentos de una manera similar. Por ello, intro-
ducimos dummies regionales, asi como variables
que miden la composicion sectorial del producto
por departamento. La esperanza es que una vez
introducidas estas variables u, sea independiente

deu,.
jt

Ill. CONVERGENCIAINTER-DEPARTAMENTAL
ENCOLOMBIA

La escasa disponibilidad de informacién regional
en el pais limita el estudio de la convergencia
inter-departamental al periodo de la posguerra. En
efecto, las Cuentas Regionales de Colombia (anua-
les) estan disponibles de una manera sistemética
solo desde 1980 (DANE, 1991a,b). Existe, ademas,
informacion anual para el periodo 1960-1975
elaborada por Inandes para Fonade y el Departa-
mento Nacional de Planeacién (DNP, 1977). Esta
fuente contiene datos para los 22 departamentos,
Bogotd y los Territorios Nacionales e incluye in-
formacion parcial para el afo de 1950 (cuya



fuente no se hace explicita)'®. Los datos sobre po-
blacién departamental y la composicion sectorial
del producto (disponibles desde 1960) provienen
de las mismas fuentes.

El Grédfico 1 muestra en términos generales el
patron de convergencia entre las 24 entidades
territoriales del pais. Como se aprecia, existe una
correlaciéon negativa entre el logaritmo del PIB
regional per-cdpita en 1950 y la tasa de crecimien-
to anual promedio (en la misma variable) durante
el periodo 1950-1989. Los dos departamentos mas
pobres en 1950 (Chocé y Guajira) tienen las tasas
de crecimiento mas altas para el periodo, mientras
que las entidades mds ricas (Atlantico y Bogotd,
entre otros) tienen tasas de crecimiento menores. Es
claro, no obstante, que también hay entidades con
un producto per-cépita en 1950 bajo (e.g. Sucre) o
incluso medio (e.g. Norte de Santander, Bolivar,
Cauca, Magdalena), cuyo crecimiento es poco so-
bresaliente. Asimismo, existen casos para los cua-
les un alto nivel de ingreso inicial no esta, en
manera alguna, asociado a un lento crecimiento.

El caracter de la convergencia se hace mas explici-
to cuando se agrupan las 24 entidades territoriales

Grafico1.CONVERGENCIA: PIBPER-CAPITA
24 Unidades Territoriales

Tasa de crecimiento Anual 1950-1980
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0 El estudio completo consta de 25 voldmenes, uno para
cada entidad territorial y uno metodolégico (Véase Inandes
(1977)).

del grafico anterior en 5 regiones. La region Atlan-
tica, retine a los departamentos de la costa norte
con excepcion de la Guajira (Atlantico, Bolivar,
Cesar, Cérdoba, Magdalena y Sucre). La region
Pacifica, retine a Chocé, Cauca y Narifo. La re-
gion Central, retine a los departamentos localiza-
dos entre las cordilleras Occidental y Central
(Antioquia, Caldas, Quindio, Risaralda, Tolima y
Valle). La regién Oriental, abarca los departamen-
tos de Boyacd, Cundinamarca, Huila, Norte de
Santander, y Santander. Las Intendencias incluyen
los Territorios Nacionales (Arauca, Caquetd, etc.),
Meta y Guajira. Se prefirié incluir a la Guajira en
esta categoria en virtud de su caracter de zona de
frontera econémica, cuyo desarrollo se basa pri-
mordialmente en la explotacién de recursos natu-
rales. Por Gltimo, la ciudad de Bogota no se inclu-
y6 en ninguna de las regiones, dado que aproxi-
madamente un 20% del PIB nacional es generado
en el Distrito Capital.

Segun el Gréfico 2, la convergencia en el pais es
también un proceso de homogenizacién inter-re-
gional. En particular, existe una relacién casi lineal
entre el crecimiento en las regiones Oriental, Cen-
tral y Bogotd y su nivel de ingreso per-cépita inicial
en 1950. Algo excepcional ocurre en las demds
regiones, pues crecen a tasas mas altas (e.g. Inten-
dencias) o mas bajas (e.g. Pacifica y Atldntica) de
lo que las fuerzas hacia la convergencia indica-

Grafico2.CONVERGENCIAREGIONAL
PIB Regional Per-Capita
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rian. Los aspectos especificos a cada region se
retoman mds adelante.

El Gréifico 3 muestra el patrén departamental
cuando a las tasas de crecimiento y a los niveles
iniciales se les substraen los promedios regionales
respectivos. Como se observa, la convergencia
aparece de nuevo como una hipétesis sélida. Sin
embargo, vale la pena resaltar que, con excepcién
de un punado de departamentos, la dispersion
intra-regional es alta.

Grafico3. CONVERGENCIA REGIONAL
PIB p.c. Relativoal Promedio Regional
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Por su parte, el Cuadro 1T muestra como el proceso
de convergencia ha representado una dramatica
reduccion de la brecha entre departamentos ricos
y pobres. En efecto, la relacion entre el ingreso
per-capita de la entidad territorial mas rica y el de
la mds pobre se redujo de 10.0 en 1950 a 6.1 en
1960, 6.7 en 1970, 4 en 1980 y 3.1 en 1989.
Adicionalmente, resulta muy interesante observar
que el proceso de convergencia ha tenido un ca-
racter no lineal. Esto es evidente ya que la posicion
relativa de cada departamento frente al resto del
pais ha cambiado sustancialmente a través del
tiempo. De hecho s6lo Choc6é ha mantenido su
posicion inalterada (es siempre el Gltimo). Las enti-
dades territoriales mds ricas han sido Bogota (1950-
70), Quindio (1980) y Guajira (1989), lo cual es
sorprendente toda vez que este uGltimo departa-
mento ocupd en 1950 el pendltimo lugar. Por
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razones similares, asociadas en buena parte al
descubrimiento de recursos naturales de impor-
tancia, las intendencias han registrado un aumento
espectacular en el escalafén de ingresos per-capita
en el pafs. De ocupar el puesto 16 han ascendido
al numero 4. Mas vertiginosa adn (y mucho menos
conocida) es la mejoria en la posicion relativa de
Cundinamarca, que ascendié gradualmente del
lugar 17 en 1950, al 3 en 1989. Por supuesto,
existen casos interesantes dénde ocurre exacta-
mente lo contrario. Por ejemplo, el Cesar pasé de
ser el tercer departamento mas rico del pais en
1950 a ser uno de los mas pobres en 1989 (puesto
ndmero 20). Esto es también cierto para otros
departamentos de la Costa Norte: Atlantico pasé
(durante el mismo periodo) del puesto 2 al 12,
Bolivar del 10 al 16, Magdalena del 11 al 23 y
Sucre del 18 al 25. Esto refuerza nuestro argumen-
to en favor del tratamiento de la Guajira como un
departamento atipico desde el punto de vista del
comportamiento de la region geogréfica a la que
pertenece y mds afin con las intendencias y comi-
sarias.

Analisis Econométrico

La presente seccion reporta los resultados de la
estimacién de B a partir de la Ecuacion 14. Como
se menciond anteriormente, las regresiones parten
del supuesto de que los valores de las variables
relevantes en el estado-estacionario son idénticos
para todos los departamentos. Estos valores se
captan a través de la constante en todas las regre-
siones. El Cuadro 2 reporta los valores estimados
de B bajo diferentes especificaciones del modelo.
Las regresiones se estiman para el periodo 1950-
1989 como un todo (1960-1989 en algunos casos
dada la limitacion de informacién), asi como para
cada una de las cuatro décadas comprendidas en
el intervalo. En el caso basico, P se estima me-
diante una regresion no lineal de la tasa de creci-
miento del PIB per-capita (en el subperiodo res-
pectivo) frente a una constante menos el logaritmo
del nivel de ingreso al comienzo del intervalo. Los
resultados indican que para la totalidad de



subperiodos los coeficientes son positivos y signi- e incluso se tornan negativos (aunque de manera
ficativos. Sin embargo, varian considerablemente no significativa) para dos periodos. En el periodo

Cuadro 1. PIB PER CAPITADEPARTAMENTAL 1959-1989 ORDENAMIENTO DE MAYOR A
MENOR DESDE 1950

PIB Per Capita (pesos de 1975)

1950 1960 1970 1980 1989
Valor Posi- Valor Posi- Valor  Posi- Valor  Posi- Valor  Posi-
%) cion %) cion %) cion %) cion $) cion

Bogota D.C. 23.814.5 1 21.355.8 1 25.062.6 1 30.542.3 2 31.877.7
Atldntico 17.775.6 2 14.560.1 5 17.071.0 4 19.600.3 9 17.739.7 12
Cesar 16.981.4 3 14.809.3 3 16.552.1 b 15.343.8 15 13.868.3 20
Meta 14.329.4 4 14.619.9 4 17.543.4 3 22.228.6 6 25.003.9 Z
Risaralda 13.779.6 5 10.687.0 11 13.032.3 12 19.736.3 % 24.645.7 9
Caldas 12.717 .4 6 11.141.1 9 12.278.0 13 14.301.3 16 17.458.4 14
Quindio 12.190.3 7 10.317.7 13 10.594.9 20 30.952.0 1 27.597.6 5
Antioquia 11.686.8 8 11.493.3 7 14.849.0 7 22.374.9 5 23.627.8 10
Valle 11.617.4 9 14.911.1 2 17.902.8 2 23.573.2 3 26.207.3 6
Bolivar 9.908.0 10 12.525.8 6 13.698.6 10 15.979.1 13 15.963.0 16
Magdalena 9.535.1 11 9.564.0 16 11.511.3 14 11.396.2 22 12.149.8 23
Cauca 9.173.8 12 6.843.6 22 7.208.0 23 12.056.6 21 13.439.3 21
N.Santander 89536 13 10.806.1 10 10.630.2 18 13.568.1 18 14.608.6 17
Santander 8.880.3 14 11.185.3 8 14.483.5 8 19.723.3 8 24.952.1 8
Tolima 7.2399 15 10.250.1 14 13.150.1 11 16.977.6 11 18.644.0 11
Intendencias 6.929.3 16 6.196.9 23 1.5.775.0 6 19.504.1 10 30.083.6 4
C/marca 6.408.5 17 10.642.6 12 13.760.5 9 22.939.0 4 31.185.6 3
Sucre 6.251.0 18 8.195.8 20 10.833.3 17 10.535.2 23 11.571.3 25
Huila 5.970.7 19 9.102.6 18 11.042.3 16 16.215.2 12 17.682.4 13
Boyaca 5.686.9 20 9.247.7 17 9.157.6 21 15.5949 14 17.061.0 15
Cérdoba 5.632.6 21 10.135.5 15 10.594.9 19 12.161.8 20 14.546.2 18
Narino 4.533.3 22 6.980.1 21 7.631.8 22 9.800.5 24 12,1520 22
Guajira 4.122.6 23 8.808.0 19 11.167.5 15 12.379.2 19 36.330.9 1
Choco 2.378.6 24 3.4945 24 3.715.6 24 7.755.9 25 11.659.6 24
Caqueta N.D N.D N.D 13.5789 17 13.938.8 19
Promedio 9.854.02 10.744.76 12.885.26 17.152.73 20.159.78
Desviacion Estd. 4.889.98 3.536.51 4.225.95 5.928.84 7.239.67
Promedio/
Desviacién Estd.  2.0151 3.0382 3.0491 2.8931 2.7846
Mayor Ingreso/
Menor Ingreso 10.0121 6.1112 6.7452 3.9908 3.1397

Fuente: Ver texto.
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Cuadro 2. REGRESION PARA EL PIB PER CAPITADEPARTAMENTAL DE COLOMBIA
1950-1989

Ecuacién basica Con Dummies Con Dummies regionales Ecuacién con Dummies regionales,
regionales y variable sectorial variable sectorial y migracién
Periodo B R2 B R2 B R2 B M R2
® [*] (® [*1 (t [*] ® ® [*]
signf. signf. signf. signf.
1950-1960 0.057 0.57 0.079 0.71
(4.03)  (0.019) (4.45)  (0.017)
99.80% 100.00%
1960-1970 0.0084 0.02 0.022 0.43 0.036 0.50 0.019  0.0026 0.6
(0.71)  (0.018) (1.45)  (0.015) (1.88)  (0.014) (2.86) (2.11)  (0.013)
4.00% 67.80% 84.80% 97.80%  90.00%
1970-1980 0.0344 0.18  0.0367 0.53 0.043 0.53 0.0436  -0.002 0.54
(1.89) (0.02) (1.60)  (0.019) (1.47)  (0.019) (1.46)  (-0.61) (0.019)
85.60% 74.80% 68.60% 67.60% 0.00%
1980-1989 0.0249 0.09 0.018 0.43 0.018 0.64 0.0387 0.005 0.71
(1.31) (0.02) 191} (0.02) (0.97)  (0.017) (1.65) (2.02) (0.16)
59.80% 86.00% 32.00% 76.60%  88.40%
1950-1989 0.0422 0.60 0.052 0.71
(2.27)  (0.009) (2.76)  (0.005)
93.40% 97.60%
1960-1989 0.0324 0.31 0.041 0.77  0.0497 0.79  0.0484 -0.00008 0.80
(1.87)  (0.011) (2.19)  (0.007)  (2.052) (0.007) (1.59)  (-0.07) (0.007)
85.20% 91.80% 89.00% 74.20% 0.00%
PANEL 0.0254 .. 0.0278 .. 0.02795 .. 0.0354
(4.17) (3.01) (2.80) (3.2)
100.00% 98.60% 97.60% 99.00%

Fuente: Calculos propios. Las regresiones utilizan Minimos Cuadrados no lineales para estimar ecuaciones de la
siguiente forma:

(1/D*logly . /y ;) = a - [logly , )1(1-exp(-BT))(1/T) + otras variables, en donde y, es el PIB per capita del departa-
mento i al final del intervalo; y, | es el PIB per capita del departamento i al comienzo del intervalo. Otras variables
incluyen las dummies regionales, la variable sectorial y la migracion.

M: Coeficiente de la variable Migracion.

El panel combina los cuatro periodos anteriores:1950-60. 1960-70.1970-80.1980-89 e impone como resticcién un
B igual para todas las ecuaciones. A partir de la tercera columna se estima con tres periodos. El B restringido se obtiene
utilizando un SUR iterativo.
* Errores estandard de la regresion

completo 1950-1989, la tasa de convergencia esti- ha sido estimado para los Estados Unidos, Europa
mada es de 4.22% anual, mas del doble de lo que y Japén. La convergencia fue particularmente répi-
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da (5.7%) durante los afios cincuenta, de manera
que cuando se mira exclusivamente el periodo
1960-1989 (cuya informacién es mds confiable),
la velocidad de convergencia cae a 3.2%. Cuando
se estiman simultdneamente las regresiones (apa-
rentemente no relacionadas) para cada una de las
cuatro décadas, y se impone como restricciéon un
B idéntico, los resultados indican una tasa de con-
vergencia de 2.5%.

La segunda ecuacién en el Cuadro 2 introduce
las dummies regionales. No obstante, para no re-
ducir excesivamente el ndmero de grados de li-
bertad, se unificaron las regiones Central, Oriental
y Bogotd en una sola variable denominada regién
Andina. Estas variables sirven para captar diferen-
cias en los valores en el estado estacionario de g,
y de y* ., ademas de recoger los efectos fijos re-
glonales en el término aleatorio u,. En general, la
inclusién de las dummies regionales tiende a
incrementar el coeficiente de convergencia (en
todas las décadas con excepcién de los ochenta),
asi como su significancia estadistica. Para el pe-
riodo 1950-1989, como un todo, el coeficiente B
estimado aumenta a 5.2%. Este coeficiente refleja
la convergencia dentro de las regiones, mientras
que el estimado mediante la ecuacién bésica
combina convergencia entre regiones y conver-
gencia dentro de las regiones. Como los coefi-
cientes no cambian ostensiblemente es probable
que los dos tipos de convergencia sean de una
magnitud similar, aunque la de cardacter intra-re-
gional es probablemente mayor.

La tercera ecuacién en el Cuadro 2 afiade una
nueva variable que recoge los efectos de choques
sectoriales a nivel nacional. Esta variable, denomi-
nada S, hace relacion a la estructura sectorial del
producto departamental. Para su célculo se dividié
el PIB de cada departamento en 12 sectores
(agropecuario, silvicultura, pesca y caza; mineria;
industria manufacturera; electricidad, gas y agua;
construcciéon y obras publicas; comercio; trans-
porte y almacenamiento; comunicaciones; banca,
seguros y servicios a empresas; alquileres de vi-

vienda; servicios personales'; y servicios del go-
bierno) y se obtuvo la participacién de cada sector
en el producto total del departamento al inicio de
cada subperiodo. Luego, se calcularon las tasas
promedio anuales de crecimiento de cada sector a
nivel nacional para cada subperiodo. Finalmente,
se construyé (para cada departamento) un indice
que pondera las tasas de crecimiento a nivel na-
cional de acuerdo con la participaciéon de cada
sector al inicio del subperfodo en ese departamen-
to. Mateméticamente, la férmula utilizada fue:

12
5,0= I, , *log(Y, /Y, (/M) (16)
j=1
donde, w. . _ es la participacion del sector j en el

ijt-T
PIB del departamento i al inicio del subperiodo; Y,

es el promedio nacional del PIB per cdpita del
sector jen el afot; y T es la longitud del subperiodo
bajo analisis.

Independientemente del cambio en las participa-
ciones sectoriales en un departamento a lo largo
del subperiodo, la variable S expresa la tasa de
crecimiento del PIB del departamento i entre los
afios t-T y t, si cada uno de sus sectores hubiera
crecido a la tasa promedio nacional para ese sec-
tor. Esta variable tiene la ventaja de reflejar los
choques que sufren los diferentes sectores a nivel
nacional, de tal forma que interactian con la con-
centracién sectorial de la produccién de un de-
partamento determinado.

La variable S,, fue calculada a partir de 1960 de-
bido a que no se dispone de informacién acerca de
la composicién sectorial del producto departa-
mental para 1950. Las fuentes utilizadas fueron las
cuentas regionales del DNP (1977), para el perio-
do comprendido entre los afios 1960 y 1975, y las
cuentas regionales del DANE para el periodo 1980-
1989.

" A partir de 1980, los servicios clasificados como domés-
ticos fueron imputados al rubro de servicios personales.
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Los resultados en la tercera columna del Cuadro 2,
indican que la inclusién de la variable S, nueva-
mente aumenta la tasa de convergencia durante
todos los periodos (aunque pierden significancia
estadistica). Esto indica que cuando se aislan los
efectos sectoriales, se intensifica el proceso de
convergencia (i.e. los choques sectoriales son ad-
versos para la convergencia). En particular, el coe-
ficiente estimado para el periodo 1960-1989 as-
ciende a 4.97%, mientras que en la regresion que
combina las cuatro décadas se obtiene un coefi-
ciente de convergencia de 2.8%. Una extension
interesante reproduciria estas regresiones para los
promedios regionales (para medir el grado de con-
vergencia inter-regional). Sin embargo, la escasez
de informacion restringe sustancialmente los grados
de libertad (quizas sélo seria posible estimar un
modelo SUR con 6 sub-periodos y 6 regiones, es
decir 36 observaciones)'?.

Convergenciac

El Gréfico 4 muestra la desviacion estandar del
producto departamental per-cépita, ano a afno,
durante el periodo 1950-1989. Como se observa
alli, la dispersion en el producto per-cépita dismi-
nuyé sustancialmente entre 1950 y 1960. La mag-
nitud de este cambio resulta, sin embargo, exage-
rada con relacién a la evolucién posterior en el
grado de convergencia o©. Este resultado refuerza
nuestras dudas acerca de la calidad de la infor-
macion para 1950. Durante los afios sesenta, la
dispersién departamental parece mantenerse esta-

12 Estos resultados son sensibles a la especificacién de las
variables regionales. En particular, nétese lo que ocurre con el
coeficiente B (y su significancia estadistica) durante el periodo
1960-1989 bajo diferentes combinaciones:

Eq.1 Eq.2 Eq.3 Eq.4
Guajiraen T.T.N.N.  3.24 4.1 4.97 4.84
Valleen Z. Andina  (1.87) (2.19) (2.05) (1.59)
Guajiraen Z. Altant.  3.24 3.72 4.72 4.1
Valle en Z. Pacifica (1.87) (1.82) (1.64) (1.38)
Guajiraen Z. Atlant.  3.24 6.07 7.92 10.99
Valleen Z. Andina (1.87) (1.32) (0.98) (0.49)
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Grafico 4. DISPERSION PIB PER-CAPITA
1950-1989 (Anual)
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ble, con excepcion de un aumento stbito en 1965.
Después de 1972, cuando también aumenté la
desviacion estandar en el producto regional, se
restablece una tendencia claramente negativa que
dura hasta el afio de 1983. Durante los afios ochenta
se ha presentado un aumento en el grado de dis-
persion regional que ha revertido por completo la
mejoria de los afos 70. En cualquier caso, la
tendencia histérica apunta hacia una disminucion
en la dispersion regional en el pais. Esto aparece
con claridad en el Gréfico 5 que toma los datos
quinquenales para el periodo 1950-1989.

Por dltimo, el Grafico 6 muestra la dispersion en el
PIB per-cépita intra-regional. Como se observa, la

Grafico 5. DISPERSION PIB PER-CAPITA
1950-1989 (Quinquenal)
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Grafico6. DISPERSIONINTRAREGIONAL PIB
p.c.1950-1989

o

o
|
|
|

o
w

Andina _

o
)

Territorios ™
Nacionales

Desv. estandar log PIB p.c. regional

o

1950 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1989

region Andina ha mantenido un nivel de disper-
sion (entre 20% y 30%) relativamente estable a lo
largo del periodo 1960-1989. Igual cosa ocurre
con la regién Atlantica, cuya dispersion es audn
menor. Esto implica que al interior de estas regio-
nes no parece haber tenido lugar un proceso de
convergencia tipo ©. La homogeneizacion de la
region Pacifica ha sido creciente, contrario a lo
que ocurre con los territorios nacionales a partir de
1975.

IV.DETERMINANTES DELAS MIGRACIONES
INTERDEPARTAMENTALES

Esta seccion analiza los movimientos migratorios
interdepartamentales de personas en Colombia. El
propésito es ilustrar las principales tendencias,
encontrar sus determinantes y relacionarlas con la
magnitud de la convergencia reportada en la sec-
cion anterior. Como primera medida se hacen
explicitas las fuentes y metodologia utilizadas en
la construccién de la tasa de inmigracién neta (la
variable sobre la cual se centra el andlisis).

A pesar de que mucho se ha escrito sobre los flujos
migratorios internos son muy pocos los datos exis-
tentes para su cdlculo. Es imposible obtener una
serie anualizada de las migraciones netas
interdepartamentales para Colombia en las dltimas

cuatro décadas, ya que la tnica fuente de informa-
cion disponible son los censos de poblacién (1951,
1964, 1973 y 1985). Ademads, para 1985 no se
dispone de la misma informacion que se tiene para
los anos anteriores, s6lo siendo posible calcular los
flujos inmigratorios, mds no los emigratorios en el
periodo intercensal. Sin embargo, Flérez et al.
(1988) ha estimado el nimero de inmigrantes netos
y la tasa de inmigracién neta de los datos prove-
nientes del censo de 1985 para el periodo 1980-
1985". Dado que la variable que nos interesa
utilizar para medir los flujos migratorios es la tasa
neta de inmigracion, los célculos y resultados que
se presentan a continuacion se refieren exclusiva-
mente a los flujos en los periodos intercensales
1951-1964 y 1964-1973 yel periodo 1980-1985.

La informacién que arrojan los resultados de cada
censo mide en un momento del tiempo la pobla-
cion por departamento discriminada entre aquella
que ha nacido en el mismo departamento y aque-
lla cuyo lugar de nacimiento es diferente del lugar
de residencia. Reuniendo esta informacion es po-
sible estimar el stock de inmigrantes y emigrantes
de un determinado departamento en un momento
dado en el tiempo. Si se toman estas mediciones
puntuales y se encuentran los flujos correspon-
dientes utilizando las diferencias entre un censo y
otro, es posible calcular el promedio anual de la
tasa neta de inmigracién, de acuerdo a la siguiente
férmula:
(/i,t-li,(- ) - (Ei,r_E' t-T)

I

e (17)

= Lier™ Shger

1
T Pob. :

nt-T

mi,[,rvT -

3 Este estudio también tiene cdlculos de la tasa de inmigra-
cion neta medida a través de los métodos de relaciones de
sobrevivencia y de andlisis de los componentes del cambio de
la poblacién. Sin embargo, aqui se utilizan los datos prove-
nientes de la informacién de migraciones internas del censo
de 1985, que de manera agregada muestra un comportamien-
to consistente con los movimientos migratorios en el periodo
1951-1973 y que de acuerdo al analisis de los errores de
muestreo del mismo estudio, revelan un alto grado de
confiabilidad (mdargenes de error no superiores a un 5%).
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donde,

i= departamento.

t= tiempo (1951, 1964, 1973 y 1985).
T= longitud del periodo bajo analisis.

i, ;= tasa de inmigracion del departamento i en el
periodo comprendido entre los afos t-T y t.

e, .= tasa de emigracion del departamento i en el

periodo comprendido entre los afos t-T y t.

m, = tasa de inmigracién neta del departamento

i en el periodo comprendido entre los anos t-T y t.

|, = stock de inmigrantes en el departamento i en el
momento t.

E, = stock de emigrantes en el departamento i en el
momento t.

Pob, .= Poblacién del departamento i al inicio del
periodo.

Las tasas de inmigracion netas fueron calculadas
para cada uno de los departamentos existentes en
cada uno de los cuatro censos mencionados. Para
los departamentos que no existian en los censos de
1951 6 1964 (Quindio, Risaralda, Cesar, Sucre y
Coérdoba) se supuso coeficientes de inmigracion y
emigracion (I, /Pob, y E /Pob, , respectivamente)
iguales a los del departamento del cual hacian parte
en dicho censo y se calculé, a partir de dichos
coeficientes y los estimativos de poblacién por
departamento de las Cuentas Regionales del DNP
(1977), el stock de inmigrantes y emigrantes. En el
caso de las intendencias y comisarias'*se dispone
de informacién desagregada, aunque sélo para los
datos de inmigrantes. El calculo de los datos de
emigrantes supone que los coeficientes de emi-
gracién para cada censo eran iguales para todas las
intendencias y comisarias, y a partir de los

4 Algunos departamentos, como Guajira y Meta, fueron
anteriormente intendencias o comisarias.
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estimativos de poblacién del DNP (1977) se calcu-
laron los stocks. Para el periodo 1980-1985, el
célculo partié de los datos de promedio anual de
inmigrantes netos calculados por Fl6rez etal. (1988)
y se estimé la tasa de inmigracion neta con relacion
ala poblacion departamental respectiva en 1980'.

Las tasas de inmigracion-emigracion para los perio-
dos intercensales 1951-1964 y 1964-1973 se ob-
servan en las Graficas 7 y 8'°. Para el periodo 1951-
1964 se excluye a la Guajira, cuyas tasas de inmi-
graciéon y (particularmente) emigracion son tan
altas que distorsionan la gréfica (6.5% y 13%,
respectivamente). En la grafica se observa que el
grueso de la inmigracién interdepartamental en
Colombia durante los anos cincuenta tuvo como
destino la ciudad de Bogotd y las intendencias y
comisarias (incluyendo a los departamentos de
Meta y Caquetd). Aunque en menor proporcion,
Cesar, Atlantico y Magdalena también fueron re-
ceptores de poblacién migrante. Entre los expulsores
de importancia figuran, entre otros, la Guajira,
Tolima y Cundinamarca. Bolivar, (viejo) Caldas,

Grafico7.INMIGRACION-EMIGRACION
1951-1964 (Sin Guajira)

9 —

8 = —_ ——

7 S

Tasa de inmigracion
|
|

0.2 04 06 o'.a 1.0 12 14 1.6 18 20
Tasa de emigracion

15 E|l estudio de Flérez et al. (1988) estima la tasa de
inmigracién neta con relacién al medio de la suma de la
poblacién residente en 1980 y 1985.

' Como ya se menciond, para el periodo 1980-1985 no se.
dispone de la informacién desagregada entre inmigrantes y
emigrantes.



Grafico8. INMIGRACION-EMIGRACION
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Chocé, Boyacd, Huila, Sucre y los Santanderes
también figuran entre los departamentos cuya po-
blaciéon decrecié a causa de los movimientos
migratorios. El patrén durante el periodo 1964-
1973 es similar aunque la magnitud de la inmi-
gracion neta a los departamentos receptores es
sustancialmente menor. Ademds de Bogotd y las
intendencias y comisarias, los departamentos: de
Cesar, Atlantico y Risaralda se convirtieron en
receptores de importancia. La Guajira pasé de ser
un expulsor a recibir trabajadores de otras zonas
del pais. Caldas, Sucre, Magdalena reportaron las
mayores tasas de emigracion neta. Para resumir, el
Gréfico 9A muestra la persistencia en las tasas netas
de inmigracion. La linea sélida describe la correla-
cion parcial entre las tasas en los dos sub-periodos
e indica que, en términos generales, los departa-
mentos receptores (expulsores) en los cincuenta
también lo fueron en los sesenta. Los mismo ocurre
en la década del ochenta, como se ve en el Grafico
9B, reafirmandose la persistencia de los movimientos
migratorios interdeparatamentales en las ltimas
cuatro décadas.

Variablesexplicativas

A partir del trabajo de Barro y Sala-i-Martin (1991)
la tasa de inmigracién neta en el departamento i
entre los afios t-T y t puede ser explicada por una
funcién del siguiente tipo:

Grafico9A. PERSISTENCIA MIGRACIONES
1951-1973
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Grafico9B. PERSISTENCIA MIGRACIONES
1964-1985

8

6

-6-2‘.0 -15 -1.0 -0.5 o d.s 1.0 l‘,5 20 25
Tasa anual neta inmigracién 1964-1973

£y, 6,,.,8) (18)
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Tasa anual neta inmigracion 1980-1985
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donde,

Y,..= Ingreso per-cdpita en el departamento i al
inicio del periodo.

=, .= Densidad de la poblacién en el departamen-
to i al inicio del periodo, entendida como la rela-
cién de la poblaciéon del departamento al &drea
total (tierra y agua)'’.

7 La densidad de la poblacién se calculé a partir de los
datos de superficie en kilémetros cuadrados y poblacién de-
partamental presentados en los censos de poblacién.

CONVERGENCIA: CRECIMIENTO Y MIGRACIONES 125



0, ,= caracteristicas exégenas del departamento
que por lo general no cambian con el tiempo, tales
como el clima y su geografia. Otras variables como
un indice de violencia, la inestabilidad politica o
la participacién de la produccién agricola en el
producto, no son exdgenas en el mismo sentido
que las dos anteriores, aunque se consideran dentro

de este grupo de variables.

8= Conjunto de variables que dependen de t pero
no de i, tales como el cambio tecnolégico y otras
variables que influyen en el nivel nacional prome-
dio del ingreso per-capita o de las densidades de
poblacion, el clima y las demds caracteristicas
exdgenas de un departamento.

En principio, si migrar no tuviera costos, los mayo-
res salarios ofrecidos en las regiones mads ricas
serfan una razon suficiente para motivar a una
persona a migrar. De esta forma la convergencia
en el crecimiento del PIB per-cépita departamental
seria instantanea. Sin embargo, existen muchas
variables que hacen que los diferenciales salaria-
les no sean el Ginico incentivo para que una perso-
na migre. La decision de migrar involucra costos
de transporte, costos de asimilacion de los nuevos
trabajos, costos de dejar el lugar de origen y los
parientes, y costos de acuerdo a la edad, estado
civil y profesion del migrante.

Ademads, existen otros motivos que pueden
hacer que las personas no migren hacia las
zonas mads ricas o atractivas. Es el caso de los
costos de la vivienda en lugares densamente
poblados. Una alta densidad puede implicar
mayores costos de la vivienda y la tierra que
contrarrestan los mayores salarios ofrecidos.
Sin embargo, la teoria de la localizacién ha
enfatizado, de tiempo atrds, las ventajas aso-
ciadas a la concentracién espacial de la activi-
dad econémica que pueden contrarrestar los
mayores costos habitacionales. Igualmente,
cada departamento posee ciertas caracteristi-
cas exbgenas que afectan el bienestar y la
produccién, tales como el clima, la disponibi-
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lidad de recursos naturales, las politicas guber-
namentales, la tasa de criminalidad y la inesta-
bilidad politica.

Siempre que los diferenciales salariales sean
compensados por diferencias en el precio de la
tierra o de la vivienda u otras caracteristicas
exdgenas del departamento, no existird incentivo
para migrar. De manera sencilla, si se tiene en
cuenta que los niveles de salarios y de densidad de
la poblacién en el estado estacionario estan deter-
minados conjuntamente con los precios de la tie-
rra por las caracteristicas exdgenas de cada depar-
tamento, una persona tendra un mayor incentivo a
migrar en la medida que mayor sea la diferencia
entre el nivel de salario ofrecido y el nivel de
salario de equilibrio en el estado estacionario (w, >
w*). De igual forma, entre menor sea la densidad
del departamento i con respecto a su nivel en el
estado estacionario (m, < m*), mayores serdn los
incentivos para migrar. En el caso de departamen-
tos con una alta disponibilidad de capital fisico es
de esperarse que los diferenciales de salarios y de
densidad con respecto a su nivel de equilibrio sea
positiva, ddndose incentivos contradictorios para
el migrante. Sin embargo, como afirman Barro y
Sala-i-Martin (1991), entre mayor sea la brecha
entre la densidad existente en un departamento y
su nivel de equilibrio, menor sera la expectativa de
que los diferenciales salariales positivos persistan,
Ilevando a menores incentivos para migrar.

Es asi como el ingreso per-cdpita inicial de un
departamento (si se toma como una proxy de los
salarios) muestra una efecto parcial positivo sobre
los flujos migratorios, mientras que la densidad de
la poblacién tiene el efecto contrario. En cuanto a
las variables que captan caracteristicas exdgenas
de los departamentos, su efecto sobre los flujos
migratorios dependerd de la definicion de la va-
riable y si esta genera una externalidad positiva o
negativa para el departamento.

Para intentar medir los indices de violencia existen-
tes en los departamentos se utilizaron dos tipos de



variables: latasa de criminalidad (CRIM[t]=ndmero
de delitos cometidos por cada 10,000 habitantes en
el anot) y las tasa de homicidios por departamento
(ASS[t]=ndmero de homicidios por cada 10,000
habitantes en el afo t). Para los datos posteriores a
1960, se utilizaron los informes de Criminalidad de
la Policia Nacional. La tasa de homicidios depar-
tamental para ladécada del cincuenta fue calculada
a partir de los datos de nliimero de muertes que
tuvieron como causa el homicidio, contenidos en
los Anuarios Generales de Estadistica de la
Contraloria'®". Se esperaria que entre mayor sea la
tasa de criminalidad u homicidios en un departa-
mento, menor serdn los incentivos para migrar
hacia dicho lugar, por lo cual el efecto parcial de
ambas variables es negativo®. Igual sucede con la
variable que intenta medir la inestabilidad politica
en el departamento, definida como el ndmero de
cambios en el gobierno departamental en un periodo
determinado (GOBJi,t-T,t]=ndmero de gobernado-
res en el departamento i entre los afos t-T y t). Los
datos fueron calculados a partir de los listados de
gobernadores, desde 1948, suministrados por el
Ministerio de Gobierno. Entre mayor niimero de
gobernadores en el periodo, mayor inestabilidad
politica y, por lo tanto, menores incentivos para
migrar hacia dicho departamento.

La tasa de hurtos por departamento?' (HUIJi,t]=
ndmero de delitos de hurto en el departamento i y

'® Lo mismo se puede hacer para la tasa de criminalidad
con las estadisticas judiciales que contienen estos anuarios.

19 Las tasas de criminalidad, homicidios y hurtos, para los
departamentos no existentes en la década del cincuenta y
gran parte de la década del sesenta (Quindio, Risaralda, Sucre
y Cesar) y para los departamentos que eran anteriormente
intendencias o comisarias (Meta, Guajira y Caquetd), corres-
ponden al dato del departamento al cual pertenecian o por el
agregado para las intendencias y comisarias, respectivamen-
te.

20 Ademads de las tasas puntuales de criminalidad y homici-
dios en un afo determinado, también se utilizaron como
variables explicativas las tasas de crecimiento de la criminali-
dad en el periodo bajo andlisis (CRIM([i,t-T,t]=CRIM[t]/CRIM[t-
TI-1).

21 Los datos fueron obtenidos de los informes de Criminali-
dad de la Policia Nacional.

en el afo t por cada 10,000 habitantes)??, por su
lado, intenta medir el grado de afincamiento de los
derechos de propiedad en el departamento y su
efecto parcial sobre las migraciones sigue el mismo
comportamiento que las variables anteriores.

En las regresiones también se incluyeron variables
como la participacién agricola del producto del
departamento i en el ano t (AG[i,t]= PIB Agricola
[i,t]/PIB [i,t]), para intentar medir si los departa-
mentos principalmente agricolas fueron bdsica-
mente expulsores de personas y si las migraciones
se dieron fundamentalmente entre el campo vy la
ciudad; la participacién de la poblacién de la
capital departamental sobre la poblacion del de-
partamento (CAP[i,t]), calculada a partir de los
datos censales, para intentar captar si las capitales
y no los departamentos, son las principales fuen-
tes de atraccion de migraciones; la variable de
estructura sectorial definida en la seccién anterior
(S,)*, para captar posibles relaciones entre las
migraciones y la composicién del producto de-
partamental; y las variables dummies regionales
para la costa Atldntica, Pacifica, la region Andina,
los Territorios Nacionales, Bogotd y Guajira (DATL,
DPAC, DAND, DINT*, DBOG y DGUA) para
controlar los efectos de las demads variables por las
caracteristicas propias de cada region.

Resultados Econométricos

El Cuadro 3 muestra los resultados de la estima-
cién de la Ecuacién 19 donde la variable depen-
diente es la tasa neta de inmigracion a lo largo del
periodo 1951-1973. En su forma funcional la

22 Desafortunadamente, en los Informes de la Policia Na-
cional no se dispone de los datos de hurtos a partir de 1950.
S6lo se disponen de series quinquenales a partir de 1960. Sin
embargo, podria construirse una serie alternativa con las
estadisticas de justicia contenidas en los Anuarios Generales
de Estadistica y en los boletines del DANE.

 Los datos de las variables AG[it] y S, sélo se disponen
desde 1960 y fueron calculados a partir de los datos de las
cuentas regionales del DNP(1977) entre 1960 y 1975 y de las
cuentas regionales del DANE entre 1980 y 1989.

2 Incluye los Territorios Nacionales, Meta y Caqueta.
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Cuadro 3. VARIABLE DEPENDIENTE: TASA ANUAL PROMEDIO DE INMIGRACION NETAEN EL

PERIODO 1951-1973.
Media variable dependiente=0.20800

Variables Reg.#1 Reg.#2 Reg.#3 Reg.#4 Reg.#5
explicativas
OBSERV. 24 24 24 24 24
R2 0.8176 0.8644 0.8645 0.8989 0.9043
E.S.R. 1.22 1.05 1.08 0.69 0.69
C -4.8950 -8.7634 -9.0880 -11.9232 -12.1776
-0.70 -1.61 -1.42 -3.86 -3.93
Y50 1.1212 1.4719 1.5034 1.3309 1.3812
1.67 2.83 2.45 3.77 3.87
DENS51 -0.0050 -0.0012 -0.0187 -0.0169
-0.40 -0.10 -2.84 -2.46
(DEN51)? 0.00004 0.00003 0.00004 0.00008 0.00008
1.43 4.26 1.36 5.30 4.81
ASS50 -0.3022 -0.3004 -0.0748
-2.54 -2.43 -1.00
GOB5074 -0.2643 -0.1923 -0.1892
-2.59 -2.18 -1.98
DINT 3.5814 4.7059 4.6613 2.7820 3.0728
3.57 5.40 4.69 4.94 4.85
Variables:

R2= R cuadrado.

E.S.R.= Error Estandar de la Regresion.

C=constante; Y50=logaritmo del PIB per cédpita en 1950;
DEN51= densidad de la poblacién en 1951;

ASS50= ndmero de homicidios por cada 10.000 habitantes en 1950;

GOB5074= nimero de gobernadores entre 1950 y 1974.

DINT= dummy para los Territorios Nacionales. Meta y Caquetd.

Ecuacién se expresa linealmente de la siguiente
manera:

m, = a+b-log(, +c- T +d - (n

+e-0, +n,  (19)

er)

donde, u,, es el término de error, b se presume
positivo y el efecto marginal de . sobre m,  es
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negativo si ¢ + 2d es negativo.

Con relacion al término 6, ; se ignora la tempera-
tura departamental promedio [variable preferida
por Barro y Sala-i-Martin (1991)] y se utilizan las
variables de AG, ., S, ;y las dummies regionales.
También se incluyen los indices de violencia, la



inestabilidad politica y la participacion de la po-
blacién de las capitales sobre la poblacién total
del departamento.

Como se aprecia en el Cuadro 3, las variables
mencionadas resultan significativas y con los sig-
nos esperados. Mds aln, las regresiones como un
todo tienen un alto poder explicativo: mds del
81% en la varianza de la tasa neta de inmigracion
se puede explicar a partir de las variables escogi-
das. El coeficiente correspondiente al log Y, indica
que, todo lo demds constante, un aumento de un
punto en el logaritmo del ingreso per-cépita al
inicio del periodo (equivalente a un aumento del
171% en el ingreso per-capita departamental me-
dido en pesos constantes) estd asociado con un
aumento entre 1.12 y 1.50 puntos porcentuales en
la tasa neta de inmigracién. El Gréfico 10 reitera la
fuerte correlacién (parcial) positiva entre ambas
variables.

Con relacion a la densidad de la poblacion, LA el
coeficiente es significativamente negativo (entre -
0.017 y -0.019), y varias veces menor que el co-
rrespondiente m, * (cuyo valor es positivo y signi-
ficativo, 0.00003-0.00008). Sin embargo, cuando
se introduce la variable de inestabilidad politica el
coeficiente y la significancia de &, y m, .* dismi-
nuyen considerablemente, mostrando una alta co-

Grafico10. MIGRACION-PIB PER-CAPITA
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rrelaciéon entre ambas variables?®. Esto indica (sin
incluir la variable de inestabilidad politica) que el
efecto marginal de la densidad de la poblacién
sobre la tasa de inmigracién neta es negativo (aun-
que pequeno). Por su parte, la dummy regional
para las Intendencias y Comisarias (DINT: Meta,
Caqueta y las Intendencias y Comisarias existentes
hasta 1991) da altamente significativa y positiva
(entre 2.9 y 4.7). En consecuencia, por razones
diferentes a las variables que se han introducido
en la regresién, la tasa de inmigracion neta en la
regién de Intendencias y Comisarias (o de “fronte-
ra agricola”) es entre 2.7 y 4.7 puntos superior a la
tasa promedio nacional.

Por dltimo, las variables de inestabilidad politica
y violencia resultan con coeficientes significa-
tivamente negativos. Un aumento unitario en el
ndmero de homicidios por cada 10,000 habitan-
tes reduce en 0.3 puntos la tasa neta de inmigra-
cion por ano. De igual forma, un cambio adicio-
nal de gobierno departamental disminuye en 0.19
puntos porcentuales la tasa neta de inmigraciéon
por afo?®.

La Ecuacion 19 también fue estimada para cada
periodo individualmente. El Cuadro 4 muestra los
resultados cuando la variable dependiente es la
tasa neta de inmigracién durante el periodo 1951-
1964. Como se observa las variables escogidas
resultan significativas, con los signos esperados vy,
en conjunto, tienen un alto poder explicativo de la
varianza de la variable dependiente (96% en las
regresiones 7 y 8). La variable de log Y, resulta
positiva y altamente significativa. Ademas, los co-
eficientes son relativamente estables entre las dife-
rentes especificaciones escogidas (la semi-elastici-
dad se ubica en el rango 1.2-2.4). Por su parte, la
densidad muestra efectos significativamente nega-

% Esto indica que la variable de inestabilidad politica capta
parte de los efectos de la variable densidad. La correlacién
entre ambas variables es negativa. Los departamentos mds
densos son menos inestables politicamente.

26 E| coeficiente es menor (-0.26) si no se incluye la tasa de
homicidios.
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Cuadro 4. VARIABLE DEPENDIENTE: TASA ANUAL PROMEDIO DE INMIGRACION NETA EN EL
PERIODO 1951-1964
Media variable dependiente=0.037511

Variable Reg.#1 Reg.#2 Reg.#3 Reg.#4 Reg.#5 Reg.#6 Reg.#7 Reg.#8
Explicativas
OBSERV. 24 24 24 24 24 24 24 24
R2 0.6402 0.7490 0.7826 0.7936 0.8333 0.8509 0.9616 0.9646
E.S.R. 1.6205 1.3868 1.29 1.29 1.16 1.13 0.56 0.55
C -20.9051  -16.0460 -8.0110 -10.9573 -17.3372  -13.8083 -9.8300 -10.5705
-2.98 -2.57 -1.43 -1.72 -3.31 -2.43 -3.81 -4.03
Y50 2.3737 1.7550 1.2426 1.5679 2.0103 1.8520 1.1180 1.2214
2.99 2.46 2.13 2.33 3.34 3.10 3.82 4.04
DEN51 -0.0334 -0.0170 -0.0124 -0.0084 -0.0061 -0.0245 -0.0220
-2.35 -1.34 -0.97 -0.72 -0.53 -4.56 -3.82
(DEN5T)? 0.00011 0.00008  0.00003 0.00006  0.00006  0.00005 0.00010  0.00009
3.37 2,71 3.32 2.03 2.26 1.83 8.12 7.07
GOB5064 -0.3340 -0.3012 -0.1984
-2.28 -1.95 -1.41
DINT 3.2700 3.6388 3.2323 4.7467 4.5196 2.9205 3.2719
2.88 3.74 3.05 4.44 4.29 6.38 6.05
ASS50 -0.3795 0.3276 -0.0837
-3.01 -2.55 -1.19
DGUA -6.0381 -5.5950
-9.98 -7.94
Variables:

R2= R cuadrado.

E.S.R.= Error Estandar de la Regresion.

C=constante; Y50=logaritmo del PIB per cdpita en 1950;

DENS51= densidad de la poblacién en 1951;

GOB5064=ntmero de gobernadores entre 1950 y 1964;

DINT= dummy para los Territorios Nacionales, Meta y Caquet;
ASS50= niimero de homicidios por cada 10.000 habitantes en 1950.
DGUA= dummy para la Guajira.

tivos, aunque no para todas las regresiones. La estimado para el periodo 1951-1973 (Cuadro 2).
variable DINT muestra un coeficiente positivo y La inestabilidad politica desestimula la inmigra-
significativo, con valores cercanos al coeficiente cién neta. Un cambio adicional de gobierno (de-
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partamental) implica una caida en la tasa de inmi-
gracion neta entre 0.2 y 0.3 puntos porcentuales.
Igualmente, los mayores indices de violencia tie-
nen un efecto negativo e incluso mayor que para el
periodo 1951-1973 (entre -0.32 y -0.37). La inclu-
sion de la dummy para la Guajira aumenta consi-
derablemente el poder explicativo de la varianza
de la variable dependiente (el R? pasa de 0.85 a
0.96), indicando que por razones diferentes a las
variables incluidas en la regresion, la tasa de inmi-
gracion neta en el departamento de la Guajira es
entre 5.6 y 6.0 puntos porcentuales inferior a la
tasa promedio nacional.

Las variables que incluyen los datos de participa-
cion del sector agricola en el producto departa-
mental (AGIit]), la variable estructural S. Y la
tasa de hurtos (HU[i,t]), por el contrario, no expli-
can correctamente los flujos migratorios en este
periodo. La variable CAP51 tampoco resulta sig-
nificativa, indicando que las migraciones
interdepartamentales no son explicadas funda-
mentalmente por los movimientos a las capitales
de departamento.

El Cuadro 5 muestra los resultados para el periodo
1964-1973. A diferencia del anterior, las variables
escogidas no muestran un alto poder explicativo
de la varianza de la variable dependiente. La rela-
cion entre el logaritmo del PIB per-cépita y la tasa
neta de inmigracion es también positiva, aunque
con coeficientes menores que para los periodos
1951-1964 y 1951-1973 (entre 1.1 y 1.3). La
dummy regional (DINT) sugiere, de nuevo, que las
intendencias y comisarias han experimentado tasas
de inmigracion neta que superan el promedio na-
cional en 1.4-1.7 puntos porcentuales (rango me-
nor que durante el sub-periodo 1951-64). La den-
sidad de la poblacién, no es significativa. Otras
variables como el nimero de gobernadores, la tasa
de homicidios y la participacion agricola en el
producto departamental muestran los signos espe-
rados, aunque sus niveles de significancia son
bajos. Si se tiene en cuenta que al incluir la varia-
ble DINT se esta controlando por aquellas zonas

Cuadro 5. VARIABLE DEPENDIENTE: TASA
ANUAL PROMEDIO DE INMIGRACION EN EL
PERIODO 1964-1973.

Media variable dependiente=-0.067586

Reg.#4

Variable Reg.#1  Reg.#2  Reg.#3
OBSERV. 24 24 25 24
R2 0.3381 0.4162 0.4854 0.4864
E.S.R. 0.9323 09204 0.8333 0.8416
C -12.9248 -9.0438 -1.1969 -6.9642
-2.65 -1.61 -3.58 -1.38
Y64 1.3740 1.05227 0.64325
2.61 1.80 1.14
CAP64 3.1234  2.5123
3.60 2.40
ASS65 -0.0566
-0.70
AG65 -0.01726
-1.45
DINT 1.3504 1.6941 1.3444 1.2035
1.96 2.35 2.62 1.93
Variables:

R2= R cuadrado.
E.S.R.= Error Estiandar de la Regresion.
C=constante; Y64=logaritmo del PIB per cdpita en 1964;
CAP64= Participacion de la poblacién de la capital en la
poblacion total del departamento en 1964.
ASS65= tasa de homicidios por cada 10.000 habitantes
en 1965;

AG65= participacion agricola en el PIB departamental
en 1965;

DINT= dummy para los Territorios Nacionales. Meta y

Caqueta.

de frontera agricola, el coeficiente negativo de la
variable AG65 indicaria que si todo lo demads
permaneciera constante, las personas preferirian
migrar hacia departamentos menos agricolas. Sin
embargo, el efecto no es muy grande y significativo
(-0.017). Por daltimo, la variable CAP64 resulta
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significativamente positiva, aunque muestra una
estrecha correlacién con el logaritmo del ingreso
per-capita departamental. Esto indicaria un fuerte
flujo migratorio hacia las ciudades capitales del
departamento durante el periodo, especialmente
las cuatro principales ciudades (Bogotd, Medellin,
Cali y Barranquilla)?’.

En el Cuadro 6 se presentan los resultados
para el periodo 1980-1985. De manera consistente
con los anteriores periodos, la relacién entre el
logaritmo del ingreso per-cdpita y la tasa de in-
migracion neta continua siendo significativamente
positiva, aunque los coeficientes son muy supe-
riores (entre 2.99 y 3.78). La densidad de la po-
blacién? resulta significativa, aunque con el signo
contrario al esperado. Nuevamente, la dummy
regional (DINT) sugiere que las intendencias y
comisarias han experimentado tasas de inmigra-
cion neta que superan el promedio nacional en
6.4-7.4 puntos porcentuales (rango superior al de
los periodos anteriores). Sorprendentemente, las
variables de violencia e inestabilidad politica ad-
quieren, de nuevo, relevancia en la explicacion
de los flujos migratorios interdepartamentales en
la década del ochenta. Un aumento porcentual
unitario en el ndmero de homicidios por cada
10,000 habitantes reduce en 0.6-0.9 puntos por-
centuales la tasa de inmigracién neta por afo
(rango superior al observado en los periodos 1951-
1964 y 1951-1973). Como es de esperarse, el
efecto es menor (-0.017) si se consideran todos
los delitos cometidos ademas de los homicidios
(CRIM80). De la misma forma, la inestabilidad
politica desincentiva la inmigraciéon neta y con
efectos mayores que en los periodos anteriores
(-0.92). Por dltimo, la variable AG80 (participa-
cién agricola en el producto departamental en
1980) resulta significativamente negativa, aunque
con un efecto pequeiio (-0.064). Controlar por
las zonas de frontera agricola y si permanece todo
lo demds constante, un aumento en un punto

27 Para un analisis mas detallado ver Torales (1979).
1 . no resulta significativa en las regresiones.
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Cuadro 6. VARIABLE DEPENDIENT’E: TASA
ANUAL PROMEDIO DE INMIGRACION NETA
EN EL PERIODO 1980-1985.

Media variable dependiente=-0.599492

Variable Reg.#1  Reg.#2 Reg.#3  Reg.#4
OBSERV. 23 23 23 23
R2 0.6610 0.6692 0.6994 0.7216
E.S.R. 1.768 1.746 1.664 1.602
C -26.4225 -30.4533 -34.3060 -28.6087
-1.76 -2.31 -2.51 -2.48
Y80 29956  3.7570  3.5545  2.9505
2.07 3.03 2.42 2.41
DENB8O 0.0028  0.0025
3.03 2.84
DINT 7.4081 6.4198 6.7028  6.5623
3.38 3.10 319 3.46
ASS80  -0.6938138 -0.9321 -0.6416
-2.02 -2.84 -2.07
CRIM80 -0.01723
-1.64
GOB8084 -0.9183
-2.03
AG80 -0.06402
-1.90
Variables:

R2= R cuadrado.

E.S.R.= Error Estandar de la Regresion.

C=constante; Y80=logaritmo del PIB per capita en 1980;
DEN80=densidad de la poblacién en 1980;
DINT=dummy para los Territorios Nacionales. Meta y
Caquetd;

ASS80=nlmero de homicidios por cada 10.000 habitan-
tes en 1980.

CRIM80=nuimero de delitos por cada 10.000 habitantes
en 1980.

GOBB8084=ntmero de gobernadores entre 1980 y 1984.
AG80=participacion agricola en el producto departa-
mental en 1980.




porcentual de la participaciéon del produccion
agricola en el producto departamental reduce la
tasa de inmigracién neta en 0.064.

Finalmente, para aumentar el nimero de grados
de libertad en las regresiones, se estimaron simul-
taneamente los tres periodos mediante el procedi-
miento SUR (regresiones aparentemente no rela-
cionadas)?®. El Cuadro 7 muestra los resultados de
las mejores especificaciones en las que se restrin-
gen los coeficientes de las variables ingreso per-
cépita inicial, densidad, niimero de gobernadores,
tasa de homicidios y participacién agricola en el
producto departamental a ser iguales en los tres
periodos. Para las demds variables, constante y
dummy regional, no siempre se impone esta con-
dicion.

Los resultados de este ejercicio son concluyentes.
Todo lo demds constante, un aumento de un punto
en el logaritmo del PIB per-cdpita inicial (equiva-
lente a un aumento de 171% en el nivel del in-
greso per-cdpita) induce aumentos en la tasa neta
de inmigraciéon del orden de 0.83-1.38 puntos
porcentuales. La magnitud de este efecto es tal
que una diferencia del 200% en el ingreso per-
cdpita de dos departamentos (por ejemplo la dife-
rencia entre Huila y Atldntico en 1950, $5,971 y
$17,776 pesos constantes de 1975, respectiva-
mente) se deberia reflejar (segin el modelo) en
una diferencia entre 0.97 y 1.61 puntos porcen-
tuales en la tasa neta de inmigracién, cuyo pro-
medio nacional (en el periodo 1951-64) fue sélo
de 0.0375.

Entre tanto, resulta interesante que la densidad
de poblacién en la estimacién conjunta muestra
un signo positivo. Aunque el efecto marginal es
pequeno, esto sugiere la gente prefiere migrar a
zonas de mayor concentracién (lo cual sugiere

29 Este es un procedimiento en dos etapas para un modelo
lineal en que en una sola ecuacién estima los pardmetros del
modelo, utiliza estos para calcular la matriz de covarianza de
los residuos, y luego minimiza la funcién de distancia.

que las economias de escala asociadas a la con-
centracién compensan los mayores costos
habitacionales). La dummy para las intendencias
y comisarias aparece de nuevo positiva y signifi-
cativa. Este grupo de entidades territoriales atrajo
poblacién de otras areas del pais por razones di-
ferentes a las que hemos explorado en este tra-
bajo. Este proceso fue, sin embargo, mayor en
los ochenta y en los cincuenta que en los sesen-
ta. El ndmero de gobernadores afecta
adversamente la migracion (entre -0.20 y -0.24
por cada cambio de gobierno adicional). La va-
riable de homicidios reduce la tasa de inmigra-
cion neta en 0.12-0.19 puntos porcentuales. Fi-
nalmente, restringir el coeficiente de la partici-
pacion agricola en el producto departamental a
ser igual en los tres periodos (regresién 5), éste
resulta significativo (t=-1.85) y con efectos nega-
tivos sobre la tasa de inmigracion neta (-0.042).

V. MIGRACIONESY CONVERGENCIAINTER-
DEPARTAMENTALES

Esta secci6on intenta averiguar si los flujos
migratorios constituyen una fuerza determinante
de la convergencia entre los departamentos co-
lombianos. Como ya se menciond, la migracion
laboral de departamentos pobres hacia departa-
mentos ricos podria en teoria, ayudar al proceso
de homogenizacién del ingreso per-cédpita en el
pais. Este resultado puede ser desvirtuado en la
practica si los trabajadores que emigran poseen
un stock de capital humano mayor que el pro-
medio en el lugar de origen. En este caso, la
migracion puede acentuar las disparidades regio-
nales.

Para lograr un estimativo del efecto (positivo o
negativo) de la migracién sobre la convergencia se
anadié la tasa neta de inmigraciéon en la lista de
regresores de la Ecuacion 14. Por supuesto, la tasa
de crecimiento (del PIB per-cdpita) y la tasa de
inmigracién se determinan simultdneamente, lo
que implica que estos resultados deben ser inter-
pretados con cautela.
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Cuadro 7. REGRESIONES TASA INMIGRACION NETA INTERDEPARTAMENTAL, 1951-1985
Estimacion Simultanea (SUR) de los tres periodos

VARIABLES EXPLICATIVAS (Coeficiente y Estadistico t)

) Y(t) DEN(t) (DEN[t])2 DINT GOB(t) ASS(t) AG(T)
REGRESION # 1
Coeficientes Constantes 1.1478 0.0041 -0.0000004
2.69 2.47 -0.49
Coeficientes Variables
1951-64 -10.8779 3.6616
-2.83 2.97
1964-73 -11.2062 1.5628
-2.86 2.08
1980-85 -12.6177 3.8655
-3.09 3.45
REGRESION # 2
Coeficientes Constantes 0.8333 0.0046 -0.0000007 -0.23847
2.10 2.86 -0.89 -2.84
Coeficientes Variables
1951-64 -5.3061 3.6269
-1.354 3.35
1964-73 -5.9306 1.6173
-1.51053 1.97
1980-85 -8.3203 3.7000
-2.1192 3.28
REGRESION # 3
Coeficientes Constantes 1.3870 0.0053 -0.0000010 -0.1854
3.47 3.33 -1.30 -2.85
Coeficientes Variables
1951-64 -12.4699 4.3169
-3.51 3.88
1964-73 -12.7976 2.27 15
-3.55 2.65
1980-85 -14.6475 6.2256
-3.87 4.24
REGRESION # 4
Coeficientes Constantes 1.11 0.0054 -0.0000010 -0.20587 -0.1505
2.84 3.41 -1.41 -2.41 -2.3006
Coeficientes Variables
1951-64 -7.7290 4.1456
-2.00 4.08
1964-73 -8.3161 2.2222
-2.15 2.49
1980-85 -10.9439 5.9907
-2.83 4.06
REGRESION # 5
Coeficientes Constantes 0.9287 0.0056 -0.000001 -0.1965 -0.1239 -0.0417
2.36 3.29 -1.77 -2.38 -1.96 -1.85
Coeficientes Variables
1951-64 -5.3767 4.4280
-1.33 4.28
1964-73 -7.5170 1.9723
-1.88 2.39
1980-85 -7.8961 6.7754
-1.92 4.89
Variables:

R2= R cuadrado.

E.S.R.= Error Estdndar de la Regresion.
C=constante;

Y[t]= logaritmo del ingreso per capita;
DEN([t]= densidad de la poblaci6n;”

(DEN[t])2=densidad de la poblacién elevada al cuadrado;

DINT= dummy para los Territorios Nacionales. Meta y Caquet4;

GOB|t]=ntimero de gobernadores;

ASS[tl=ntmero de homicidios por cada 10.000 habitantes;
AG[t]= participacion agricola en el producto departamental.
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En principio, si la migracién ayuda a la convergen-
cia se deberia esperar que la inmigracion exégena
tenga un efecto negativo sobre el crecimiento del
PIB per-cdpita y que el coeficiente B se reduzca
después de anadir este regresor. Tal y como se
observa en la Gltima columna del Cuadro 2, esto es
exactamente lo contrario a lo que ocurre durante
los afos sesenta y los ochenta: la inmigracion
tiene un pequefo efecto positivo y significativo
sobre el crecimiento. Durante los aios setenta no
se obtiene un efecto significativo de las migracio-
nes sobre el crecimiento, lo cual también es cierto
para el periodo 1960-1989 visto en conjunto.

En cualquier caso, el efecto de la migracién sobre
el crecimiento es marginal ya que la velocidad
de convergencia disminuye apenas levemente.
Con todo, la reduccion en el coeficiente B sugiere
que los movimientos interdepartamentales de po-
blacién contribuyen a la convergencia. Durante
el periodo 1960-1989 la tasa de convergencia
estimada es de 4.97%, de los cuales s6lo 0.13
puntos porcentuales pueden atribuirse a la migra-
ciones. Esta magnitud es ciertamente baja e indica
que el papel de las migraciones no es tan impor-
tante como tradicionalmente se ha afirmado en el
pais. Sin embargo, resulta interesante observar que
durante los afos sesenta la migraciones explican
buena parte (1.5 puntos porcentuales) de la con-
vergencia (3.6%).

VI. CONCLUSIONES

Este trabajo constituye el primer intento de evaluar
rigurosamente la hipétesis de la convergencia re-
gional en Colombia. Los resultados que arroja la
investigacion no sélo son concluyentes, sino que
cuestionan la “sabiduria popular” acerca de la
dindmica de las disparidades en los niveles de
ingreso de 25 entidades territoriales en el pais.

Colombia es, sin duda, un caso exitoso de conver-
gencia regional. En efecto, con una tasa de conver-

gencia tipo B de 4% por ano, el pais acorta los
diferenciales en el ingreso per-capita entre depar-
tamentos a una velocidad que duplica la estimada
para los Estados Unidos, Europa y Japén. A manera
de ilustracién, en 1950 Bogota (la entidad mas
rica) tenfa un ingreso per-capita 10 veces superior
al del Chocé (la entidad mds pobre). En 1989 esa
disparidad era sélo 270% (2.7 veces). En ese afo la
diferencia entre el primero (Guajira) y el dltimo
(Sucre) en la lista de ingreso per-capita fue 314%.
Por su parte, también existe una tendencia defini-
da hacia la convergencia tipo ¢ (aunque con al-
gunas oscilaciones) entre departamentos.

Con relacion a las migraciones el estudio encuen-
tra una fuerte relacion positiva entre el ingreso per-
cdpita y la inmigracién hacia un departamento, lo
que verifica que las oportunidades econémicas
son el principal determinante de los flujos
migratorios. Como novedad, se corrobora lo que
los historiadores han considerado un factor crucial
en la explicacion de los patrones migratorios: a
mayor violencia (medida a través de ntimero de
asesinatos, crimenes y hurtos), mayor expulsién de
poblacién hacia otras aéreas del pais. Los migrantes
también procuran evitar departamentos con ma-
yor inestabilidad politica, medida a través del nu-
mero de cambios en los gobiernos seccionales. El
supuesto es que la inestabilidad politica esta estre-
chamente relacionada con la inestabilidad econé-
mica.

Por dltimo, contrario a lo que es de esperarse en
un modelo de crecimiento para economias abier-
tas, los flujos migratorios no contribuyen
significativamente al proceso de convergencia. Esto
indicaria que los inmigrantes no son menos pro-
ductivos que los residentes. Asimismo, como la
emigracion de trabajadores no eleva el crecimiento
del ingreso per-cdpita en los departamentos
expulsores, es probable que la productividad de
los emigrantes sea mayor que la de los que per-
manecen en su lugar de nacimiento.
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Infraestructura fisica, “Clubs de
Convergencia”, y Crecimiento
Economico: Alguna evidencia empirica

. INTRODUCCION

Este trabajo presenta los resultados de un estudio
econométrico sobre los determinantes del creci-
miento econémico, basado en regresiones de cor-
te transversal que usan informacion de 99 paises.
Los resultados sugieren que mientras la existencia
de una fuerza laboral con educacién secundaria es
un prerrequisito para que los paises de mas bajos
ingresos entren en un proceso de crecimiento eco-
némico sostenido, la conformacion de una infraes-
tructura fisica adecuada (por ejemplo, de centrales
de energia, telecomunicaciones, carreteras, puer-
tos y ferrocarriles) es un prerrequisito para que las
economias de medianos ingresos continden su
proceso de desarrollo econémico y cierren la bre-
cha con el ingreso per-cépita de las naciones més
prosperas. De acuerdo con los resultados encon-
trados, la inhabilidad de la economia colombiana

* Este trabajo hace parte de un proyecto mas amplio sobre
crecimiento econémico realizado para el Departamento Na-
cional de Planeacién. Las opiniones expresadas son respon-
sabilidad exclusiva del autor. Se agradecen los comentarios
de Carlos Esteban Posada y de los asistentes al seminario de
Fedesarrollo.

José Dario Uribe E.*

para alcanzar a los paises mdas avanzados en nive-
les de productividad y de ingreso podria estar
explicada por las deficiencias en su infraestructura
fisica.

Desde el punto de vista tedrico, los resultados
presentados en este trabajo favorecen la idea de
“etapas de crecimiento”, presentada inicialmente
por Rostow (1960) y defendida luego por algunos
tedricos del desarrollo econémico’. En efecto, los
resultados del estudio sugieren que hay una “masa
critica” en las externalidades que surgen de la
acumulacién de capital humano, por debajo de la
cual el crecimiento econémico es cero o negati-
vo?, y por encima de ella las economias comien-
zan a crecer y a mostrar una alta sensibilidad del

" En general, los resultados favorecen las ideas de los
modelos con "masas criticas", los cuales incluyen, entre otros,
los modelos de “trampa de la pobreza” de Nelson (1956) y
Easterly (1990); los modelos de “big push” de Rosestein-
Rodan (1947) y de Murphy, Schleifer y Vishny (1989); y el
modelo de Azariadis y Drazen (1989) que citaremos a conti-
nuacion.

2 Puede parecer extraiio para algunos, pero el proceso de
crecimiento econémico no se ha iniciado o se ha interrumpi-
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producto a las mejoras en el nivel de educacién de
la poblacién. Esto apoya la idea de Rostow de que
las economias tienen un periodo en el cual se
establecen las “precondiciones para despegar” en
el proceso de crecimiento econémico, asi como la
idea recientemente avanzada por Azariadis y
Drazen (1990) de que un proceso econémico sos-
tenido requiere que la acumulacién de capital
humano haya alcanzado cierta “masa critica”. Los
resultados del estudio sugieren, ademds, que un
cierto “umbral”® en las externalidades que surgen
de las inversiones en infraestructura fisica, define
el paso de una economia de desarrollo econémico
medio a una economia de desarrollo econémico
alto. Esto apoya, en cierta forma, la idea “smithiana”
del crecimiento; esto es, que es el tamafno del
mercado lo que determina el crecimiento econé-
mico a través de su efecto sobre la division del
trabajo y la productividad. El papel de la infraes-
tructura fisica en este proceso podria ser el de
permitir que una economia que estd dividida en
mercados que son pequefios y aislados se convier-
ta luego en un mercado conectado y grande que
permita la produccién en gran escala y la especia-
lizacién en la produccién.

Algunas de las limitaciones de este estudio deben
reconocerse de manera explicita desde el principio.
El trabajo hace parte de un proyecto de investiga-
cién méas amplio que cubre articulos sobre el papel
de la educacién en el proceso de crecimiento
econdémico, la relacién entre las politicas econé-
micas y el proceso de crecimiento econémico, y la
importancia en este proceso de las Ilamadas eco-

do en una gran cantidad de paises. Easterly (1990) encuentra,
por ejemplo, que en los udltimos 25 afos el crecimiento del
producto per-cépita no es significativamente diferente de cero
en Haitf, Nigeria, Senegal, Venezuela, Rwanda, Sudan, Liba-
no, Etiopfa, Jamaica, Benin, Trinidad y Tobago, Sierra Leona y
Surinam. Adn peor, 16 paises han tenido crecimiento econé-
mico negativo: Repudblica Centro Africana, Niger, Ghana,
Madagascar, Somalia, Chad, Zaire, Zambia, Angola, Guyana,
Nicaragua, Guinea Bissau, Kiribati, Santo Tomds, Liberia y
Kuwait.

3 Traduccién al espafol de la palabra en inglés "threshold",
muy usada en la literatura reciente sobre el crecimiento eco-
némico.
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nomias de “aglomeracién” y de las externalidades
provenientes de las inversiones en infraestructura
fisica. Los aspectos relacionados con estos temas
se discuten aqui muy superficialmente y en algunos
casos las afirmaciones que se presentan pueden
parecer “gratuitas.” En especial, aunque ofrecemos
una posible interpretaciéon, debemos reconocer
que para nosotros es todavia un “rompecabezas”
la razén por la cual la elasticidad del producto a
los cambios en educacién secundaria es cero en el
caso de los paises de mediano-alto ingreso, e
igualmente la razén de que el efecto sobre el
crecimiento de la educacién primaria, secundaria
y universitaria no varie de acuerdo con el nivel de
desarrollo econémico de los paises®. Asimismo, el
estudio econométrico presentado en la seccién Il
es susceptible de un refinamiento mucho mayor.
Por el momento, sin embargo, he decidido dejarlo
tal como estd ya que creo, con Fritz Machlup, que
los “resultados econométricos no son nunca me-
jores que el razonamiento analitico por el cual
ellos pueden ser sustentados”®. Quien no compar-
ta esta idea puede destapar su herramienta de
pruebas estadisticas y de teoria asintética, con tal
mala suerte que, muy probablemente, llegara a la
conclusién de que no existe una funcién de pro-
duccién agregada que sea comun a todos los pai-
ses®.

4 Podria pensarse, por ejemplo, que en los paises de
menores ingresos la educacién primaria sea la variable rele-
vante para el crecimiento econémico; en los paises de desa-
rrollo intermedio, la educacién secundaria; y en los pafses
desarrollados, la educacién universitaria. Los datos, sin em-
bargo, no parecen indicar que esto sea asi. La posible “expli-
cacién” de este “fenémeno” es en parte un trabajo en proceso
de este autor.

5 Citado por Richard Musgrave en una conferencia presen-
tada en el Federal Reserve Bank of Boston. Véase, Musgrave,
R., “Discussion” en “Is there a Shortfall in Public Capital
Investement? Federal Reserve Bank of Boston, 1991.

% En efecto, uno de los lideres mundiales en la teoria y en la
practica de la econometria, Steven Durlauf, ha realizado
recientemente un trabajo con J. Johnson en el cual estudia,
con técnicas estadisticas muy sofisticadas, si las economias
obedecen a diferentes funciones de produccién. La conclu-
sién es que si, y apoya el andlisis y los resultados que pre-
sentamos en la seccién Il de este trabajo (véase, Durlauf y
Johnson, 1992).



El trabajo estd organizado en tres secciones princi-
pales. En la seccién Il se estudian las tasas de
crecimiento econémico de 99 paises durante el
periodo 1960-1985 para ver hasta que punto los
datos confirman (o niegan) la idea nuestra de que
las funciones de produccién agregada cambian de
forma de acuerdo con el nivel de desarrollo eco-
némico. Un andlisis rdpido de los resultados
economeétricos sugiere que paises con condicio-
nes iniciales diferentes convergen a diferentes va-
lores de equilibrio y obedecen a diferentes funcio-
nes de produccién agregada, tal y como se esperaria
en los modelos de “masas criticas” y equilibrios
maltiples. En la seccion Ill se busca identificar
algunas de las principales razones por las cuales la
gran mayoria de los pafses en desarrollo son inca-
paces de moverse hacia mas altas etapas de desa-
rrollo econémico. Como se deriva de lo anterior,
las variables en las cuales centramos nuestra
atencién son la educacion y la infraestructura fisi-
ca. La seccién IV presenta las conclusiones.

Il. DIFERENCIASENLAS FUNCIONES DE
PRODUCCIONAGREGADA

Es conveniente comenzar examinando las tasas de
crecimiento econémico de los paises para ver hasta
gue punto los datos confirman (o niegan) la idea
de que cada pais tiene acceso a una funcién de
produccién agregada comdn. Esta idea, como es
bien sabido, es la base para que muchos autores
concluyan que, condicional a las tasas de ahorro y
de crecimiento poblacional, las economias del
mundo tienden a converger al mismo nivel de
ingreso per-capita. Nosotros queremos argumentar,
por el contrario, que los datos muestran que las
funciones de produccién agregada cambian de
acuerdo con el nivel de desarrollo econémico vy,
por lo tanto, que existen lo que Baumol llamé hace
algunos anos “clubs de convergencia”. Esto quiere
decir que esperamos: (a) identificar grupos de pai-
ses con condiciones iniciales similares que tienden
a converger al mismo nivel de ingreso per-cépita y
(b) encontrar que el andlisis de regresion aplicado
a diferentes sub-muestras de paises mejora los

resultados estadisticos de manera significativa. In-
terpretaremos estos resultados sugiriendo que
paises con diferentes condiciones iniciales con-
vergen a diferentes valores de equilibrio y obede-
cen a diferentes funciones de produccién agrega-
da.

A. Lateoria
1. Revision

El punto de partida de nuestro andlisis es una breve
revisién del trabajo reciente de Mankiw, Romer y
Weil (1992). Estos autores han hecho un trabajo
excelente sobre la forma de estudiar las
implicaciones de corte transversal del modelo
neocldsico de crecimiento econémico. Ademas,
ellos han presentado la evidencia empirica mas
fuerte en favor de la visién neocldsica. Por lo tanto,
queremos usar su modelo y sus resultados
econométricos como base para comparar éstos
con los que nosotros obtenemos luego de dividir
en varios subgrupos la muestra de paises que ellos
usaron; si su modelo estimado puede ser conside-
rado desde el punto de vista estadistico mejor que
el nuestro, aceptaremos la visién neocldsica de
que cada pais tiene acceso a una funcién de pro-
duccién agregada comun. Pero si los resultados
estadisticos mejoran de manera significativa luego
de dividir los paises en “clubs de convergencia”,
concluiremos que existe evidencia empirica fuerte
en favor de la idea de heterogeneidad en las fun-
ciones de produccion agregada de los paises, y lo
usaremos como un “hecho estilizado” que requiere
ser explicado.

Para ser especifico, nuestro anélisis empirico co-
mienza con una forma extendida del modelo de
crecimiento de Solow (1956), a la manera de
Mankiw, Romer y Weil (M-R-W) (1992). El pro-
ducto real estd determinado por una funcién Cobb-
Douglas del capital fisico, el capital humano vy el
trabajo:

Y= KR (AL P )
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donde K es el stock de capital fisico, H, el stock de
capital humano, L, el stock de trabajo y A, es el
nivel de tecnologia. Los coeficientes implican re-
tornos decrecientes al capital fisico, al capital hu-
mano, y al trabajo cuando son considerados de
manera separada y retornos constantes a los tres
insumos cuando se toman de manera conjunta. L,
y A, se asumen creciendo exdgenamente a las ta-
sasnyg:

L,=L0)e" (2)

A = A0) e 3)
El nimero de unidades efectivas de trabajo, AL,
crece a la tasa n+g.

El modelo asume que la misma funcién de pro-
duccién se aplica al capital humano, al capital
fisico, y al consumo. En otras palabras, “una uni-
dad de consumo puede ser transformada sin costo,
bien sea en una unidad de capital fisico o en una
unidad de capital humano”. Ademas, el modelo
asume que una fraccién constante del producto,
s,, es invertida en capital fisico y una fraccion
constante del producto, s,, es invertida en capital
humano. Definiendo k, y h, como los stocks de ca-
pital fisico y de capital humano por unidad efecti-
va de trabajo, k, = K/A L, y h =H/AL, respecti-
vamente, y y, como el nivel de producto por unidad
efectiva de trabajo, y, = Y/ AL, la evolucién de k,
y h, estd determinada por

k; =5y, - (n+g+)k, (4)
h,=s,y,- (n+g+6)h, (5)

donde M-R-W asumen que el capital humano se
deprecia al mismo ritmo que el capital fisico. Las
ecuaciones (4) y (5) implican que la economia
converge a un valor de estado estacionario definido
por:

1/(1-0-B)

s!B o
k* = ['_" (6)
n+g+6
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g gl 1/(1-0-B)
k “h

= [ 7)
n+g+0

Sustituyendo (6) y (7) en la funcién de produccién
y tomando logaritmos se obtiene la siguiente
ecuacion del ingreso per-capita en el estado esta-
cionario

(8)

Y, o+P o

In[—]: InA(0)+gt -—— In(n+g+6)+—— Ins_+
L 1-0-B 1-0-B 1-0-p

t

Ins,

la cual dice que en el largo plazo el crecimiento
del ingreso per-capita depende del crecimiento
poblacional y de la acumulacién de capital fisico y
de capital humano.

Este marco tedrico es extendido por M-R-W para
estudiar la hipétesis de “convergencia condicional,”
esto es, que si un pafs comienza en algin nivel de
producto per-capita distinto de su valor estaciona-
rio, habra convergencia hacia la senda de creci-
miento estacionario para ese pais. M-R-W mues-
tran que el modelo de Solow aumentado para
incluir el efecto del capital humano predice que la
tasa de convergencia de cada pais hacia su senda
de crecimiento estacionario serd igual a la tasa
proporcional A, donde

A = (n+g+6) (1-a-B) 9)

La diferencia logaritmica entre el producto co-
rriente por unidad efectiva de trabajo y el pro-
ducto correspondiente a un periodo inicial dado
es (para mas detalles, véase M-R-W, op. cit. p.19
y 20)

(10)
o
Iny-InY, = (1-e™) — Ins + (1-e™) Ins,
1-0-B 1-a-B
o+
-(1-e™) In(n+g+6)-(1-e™)Iny,
1-0-B



Esto es, el crecimiento del ingreso (producto) es
una funcién del nivel de ingreso (producto) en el
periodo inicial y de los determinantes del estado
estacionario (por ejemplo, s,). El coeficiente del
ingreso en el periodo inicial (Yo) puede ser usado
para evaluar la hipétesis de convergencia: un co-
eficiente negativo significa que un pais pobre -si lo
demads permanece constante- tiende a crecer mas
rapido que un pais rico.

M-R-W sostienen que la ecuacion 10 tiene gran
poder para explicar la experiencia de crecimiento
econémico de una muestra de 98 paises durante
el periodo 1960-1985. Ellos encuentran evidencia
de “convergencia condicional” para la muestra
total de paises, al igual que para las economias
de la OECD y para una sub-muestra que excluye
paises con problemas de datos especialmente se-
veros o cuya poblacién en 1960 era menor al
millon de habitantes. M-R-W también afirman que
la funcién de produccién Y, = K'*H'3L'? es con-
sistente con sus resultados empiricos. Ellos inter-
pretan este resultado como una confirmacién de
la validez de su version extendida del modelo de
Solow vy rechazan aquellos modelos que son
construidos bajo el supuesto de que las
externalidades provenientes de la acumulacién
de capital fisico o humano crean retornos cre-
cientes a escala (por ejemplo, Romer, 1986; Lucas,
1988).

2.Critica

En lo que resta de este trabajo usaremos en varias
ocasiones la ecuacion (10). En este momento lo
gque nos preocupa es que los resultados
econométricos derivados de la ecuacion (10) pue-
den ser interpretados de una manera que es
sustancialmente diferente a la vision defendida
por M-R-W. Aln méds, es perfectamente posible
que los resultados de M-R-W conduzcan a conclu-
siones equivocadas. Nosotros vamos a ilustrar este
punto por medio de la interpretacién que Sergio
Rebelo (1992) hace del trabajo de Azariadis y
Drazen (1990) y por medio de una versién simpli-

ficada de un modelo de crecimiento econémico
desarrollado en otra parte por Uribe (1992).

Rebelo (op. cit. p. 12) considera un modelo con
dos bienes de capital y se basa en otro presentado
antes por Lucas (1988) y Uzawa (1965). Los dos
bienes de capital son el capital fisico y el capital
humano, y el factor clave para determinar la tasa
de crecimiento econémico es el sector productor
de nuevo capital humano. Se puede invertir en los
dos sectores. La funciéon de produccion tiene la
siguiente forma
Y = AK“, (Nth)"“ O<oax<1 (11)
donde K, es el stock de capital fisico, H, es el stock
de capital humano, y N, es la proporcién de capital
humano usado en la produccién del bien final.
Esta ecuacion es una version simplificada de la
funcion de produccién usada por Lucas (1988),
quien le agrego un término, h*, para representar las
externalidades que resultan de la acumulacién de
capital humano (por ejemplo, que la gente en cada
nivel de capacitacién es mds productiva en am-
bientes de alto contenido de capital humano, vy el
capital humano promueve la productividad tanto
del trabajo como del capital fisico).

La condicién de equilibrio y la ecuacion que re-
presenta la acumulacién del capital fisico estdan
dadas por:

Y =C+], (12)
oK, =5 +(1-9K (13)

donde § es la tasa de depreciacién y 6, es la tasa
(exégena) bruta de crecimiento de la poblacién
(estoes, 6, =N, /N).

La funcién de produccién de capital humano tiene
la siguiente forma especial:

=0(1-N) H+H, i H>H* (14)

HI+I
H, =H, si H<H*
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donde 6, la constante de proporcionalidad, es un
parametro que representa la productividad del es-
tudio.

Esta tecnologia quiere decir que el capital humano
puede ser acumulado (esto es, se vuelve produc-
tivo) solo una vez que la acumulacién de capital
humano alcanza un cierto nivel H*. La evolucion
de la economia dependera de si su nivel de capi-
tal humano estd por encima o por debajo de H*.
Cuando H, < H*, la economia es equivalente al
modelo de crecimiento neocldsico sin progreso
tecnoldégico exdgeno. En este caso no puede exis-
tir crecimiento econémico en el largo plazo y
“un estado estacionario es alcanzado cuando
OAK*T H™ + (1 - §) = 6"/, esto es, cuando la tasa
de interés real es tal que los agentes escogen un
nivel constante de consumo per-cépita” (Rebelo,
op. cit. p. 19).

Si H, > H*, la economia es idéntica a la considera-
da por Robert Lucas (1988): existirdn retornos
constantes a escala en la produccién de capital
humano, asi que su producto marginal (el cual
determina el incentivo para que las personas dedi-
quen parte de su tiempo a la acumulacién de
capital humano -v.gr. a estudiar-) es constante. En
este caso, la economia, impulsada por el deseo de
acumular capital humano, convergera a un estado
estacionario donde se crece a una tasa constante.
Como lo escribe Rebelo:

La tecnologia del capital humano descrita
en [3.14] es un ejemplo extremo ya que
implica que las economias con capital hu-
mano por debajo de [H*} no pueden acu-
mular capital. Pero captura la idea central
explorada por Azariadis y Drazen (1990) de
que las economias en las cuales el capital
humano es bajo son menos eficientes en la
acumulacion de capital humano. Esto genera
una trampa de la pobreza en la cual la tasa
de interés en el estado estacionario es baja y
asi también lo es la tasa de crecimiento.
(Rebelo, op. cit., p. 19)
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En el contexto de este trabajo, el punto crucial que
queremos enfatizar es que la existencia de equili-
brios mdltiples puede poner en entredicho el ha-
llazgo de convergencia global presentado por M-
R-W. Para ver porqué, supongamos que la econo-
mia mundial pude ser dividida en dos grandes
grupos de paises, uno en el cual el nivel de capital
humano por trabajador estd por encima del nivel
requerido para permitir el uso de tecnologias
avanzadas, y otro grupo de paises en el cual este
nivel minimo no se ha obtenido. Ademads, supon-
gamos que todos estos paises estdn bien descritos
por el modelo de crecimiento de M-R-W: esto es,
su tecnologia de produccién presenta retornos
constantes a los tres factores de produccion (capi-
tal humano, capital fisico, y trabajo) cuando son
considerados conjuntamente. De acuerdo con el
trabajo de M-R-W, nosotros deberiamos esperar
que estos paises, condicional a las tasas de ahorro
y de crecimiento poblacional, converjan a través
del tiempo al mismo nivel de ingreso per-cépita de
equilibrio. Pero de acuerdo con el modelo de
Azariadis y Drazen, esta conclusién es vdlida solo
para los paises que conforman un grupo relativa-
mente homogéneo: aquellos con un nivel alto de
capital humano por trabajador convergeran a un
punto de equilibrio Gnico de “altos” (niveles y
tasas de crecimiento de los) ingresos, y aquellos
con un nivel bajo de capital humano por trabaja-
dor convergeran a un punto de equilibrio Gnico de
“bajos” ingresos. En este caso, las diferencias en
las tasas nacionales de crecimiento econémico
son compatibles con la idea de que los dos grupos
de paises obedecen a diferentes funciones de pro-
duccién agregada.

El mismo problema resulta en el contexto de un
modelo de crecimiento presentado en otra parte
por Uribe (1992). En ese trabajo deciamos que
puede existir una region de valores del capital por
trabajador en la cual la funcién de produccién no
es céncava, lo cual puede conducir a diferentes
estados estacionarios de acuerdo con las condicio-
nes iniciales del pais. Deciamos que esto podria
ocurrir si retornos a escala crecientes desde el



punto de vista social existen en la economia debido
a las externalidades que surgen de la aglomeracién
de la actividad econémica’ y de las inversiones en
infraestructura fisica. Para formalizar esta alterna-
tiva en el contexto del modelo de M-R-W, consi-
deremos la siguiente funcién de produccién agre-
gada:
K

Y, = c€(—) K= (AL)"= (15)
L

t
t

donde K es un compuesto del capital fisico priva-
do y publico (el cual incluye infraestructura fisica)
y L, es trabajo. Ademas, &(.) es una funcién conti-
nua, no decreciente, tal que

[ Kt Kt

" & si h < (L—)
E(—) = _ = (16)

Lt Kl Kt

Tsi (—) < (—)

- Ll Lt

donde £ < &. En este modelo, si escogemos de
manera apropiada el valor de &(.), obtendremos dos
equilibrios localmente estables. Desde el punto de
vista de las regresiones de corte transversal, s6lo
aquellos datos generados por economias asocia-
das con un equilibrio en particular obedeceran a
la ecuacién (10). De nuevo, una ecuacion de re-
gresién al mezclar economias que corresponden a
dos equilibrios distintos estard incorrectamente
especificada.

B. Losdatos

Pasemos ahora a evaluar la hipétesis de que los
paises en diferentes niveles de desarrollo econé-

7 Estas incluyen, por ejemplo, las complementariedades
locales existentes como producto de los flujos de informacién
tecnoldgica y de mercado, la existencia de un mercado local
de trabajadores y la provisién de bienes y servicios interme-
dios, lo cual genera beneficios sin costo alguno para las
firmas, los trabajadores, y los consumidores. Para un analisis
detallado de esto, véase Uribe (1992), capitulo 2.

mico tienen funciones de produccién agregada
muy diferentes. Para ello dividiremos en varios
subgrupos la muestra total de paises, al usar como
criterio basico el nivel de desarrollo econémico de
cada pais en el periodo inicial (1960), y luego
estimaremos el modelo de M-R-W para cada gru-
po. Si encontramos: (a) que el analisis de regresion
aplicado a los diferentes grupos de paises mejora
los resultados estadisticos de manera significativa;
y (b), que los coeficientes estimados difieren mu-
cho de muestra a muestra, concluiremos que la
evidencia estadistica favorece la idea de que pai-
ses en diferentes niveles de desarrollo econémico
obedecen a diferentes funciones de produccién y
sus tasas de crecimiento tienden a converger a
diferentes valores de equilibrio.

1. Gruposdepaises

Determinar grupos de paises con funciones de
produccién relativamente homogéneas no es una
tarea facil. El procedimiento que seguimos en este
trabajo comprendié dos etapas: en la primera di-
vidimos en cuatro grupos del mismo tamano la
muestra total de paises de acuerdo con el nivel
de ingreso per-cdpita en el periodo inicial (1960)%.
Con estos datos estimamos el modelo de M-R-W
y nos formamos una primera idea sobre los di-
versos factores que afectan el crecimiento de
acuerdo con el nivel de ingreso de cada pais. En
la segunda etapa usamos un concepto de nivel
de desarrollo econémico mas amplio que el su-
gerido por el nivel de ingreso per-cdpita y
reclasificamos algunos paises con el fin de obte-
ner una mayor homogeneidad en los factores que
influencian su crecimiento. En particular, usamos
informacion sobre el nivel de escolaridad de la
poblacién y la proporciéon de la poblacién que
vive en zonas urbanas, al igual que aislamos en

8 Los datos para esta clasificacién son tomados del trabajo
de Summers y Heston (1988). Debido a que estos autores
ajustan los datos de cada pais a cambios en precios relativos,
la clasificacién basada en esta informacién varia de manera
apreciable con respecto a la que obtendriamos si usdramos
otras fuentes de informacion.
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un solo grupo de paises aquellas naciones que
no parecen haber tenido crecimiento econémico
de largo plazo.

Sin entrar en detalles, puede ser de interés para el
lector conocer algunos resultados que encontra-
mos en la primera etapa del proceso de clasificacion
de los paises. Tal vez el hecho mas notable, es que
la evidencia de convergencia condicional tiende a
ser mas fuerte dentro de cada uno de los grupos de
paises, que para la economia mundial como un
todo, mientras que el efecto de las otras variables
es en su mayoria mas débil dentro de los 4 sub-
grupos, que en la muestra total de 99 paises. Esto
sugiere que una medida de cercania econémica,
medida por el ingreso per-cépita, es til para defi-
nir grupos de paises entre los cuales el fenémeno
de convergencia se cumple. Dentro de cada grupo,
parece ser que existe una baja (o nula) elasticidad
del producto a cambios en el nivel de escolaridad
de la poblacién y un modesto impacto sobre el
crecimiento econémico de las diferencias en las
tasas de inversion (con excepcion del grupo de
paises con ingresos medio-alto). Esto podria
interpretarse diciendo que la educacion y las tasas
de inversion tienen mds importancia en explicar
diferencias en crecimiento entre paises con dife-
rentes niveles de ingreso per-capita que diferencias
de crecimiento entre paises con niveles similares
de ingreso per-cdpita. Resultados muy similares se
encuentran cuando el nivel promedio de ingreso
per-capita para el periodo 1960-1985 se usa como
criterio para dividir los paises. La Gnica diferencia
importante que encontramos cuando se usa este
criterio en lugar del nivel de ingreso per-cépita en
el periodo inicial es que la elasticidad del producto
a cambios en la tasa de inversién pasa a ser mucho
mayor (mds del doble) en el grupo de paises de
ingreso per-cdpita alto que en el grupo de paises
de ingreso per-cdpita medio-alto. Puesto que las
diferencias en la clasificacién de los paises de
acuerdo con los dos criterios se presentan por los
paises del sudeste asiatico y del “Cono Sur latino-
americano”, es posible concluir que esos paises
tienen un efecto de gran importancia sobre la
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magnitud de la elasticidad del producto a cambios
en la tasa de inversion (los paises del sudeste
asiatico incrementan la elasticidad y los paises del
“Cono Sur latinoamericano” la bajan).

A pesar de que la clasificacion de los paises segin
el nivel de ingreso per-cdpita incrementa de manera
significativa el poder explicativo del modelo de M-
R-W (v.gr., cuando se usa el nivel promedio de
ingreso per-capita como criterio para clasificar los
paises, el R? de las ecuaciones de regresion que
usan informacién de los paises de ingreso per-
cépita alto y medio-alto supera 0.67 mientras que
el R? del modelo original de M-R-W es de 0.47), es
evidente que este criterio no es suficiente para
agrupar paises con cierto nivel de homogeneidad
en los factores que influyen en su crecimiento
econémico. Por ejemplo, si el tnico criterio para
clasificar los paises fuera el nivel de ingreso per-
cépita en el periodo inicial, paises como Venezuela,
Argentina, Chile, Uruguay, Trinidad y Tobago e
Israel harian parte del primer quartil de paises,
mientras que paises como Japén, Espaia e Irlanda
serian parte del segundo quartil. Sin embargo, es
un hecho que se obtienen grupos mas homogé-
neos de paises si clasificamos en un mismo grupo
a Japén, Espana e Irlanda con Estados Unidos,
Canadd y los paises europeos mas ricos, y en otro
grupo a Venezuela, Chile, Uruguay, y Trinidad y
Tobago con los paises de ingreso medio de Amé-
rica Latina y con los paises de mayores ingresos de
Asia y Africa. En el caso de Argentina e Israel
decidimos clasificar al primero en el grupo de
paises de mayor nivel de desarrollo econémico y
al segundo en el grupo de paises de desarrollo
econémico medio-alto, no sin antes ensayar si los
resultados obtenidos eran robustos a cambios en la
clasificacion de estos dos paises. Clasificar a Israel
en uno u otro grupo no afecta los resultados,
mientras la clasificacién de Argentina tiende a
bajar un poco la elasticidad del producto a cambios
en la inversion.

La clasificaciéon de los paises segin el nivel de
ingreso per-cdpita en el periodo inicial también



parece generar gran heterogeneidad en los gru-
pos de paises de menores ingresos. Segln este
criterio, Filipinas y Jordania deberian ser parte
del grupo de ingreso medio-bajo, pero el nivel de
escolaridad de sus poblaciones estd muy por en-
cima del promedio del grupo de ingresos medio-
alto; decidimos entonces clasificarlos en este (lti-
mo grupo. Por otra parte, algunos paises pareciera
que nunca han tenido crecimiento econdémico.
Como se afirma en una publicacién reciente del
Banco Mundial (véase Easterly et al. 1991), segin
los datos de Summers y Heston (1988) existen 8
paises por debajo de la linea de pobreza extrema
(Zaire, Chad, Etiopia, Somalia, Malawi, Tanzania,
Ghana y Rwanda) y 14 paises por debajo de la
linea alta de pobreza. Si se asume que la linea
alta de pobreza se aproxima al rango de ingreso
minimo de subsistencia, esto significaria que el
ingreso de estos paises hoy no es muy diferente
de lo que fue muchos anos atrds (Easterly et al.
p. 6); esto es, que el crecimiento econémico no
ha comenzado adn en ellos. Decidimos entonces
clasificar estos paises en un solo grupo, exclu-
yendo s6lo aquellos que parecen haber tenido un
crecimiento econémico en las ultimas décadas.
Para esto dltimo usamos un trabajo de William
Easterly (1990) en el cual se presentan pruebas
de significancia para las tasas de crecimiento per-
cépita de los paises en desarrollo. De esta manera
obtuvimos grupos de paises con cierta
homogeneidad en su nivel de desarrollo econé-
mico. La clasificacién final de los paises se en-
cuentra al final del trabajo, en un anexo.

2. Resultadosdeconvergencia

Después de decidir la clasificacién final de los
paises, pasemos a la estimacién econométrica
del modelo. Inicialmente, estimamos la
ecuacion 10 usando informacién de la totali-
dad de la muestra de paises y de dos sub-
grupos de paises conformados por los grupos
142 y 243, respectivamente; luego repetire-
mos el mismo procedimiento para los 4 grupos
de paises separadamente.

El Cuadro 1 presenta los resultados de la regresion
original de M-R-W para 99 paises junto con los
estimativos de la misma regresion aplicada a los
49 paises de mayor nivel de desarrollo econémico
(grupos 3+4) y otra aplicada a los 50 paises mas
atrasados (grupos 1+2). Las tres ecuaciones mues-
tran una cierta tendencia a la convergencia con-
dicional, pero varios de los coeficientes de las dos
sub-muestras son sustancialmente diferentes, no
solo entre si, sino también con respecto a los
coeficientes de la regresién original de M-R-W.
Los coeficientes correspondientes al nivel de in-
greso inicial, Ln(PIB60), revelan una tasa de con-
vergencia mds rapida para las economias con mayor
desarrollo econémico que la sugerida por el mo-
delo de M-R-W para la totalidad de la muestra.
Ademis, el coeficiente correspondiente a la varia-
ble de inversién fisica/producto (In(l/PIB)) para la
mitad de paises con el mas alto nivel de desarrollo
econémico es mds del doble que el correspondiente
a la muestra de paises menos desarrollados y 50%
mads alto que el que ofrece la regresion que incluye
informacion del total de la muestra. De la misma
manera, en la regresion restringida, la participacién
del capital fisico en el producto interno bruto es
mucho mayor en el grupo de las economias mds
desarrolladas (0.960) que en el grupo de las eco-
nomias mds atrasadas (0.383) y cerca de 40%
mayor que la participacién en el total de la mues-
tra. En contraste, en el grupo de paises de menor
nivel de desarrollo econémico el coeficiente que
mide el efecto de la inversién en capital humano
no es significativamente diferente de cero y en el
total de la muestra es mayor a 0.2 y significativo al
1%. Estos resultados sugieren que las funciones de
produccién agregada cambian de forma en algin
nivel medio de desarrollo econémico, y que la
acumulacién de capital fisico se convierte en un
factor de produccion particularmente importante
en las economias de mds altos ingresos.

En el Cuadro 2 estimamos el mismo modelo usando
informacion de cada uno de los 4 grupos de paises.
El primer resultado que merece ser mencionado es
que, con la excepcién del grupo 2, la tendencia a
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Cuadro 1. MODELO NEOCLASICO DE CRECIMIENTO. PRUEBA DE CONVERGENCIA
CONDICIONAL.
Variable dependiente: Log de la diferencia del PIB por poblacion en la edad de trabajar 1960-85'

Muestra Total Superior Inferior

Nidmero de Observaciones 99 49 50

Regresién no restringida

Constante 1.8438 1.459 1.417
Ln(PIB60) -0.287 -0.367 -0.303
(-4.653) (-4.469) (-2.195)
Ln(l/PIB) 0.517 0.815 0.380
(5.960) (5.033) (3.338)
Ln(n+g+ &%) -0.486 -0.232 -0.060
(-1.680) (-0.687) (-0.086)
Ln(Educ.) 0.234 0.077 0.214
(3.926) (0.537) (2.697)
R? 0.479 0.49 0.380

Suma del cuadrado
de los errores 0.328 0.293 0.356

Regresion Restringida

Constante 2.466 3.183 2.287
Ln(PIB60) -0.297 -0.404 -0.274

(-4.90) (-5.07) (-2.069)
Ln(l/PIB)- 0.493 0.690 0.383
(Ln(n+g+ d) (6.001) (4.920) (3.383)
Ln(Educ.)- 0.238 -0.001 0.213
Ln(n+g+ &) (4.018) (-0.01) (2.690)

' PIB = (PIB/AD)i,t = PIB real por poblacién adulta (poblacién entre los 15 y 64 afios), del pais i en el momento t
(medido en délares reales de 1980); (I/PIB)i,t = promedio porcentual de la participacién de la inversién en el PIB en
el periodo 1960-1985, para el pais i en el momento t; Educ-i = promedio porcentual de la poblacién en edad de
trabajar con educacién secundaria durante el periodo 1960-1985, para el pais i; ni = crecimiento promedio de la
poblaciéon en edad de trabajar durante el periodo 1960-1985, para el pais i

2 Al igual que M-R-W, asumimos que g = 0.02 y & = 0.02, valores que imponemos en las regresiones.

la convergencia condicional es mayor en cada una de la muestra o para su particién entre paises de
de los 4 grupos que la que se encuentre para el total mayor y menor nivel de desarrollo econémico.
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Cuadro 2. MODELO NEOCLASICO DE CRECIMIENTO. PRUEBA DE CONVERGENCIA
CONDICIONAL.
Variable dependiente: Log de la diferencia del PIB por poblacion en la edad de trabajar 1960-85

Muestra Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

Ndmero de Observaciones 15 35 29 20

Regresion no restringida

Constante 3.649 0.431 1.684 4.73
Ln(PIB60) -0.580 -0.111 -0.460 -0.432
(-1.906) (-0.546) (-3.813) (-3.38)
Ln(I/PIB) 0.290 0.324 0.867 0.302
(2.223) (2.045) (4.066) (1.327)
Ln(n+g+ d) -0.160 -0.299 6.0907 -1.219
(0.200) (-0.330) (0.169) (2.410)
Ln(Educ.) 0.009 0.441 -0.092 0.427
(0.116) (3.995) (-0.479) (2.488)
R? 0.52 0.54 0.595 0.622
Suma del cuadrado 0.241 0.340 0.322 0.185

de los errores

Regresion Restringida

Constante 3.958 1.10 3.669 3.893
Ln(l/PIB)- 0.283 0.344 0.738 0.376
Ln(n+g+9d) (2.400) (2.265) (3.798) (1.766)
Ln(Educ.)- 0.009 0.435 -0.162 0.441
Ln(n+g+9d) (0.122) (4.009) (-.0863) (2.591)
Ln(PIB60) -0.585 -0.076 -0.474 -0.448

(-2.023) (-0.401) (-3.861) (-3.555)
R? 0.528 0.53 0.563 0.600
Suma del cuadrado 0.231 0.343 0.328 0.184

de los errores

Ademds, los coeficientes correspondientes a la fisico sobre el crecimiento econémico en el grupo
inversién en capital fisico (In(l/PIB)), son muy dife- conformado por las economias de medianos-altos
rentes entre si; el efecto de la inversion en capital ingresos (grupo 3) es mas del doble que el efecto
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que tiene en los otros grupos de paises. En contras-
te, para los grupos 1 a 4 los coeficiente estimados
para la variable educacion (In(educ.)) sugieren que
la acumulacién de capital humano no alcanza a
tener un efecto marginal significativo sobre el creci-
miento econémico en el grupo de paises mas pobres
y atrasados (grupo 1) y en el grupo de paises de
ingreso medio-alto (grupo 3), mientras la variable es
altamente significativa en el grupo de paises mas
ricos y desarrollados (grupo 4) y en el grupo de
paises de ingreso medio-bajo (grupo 2). Resultados
muy similares habiamos encontrado antes cuando
dividimos la muestra total de paises en 4 grupos de
aproximadamente el mismo tamano segun el nivel
de ingreso per-capita en el periodo inicial.

Los resultados de la regresién restringida, presen-
tados en la parte inferior del Cuadro 2, refuerzan la
evidencia anterior sobre la existencia de cierta
heterogeneidad entre las funciones de produccién
agregada de los paises. El coeficiente correspon-
diente a la participacion del capital fisico en el
producto para el grupo de paises de ingreso me-
dio-alto es 0.738, casi dos veces el tamano del
coeficiente estimado en las otras sub-muestras.
Por su parte, la participacion del capital humano
no es significativamente diferente de 0 en los gru-
pos 1 a 3 y es aproximadamente igual y significati-
va para los grupos 2 y 4. El segundo grupo es el
Gnico donde las participaciones del capital huma-
no y fisico son significativamente diferentes de 0.
Estas estimaciones son perfectamente consistentes
con la idea de que las funciones de produccién
agregada cambian de forma de acuerdo con el
nivel de desarrollo econémico.’

lll. INFRAESTRUCTURAFISICA,EDUCACION,
YLOS“CLUBSDECONVERGENCIA”

En la seccién anterior presentamos evidencia esta-
distica mostrando que, para los grupos de paises

9 Debemos aclarar, sin embargo, que la evidencia empirica
mas fuerte en favor de esta idea se presenta en la seccion
siguiente cuando incluimos el efecto de la infraestructura
fisica.
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con condiciones iniciales similares, los niveles de
productividad y de ingreso per-cdpita parecen estar
convergiendo entre si; esto es, la productividad ge-
neral y los niveles de vida de los paises que confor-
man cada grupo tienden a cierto nivel de
homogeneidad. Ya que los niveles de productividad
y el nivel de vida de los paises clasificados en los
grupos 1, 2 y 3 son muy bajos, los resultados pre-
sentados arriba parecen sugerir la conclusion de que
un grupo grande de paises estd atrapado de manera
permanente en algun tipo de “trampa de la pobreza”
o en un equilibrio con bajo nivel de ingreso per-
capita. En esta seccion esperamos identificar algunas
de las principales razones por las cuales la mayoria
de los paises en desarrollo no son capaces de seguir
hacia mas altas etapas de desarrollo econémico. Las
variables sobre las cuales centraremos nuestra aten-
cion son la educacion y la infraestructura fisica.

Como podra verse a continuacién, la evidencia
estadistica es consistente con la hipétesis avan-
zada por el autor en otra parte (Uribe, 1992) de
que (a) la cantidad y la calidad de la educacién
ofrecida por una economia a su poblacién son
la influencia principal que determina si el ingre-
so per-capita de las naciones mdas pobres (lla-
mense, grupos 1 y 2) pueden comenzar a crecer
rapidamente, y (b) que la cantidad y la calidad
de la infraestructura fisica en una economia es
la influencia principal que determina si el ingre-
so per-cdpita en las naciones que conforman el
grupo 3 es capaz de crecer lo suficientemente
rapido como para poder cerrar la brecha con el
ingreso per-cdpita de las economias mds pros-
peras. Estos resultados son, sin duda, muy im-
portantes para la formulacién de la politica eco-
némica porque sugieren que un gobierno puede
hacer mucho para mejorar el desempeno eco-
némico de la nacién si crea un ambiente eco-
némico en el cual pueda incrementar los recur-
sos que destina a la educacién y a la inversién
en infraestructura fisica. La moraleja, como ve-
remos luego, se aplica no solo a los paises en
desarrollo sino también a las economias alta-
mente industrializadas.



A. Algunasleccionesderivadasdelos paises
desarrollados

Existe una gran cantidad de trabajos empiricos y
tedricos sobre la relacion entre la acumulacion del
capital humano vy el crecimiento de la productivi-
dad. Parte de esta literatura ha sido revisada en
otras partes por este autor (Uribe, 1992) y otros
(v.gr. Baumol et al., 1991), y no tiene mucha razén
de ser repetir aqui las ideas centrales de esta litera-
tura. En contraste, existen muy pocos trabajos
empiricos y teéricos que estudian la relacion entre
la inversion en infraestructura fisica y el creci-
miento econémico de largo plazo. Hasta donde
este autor conoce, fue sélo después del trabajo
pionero de David Aschauer (1989a, 1989b) que
un grupo pequeno, pero creciente, de economistas
comenzoé a senalar que la profesién econémica
habia olvidado de manera injustificada el papel
crucial que desempena en el proceso de creci-
miento econémico las inversiones en infraestruc-
tura fisica. Aunque el interés de Aschauer y sus
seguidores es un poco mads restringido que el
nuestro, centrandose en el papel que juegan las
inversiones publicas en la caida de la productivi-
dad de los paises desarrollados, sus resultados son
muy ilustrativos y pueden ayudar a poner en con-
texto y ser un complemento de los resultados y
conclusiones que presentaremos en la siguiente
seccion. Por esta razén, deseamos revisar aqui,
aunque sea de manera muy breve, algunos de los
principales resultados encontrados por estos in-
vestigadores en este interesante proyecto de in-
vestigacion.

Aschauer (1989a, 1989b, 1990) discute la impor-
tancia macroeconémica de las inversiones en in-
fraestructura fisica por medio de un marco teérico
propuesto por Arrow y Kurz en los comienzos de
los afios 70. En particular, estos autores expandie-
ron la funcién de produccién neoclésica, expresa-
da en forma intensiva, para mostrar que el producto
real del sector privado es una funcién tanto del
capital privado como del capital publico. En este
marco, es posible derivar dos proposiciones bdsi-

cas: la primera es que un incremento en el stock de
capital publico puede incrementar de manera di-
recta el nivel de produccién de bienes y servicios
del sector privado. En otras palabras, el capital
publico o social bien puede ser un factor de pro-
duccién maés en la tecnologia de produccion agre-
gada. La segunda proposicion es que el capital
publico y los factores de produccion privado son
insumos complementarios, tanto que un incre-
mento en el stock de capital piblico puede
incrementar la productividad marginal de los fac-
tores de produccién privados, y de ahi incrementar
la demanda por trabajo y por bienes de capital. De
acuerdo con esto, la hipotesis basica desarrollada
y evaluada empiricamente por Aschauer es que la
decisién y la habilidad de una economia para
crear y actualizar su infraestructura fisica bien
puede explicar la tendencia de largo plazo en la
productividad del sector privado.

La idea de que el capital publico es otro factor de
produccién en la funcién de produccién agregada,
la evidencia empirica que presenta Aschauer en su
trabajo de 1989aes bastante ilustrativa. En particular,
las estimaciones de Aschauer para los Estados
Unidos en el periodo de la posguerra indican que
un ntcleo basico de infraestructura fisica compuesto
de carreteras, aeropuertos, puertos maritimos, sis-
temas de transporte masivo y servicios de electri-
cidad y agua tienen una relacion positiva signifi-
cativa con la productividad del trabajo y con la
productividad multifactorial. Esta relacién es evi-
dente cuando se observa el dato presentado en la
primerafiladel Cuadro 3, el cual ofrece la base para
que Aschauer sugiera que un incremento del 1% en
el stock de capital publico puede incrementar la
productividad de la economia de los Estados Uni-
dosenun 0.24 del por ciento. Poco tiempo después,
Munnell (1990) ajust6 lamedida del insumo “traba-
jo” calculada por el departamento de estadisticas
laborales de los Estados Unidos (el U. S. Bureau of
Labor Statistics) para incluir los cambios en la
composicion de sexo y de edad de la fuerza laboral,
y actualizé la muestra para incluir datos hasta
1987. Dicha muestra encuentra también una fuerte
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Cuadro 3. ESTADOS UNIDOS: CAPITAL PUBLICO POR TIPO Y PRODUCTIVIDAD 1949-1985

Tipo Coeficiente t-estadist. Porcentaje F
Estimado del total

Ndcleo de

Infras. 0.24 (5.07) 55 % 0.16

Otros

edificios 0.04 (1.57) 7 0.01

Hospitales 0.06 (1.62) 3 0.33

Conservacién

y desarrollo 0.02 (0.92) 4 0.01

Edificios

educativos 0.01 (-0.18) 16 0.99

Fuente: Aschauer, David A. "Is public expenditure productive"? Journal of Monetary Economics. Vol.23, 1989a.

p.191.

relacion entre el capital publico y la productividad
del capital privado. AGn mds, Munnell presenta
fuerte evidencia empirica en favor de la idea de que
“gran parte de la caida en los nimeros de producti-
vidad factorial puede reflejar la omisién del capital
publico de los célculos de los insumos en lugar de
un caida en la innovacién tecnolégica” (Munnell,
1990, p.19).

En otro de sus trabajos, Aschauer (1989c) emplea
datos histéricos de las siete principales economias
de mercado del mundo (Estados Unidos, Japdn,
Alemania, Italia, Francia, Gran Bretaia, y Canada)
para el periodo 1965-1985 y estudia la relacién
entre la inversion publica y el crecimiento del
producto privado y entre la inversién puablica y la
inversién privada. Algunos de los principales re-
sultados encontrados por Aschauer son presentados
en el Cuadro 4. El dato en la primera columna
sugiere que un incremento del 1% en la participa-
cion de la inversion publica en el PIB es asociado
con un incremento de 0.73% en la tasa de creci-
miento del PIB por persona empleada. Ademas, el
coeficiente estimado para medir el impacto de la
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inversion publica sobre el crecimiento del produc-
to continta siendo grande (0.44) y estadisticamente
significativo después de controlar por el efecto de
la inversién privada y del crecimiento del empleo
(véase columna 2). Finalmente, las columnas 3 y 4
contienen las estimaciones de la forma reducida
de la relacién entre la inversién privada, la inver-
sion publica y el consumo del sector publico. Los
resultados son los esperados: existe una asociacion
marginal positiva y significativa entre la inversién
pablica y la inversién privada y una asociacién
marginal negativa y significativa entre la inversién
privada y el consumo del sector publico (incluyen-
do el gasto militar).

Aschauer también ha estudiado empiricamente la
segunda implicacion de incluir el stock de capital
publico en los argumentos de la funcion de pro-
duccién agregada: qué cambios en el stock de
capital pdblico pueden influenciar la productivi-
dad marginal de los factores de produccion priva-
do. Como es de esperar, dos fuerzas opuestas
pueden trabajar en este proceso. Por una parte, el
capital pablico puede incrementar la productivi-



Cuadro 4. INVERSION PUBLICA. INVERSION PRIVADA Y CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVI-
DAD EN EL GRUPO DE LOS SIETE. Variable dependiente: En ecuaciones 1y 2: Crecimiento en
el PIB real por persona empleada; en ecuaciones 3y 4: capital privado relativo al PIB

1 2 3 4
Constante 0.68 -0.21 5.04 17.46
(0.471) (0.41) (0.46) (1.34)
Gir. 0.73 0.44 2.50 1.4
(0.14) (0.13) (0.16) (0.17)
Ir. 0.22
(0.06)
Ge. -0.35
(0.08)
Rcc 1.61
(0.15)
Gc. -0.59
(0.06)
R? 0.17 0.58 0.65 0.79
s.e.r. 2.21 1.57 2.58 1.98
Ndmero de Observaciones 129 129 129 129

Gir = inversion publica fija menos consumo de capital fijo expresado relativo al PIB. La variable estd rezagada un
afio; Ir = inversién privada fija menos consumo de capital fijo expresado relativo al PIB; Ge = crecimiento en el
empleo total; Rcc = tasa de cambio de la utilizacion del capital; Gec = consumo final del gobierno relativo al PIB.

Fuente: Aschauer, David A., "Public investment and productivity growth in the Group of Seven," Economic

Perspectives, Vol.13, No.5, 1989c, pp.21, 23.

dad del capital privado, aumentando asi su tasa de
retorno y promoviendo mads inversién del sector
privado. Este es el canal estudiado por Aschauer
en su trabajo realizado en 1988. En particular,
Aschauer present6 un anilisis de series de tiempo
sugiriendo que la tasa de retorno del capital en el
sector productivo no financiero de los Estados
Unidos estd positivamente afectada por los cam-
bios en el stock de capital piblico por trabajador.
Poco tiempo después, Deno (1988) encontré re-
sultados similares al usar una funcién de ganancia
translogaritmica que usa datos de las firmas manu-

factureras de los Estados Unidos para el periodo
1970-1978.

Por otra parte, el capital pdblico puede servir como
sustituto del capital privado -por ejemplo, un in-
cremento de la inversion publica puede reducir la
inversion privada en la medida en que su
financiamiento presione hacia arriba las tasas de
interés del mercado-; si esto ocurre, mas capital
publico puede resultar en una menor inversion del
sector privado. Aschauer (1989b) compara este
efecto de “crowding out” de la inversién privada

INFRAESTRUCTURA FISICA, CLUBS DE CONVERGENCIA 153



con el efecto de “crowding in” descrito en el
parrafo anterior. Encontré evidencia empirica su-
giriendo que los dos tipos de efectos de la inversion
pablica sobre la inversiéon privada operan en la
economia de los Estados Unidos. Especificamente,
Aschauer presenta resultados que indican (a) la
existencia de un “crowding out” de cerca de uno-
a-uno cuando se mantiene fijo la tasa de retorno
del capital privado y (b) un efecto de “crowding
in” aun mayor debido a que la tasa de retorno del
capital privado responde, a través del tiempo, a los
incrementos en el stock de capital piblico (por
ejemplo, como resultado de mayores inversiones
en infraestructura fisica). Como resultado de lo
anterior, el efecto neto en el largo plazo de un
aumento en la inversién publica es incrementar la
inversion privada.

En general, la evidencia empirica presentada por
Aschauer da bases para pensar que el stock de
capital pdblico es un insumo de vital importancia
en latecnologia de produccién agregada. Sin duda,
se le pueden hacer varias criticas al enfoque ofre-
cido por Aschauer. El mismo reconoce, por ejem-
plo, que los cambios en la inversién puablica pue-
den ser endégenos, que un modelo basado en la
funcién de producciéon es muy simple e ignora
aspectos fundamentales de la interaccién entre la
inversién publica y la economia, y que existen
varios problemas de calidad en la informacién que
ha usado. Sin embargo, es muy diciente encontrar
que cuando otros investigadores han evaluado las
ideas de Aschauer usando diferentes instrumentos
analiticos y fuentes de datos, las conclusiones a
que han llegado son bdsicamente las mismas de-
fendidas por él (véase, por ejemplo, Munnell, 1991;
Aaron, 1991; Garcia-Mila y McGuire, 1987).

En el contexto de nuestra investigacién, la impor-
tancia del trabajo de Aschauer es doble. En primer
lugar, presenta evidencia empirica en favor de la
idea de que una funcién de produccién agregada
que esté correctamente especificada debe incluir
no solo el stock de capital privado sino también el
stock de capital pdblico que contribuye a la pro-
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duccién que hace parte del PIB. Ademds, esta
evidencia empirica ha sido reunida por medio de
una gran variedad de técnicas econométricas y de
fuente de datos; en efecto, Aschauer y sus seguido-
res han usado tanto analisis de series de tiempo y de
ecuaciones de corte transversal como datos de-
partamentales (estatales) y nacionales para la eco-
nomia de los Estados Unidos y de otros paises
desarrollados. Puede ser perfectamente correcto,
entonces, que las conclusiones que vamos a derivar
a continuacién, basadas s6lo en ecuaciones de
corte transversal para una gran cantidad de paises,
algunos de ellos con fuertes limitaciones de fuentes
de datos y con errores de medida, puedan pasar
exdmenes posteriores. En segundo lugar, sugiere
que en algunos paises subdesarrollados el efecto de
las inversiones publicas en infraestructura fisica
pueden tener un efecto de gran magnitud en el
crecimiento econémico de largo plazo; un impacto
que a primera vista puede parecer muy grande para
ser creible. Como hemos sostenido en otra parte
(Uribe, 1992), las inversiones en infraestructura
vienen en redes de inversiones que interactdan, y
cuando se termina una red donde no existia ninguna
antes es de esperarse que tenga un retorno econémi-
co mas grande que el esperado cuando se estd
adicionando a una red existente. En este sentido,
esperamos encontrar que el efecto en el crecimiento
de las inversiones en infraestructura fisica en los
paises (o regiones) en desarrollo sea méas grande que
el hallado en los paises desarrollados, prediccion
que es de interés y que seremos capaces de evaluar
dentro de poco empiricamente.

B. Analisis estadisticode cortetransversal

Después de examinar la experiencia de los paises
desarrollados, y al encontrar que las inversiones
plblicas en infraestructura fisica pueden jugar un
papel central en el proceso de crecimiento eco-
némico, es el momento para volver de nuevo a
nuestra investigacion empirica sobre los determi-
nantes del crecimiento usando ecuaciones de re-
gresion de corte transversal del tipo discutido ante-
riormente. Debido a que en los trabajos recientes



sobre crecimiento econémico se ha ignorado casi
por completo el papel crucial que pueden tener las
inversiones en infraestructura fisica en ese proce-
so, y debido a que los resultados presentados abajo
pueden parecer “muy buenos para ser verdad”, en
lo que sigue procederemos muy cautelosamente y
tomaremos el riesgo de irritar al lector con muchas
estimaciones y datos.

1. Modelos preliminares deregresion

Para ser breves, para cada una de las siete mues-
tras de paises, tres regresiones preliminares fueron
estimadas. La primera es la ecuacién basica de
convergencia

Ln(PIB,,) - Ln(PIB,) = 0. + B, Ln(PIB,) +& (a)

y los resultados seran presentados en el Cuadro 5.
En la segunda y en la tercera ecuacién de regre-
sion, la fraccién de la poblacién en edad de traba-
jar que ha estado matriculada en la educacién
secundaria (Educ.) y una “proxy” para capturar el

efecto de la infraestructura fisica (Infras.) son in-
cluidas, de manera separada, como variables in-
dependientes

Ln(PIB,,)-Ln(PIB,,) = 0+B,Ln(PIB, ) +B,Ln(Educ.) + € (b)
Ln(PIB,,)-Ln(PIB,) = a+B,Ln(PIB, ) +B,Ln(Infras.) + € (C)

donde “Infras.” es el promedio ponderado (con los
pesos entre paréntesis) de la capacidad generadora
de electricidad per-cdpita en los afos 1965 (0.2),
1970 (0.2), 1975 (0.3), 1980 (0.2) y 1984 (0.1).
Estos datos son tomados de las Naciones Unidas
(ver Verspagen, 1991) y los resultados de las
ecuaciones de regresion son presentados en los
Cuadros 6 y 7, respectivamente.

2. Los resultados de las regresiones
preliminares

Como deciamos anteriormente, el Cuadro 5 mues-
tra los resultados de la regresién (a), en la cual la
Gnica variable independiente es el logaritmo del

Cuadro 5. PRUEBA SIMPLE DE CONVERGENCIA GLOBAL Y LOCAL

Muestra Constante LPIB60 R? Suma del cuadrado
de los errores
Total -0.265 0.0943 0.036 0.439
(1.905)
Superior 2.410 -0.215 0.116 0.377
(-2.484)
Inferior 0.498 -0.030 0.001 0.434
(-0.227)
Grupo 1 4.555 -0.670 0.279 0.262
(-2.247)
Grupo 2 -0.153 0.0614 0.001 0.486
0.236
Grupo 3 4.680 -0.513 0.310 0.396
(-3.484)
Grupo 4 4.635 -0.449 0.328 0.225
(-2.967)
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nivel del ingreso per-cépita en el periodo inicial
(1960). En cuatro de las siete muestras de paises el
coeficiente correspondiente al nivel inicial de
productividad es significativo y en tres de ellos el
coeficiente de determinacion (el R?) estd por enci-
ma de 0.3. Inicialmente, cuando uno incluye la
totalidad de los paises desarrollados y subdesarro-
llados de la muestra (99), no se encuentra una
relacion clara entre el nivel de productividad ini-
cial y el ritmo de crecimiento del ingreso per-
cdpita. Sin embargo, un patrén relativamente claro
surge cuando uno divide la muestra total de paises
y reestima la ecuacién (a). Por una parte, cuando
uno considera los 49 paises con mas alto nivel de
desarrollo (ver fila 2), el coeficiente del nivel ini-
cial de productividad es significativo desde el pun-
to de vista estadistico. Ademas, el coeficiente de
determinacién se incrementa mas de tres veces
cuando este grupo de paises es dividido aiin mas
entre paises de un nivel de desarrollo medio-alto
(grupo 3) y los paises desarrollados (grupo 4). Por
otra parte, para los 50 paises que hacen parte del
grupo con menor nivel de desarrollo e ingreso no
se encuentra una relacion clara entre el nivel ini-
cial de productividad y el ritmo de crecimiento del
ingreso per-céapita. Como se observa en la fila 5 del
Cuadro 5, esto se explica por el “patrén de confu-
sion” que parece existir en el grupo de paises que
conforman las economias de nivel de desarrollo
medio-bajo (grupo 2). Sin embargo, como vere-
mos dentro de poco, un tipo de conducta mas
ordenada se encuentra en este grupo cuando uno
de nuestros candidatos principales para explicar la
existencia o no de convergencia se incluye en la
ecuacion de regresion.

Los resultados presentados en el Cuadro 5 confir-
man el hallazgo de Baumol (1986) y de otros
analistas de que la llamada “ventaja del pais atra-
sado” no es un fenémeno general. Mds importan-
te, y novedoso, es cuando se encuentra que los
paises que en el periodo inicial tienen un nivel de
desarrollo econémico relativamente similar tien-
den de manera consistente a converger a un nivel
de ingreso per-capita comun, pero no tienden a

156 COYUNTURA ECONOMICA

converger al nivel de ingreso per-cépita de los
paises que inicialmente tenfan un nivel de desa-
rrollo econémico mucho mayor. Para estar mds
seguros, recordemos que, con la excepcién del
grupo 2, los resultados muestran, de manera con-
sistente y significativa desde el punto de vista
estadistico, que el proceso de convergencia tiene
lugar; sin embargo, este patron tiende a ser muy
débil cuando usamos un grupo de paises confor-
mado por varios de nuestros subgrupos (por ejem-
plo, los grupos 1 y 2, conjuntamente). En otras
palabras, los célculos presentados en el Cuadro 5
parecen dar soporte a dos ideas: (a) a la tesis
avanzada por algunos autores de que las econo-
mias tienden a presentar multiples equilibrios (por
ejemplo, Azariadis y Drazen, 1990; Becker, Murphy
y Tamura, 1990; Uribe, 1992), y (b) a la idea de
que no existe nada en el proceso de crecimiento
econémico que garantice que aquellos paises que
comienzan atrasados tecnolégicamente,
“automaticamente” crezcan mas rapido que los
que comienzan como paises tecnolégicamente li-
deres.

El siguiente paso es evaluar la idea casi undanime
entre los estudiosos del crecimiento econémico de
que es la cantidad y la calidad de la educacién la
que determinan si el ingreso per-cdpita en los
paises mas pobres crece mas rapido que el ingreso
per-capita en las naciones mas présperas. A tal fin
hemos estimado la ecuacién (b), en la cual estoy
siguiendo exactamente el mismo procedimiento
sugerido por Baumol et. al., (1991); esto es, adi-
ciono al logaritmo del PIB en el periodo inicial
(1960) el logaritmo de la fraccién de la poblaciéon
en edad de trabajar que completé los estudios de
escuela secundaria para ver cuanto de la variabili-
dad del producto per-cépita de cada pais puede
ser explicado usando sélo informacién de estas
dos variables. Es importante resaltar, sin embargo,
que cuando estimamos la ecuacién (b) usando la
educacién primaria y universitaria como variable
independiente, los resultados fueron mds pobres
en términos de consistencia y de significancia es-
tadistica. Ello, como veremos pronto, da mayor



apoyo a los resultados y conclusiones que presen-
taremos a continuacion.

En efecto, los resultados de este ejercicio (presen-
tados en el Cuadro 6) son de gran interés. Observe-
mos, en primer lugar, lo que obtuvimos cuando
usamos los datos de la totalidad de la muestra de
paises. Como vimos anteriormente, cuando no
incluimos la variable educacién, los resultados
econométricos fueron muy débiles (por ejemplo,
el R = 0,036). Pero ahora, con la variable educa-
cion incluida, no solo el coeficiente correspon-
diente al nivel inicial de productividad es negativo
y significativo sino que también es significativo y
positivo el coeficiente de educacién. Parece en-
tonces que los datos de una gran cantidad de
paises desarrollados y subdesarrollados para el
periodo 1960-1985 dan bases para creer en la idea
casi generalizada entre los economistas de que “la
habilidad para absorber nuevas tecnologias, y de
ahi la velocidad con la cual una economia se
desatrasa, es fuertemente dependiente del nivel de
educacién” (Baumol et al., 1991).

Pero los resultados son atin mds interesantes cuan-
do analizamos lo que pasa después de dividir la
muestra total de paises entre varios subgrupos.
Consideremos, primero, el grupo conformado por
los 49 paises con el mas alto nivel de “desarrollo
econémico” (los grupos 3 y 4, estudiados de manera
separada y conjunta). Como es de esperar, en los
tres casos el coeficiente del nivel de productividad
inicial es positivo y significativo al 1%. Sin em-
bargo, s6lo en el grupo de las economias mas
desarrolladas y con mayor nivel de ingreso (grupo
4), el coeficiente de “Educ.” es significativo a un
nivel de confiabilidad del 95%. Para la muestra de
economias de mediano-alto ingreso (grupo 3), el
coeficiente de la educacioén es cuantitativamente
muy pequefio e insignificante desde el punto de
vista estadistico; es mas, al agregar esta variable
s6lo se incrementa un poco el término de errores
de la regresion. Por lo tanto, para la muestra de 49
paises con el mayor nivel de “desarrollo econémi-

”

co,” el R? permanece relativamente pequefo

(0.157) y el coeficiente correspondiente al efecto
de la educacién es insignificante a los niveles de
confianza convencional. Estos resultados parecen
sugerir la conclusion, sin duda muy controversial,
de que el nivel de educacién de la poblacién no
ha sido el principal factor en la explicacién de por
que los paises que conforman el grupo de media-
no-alto nivel de desarrollo no han sido capaces de
entrar al grupo de paises desarrollados (grupo 4)'°.

Los resultados para el grupo de los 50 paises con el
menor nivel de desarrollo, presentados en las filas
3,4y 5 del Cuadro 6, muestran un patrén opuesto
al anterior. Los calculos econométricos sugieren
que una fuerza de trabajo con educaciéon secunda-
ria es de vital importancia para que las economias
de mads bajo nivel de desarrollo sean capaces de
iniciar un proceso de crecimiento econémico sos-
tenido. En efecto, en el grupo de paises de mediano-
bajo nivel de desarrollo (grupo 2), cuando la va-
riable “Educ.” es agregada al grupo de variables
independientes, los resultados cambian dramati-
camente. El coeficiente de “Educ.” no solo es
grande en términos cuantitativos (0.543) sino
también muy significativo desde el punto de vista
estadistico. Ademas, el coeficiente de determina-
cion (R?) es 0.469, el cual puede considerarse como
muy alto en una regresion de corte transversal que
usa s6lo dos variables independientes. Es impor-
tante resaltar, sin embargo, que en la regresién que
usa informacién de las economias en “extrema
pobreza” (grupo 1), el coeficiente de “Educ.” no es
significativamente diferente de cero. Esto puede
ser atribuido parcialmente al hecho de que, en los
paises que conforman el grupo 1, la proporcién de

19 Por supuesto, muchos factores no considerados en este
trabajo pueden influir en los resultados presentados aqui. Por
ejemplo, en un trabajo en curso usamos los anos de educa-
cién de la fuerza laboral como “proxy” para la acumulacion
de capital humano. Este indicador es mucho mejor que el
usado en este trabajo. Ademads, consideramos la posibilidad
de que existan no-linealidades importantes en los datos, asi
como las posibles complementariedades entre la educacién y
otras variables econémicas (v.gr. el grado de apertura de la
economia).
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la poblacién en edad de trabajar que tiene estu-
dios secundarios es muy baja y uniforme, lo que
hace imposible capturar cualquier influencia en la
ecuacion de regresién. Pero, por debajo, lo que las
estadisticas sugieren es que (desde hace mucho
tiempo) estos paises se encuentran atrapados en
una “trampa de extrema pobreza” en la cual no
existe un solo factor que haga diferencia en su muy
débil conducta dindmica.

En general, los resultados del Cuadro 6 sugieren
que las economias del mundo necesitan obtener
un nivel minimo de acumulacién de capital huma-
no antes de comenzar a moverse hacia una etapa
de crecimiento econdmico sostenido, de una ma-
nera muy similar a la sugerida en el modelo cons-
truido hace unos afos por Azariadis y Drazen
(1990). En el nivel de “desarrollo econémico” de
los paises que conforman el grupo 2, los procesos
de produccion parecen estar restringidos por la
falta de una fuerza de trabajo que pueda aprender

a desarrollar nuevas tareas productivas, a recibir y
procesar nueva informacién, y a evaluar y ajustar-
se a nuevas circunstancias (v. gr. en la produccion
de bienes y servicios mds complejos tecnolégica-
mente), caracteristicas que, podriamos pensar, re-
quieren de una poblacién trabajadora con estudios
secundarios. Sin embargo, al nivel de desarrollo
econémico de los paises en el grupo 3, esta res-
triccién no parece ser la fundamental. Estas eco-
nomias, a pesar de ser llamadas por nosotros
“economias de desarrollo medio-alto”, producen
bienes y servicios sin grandes requerimientos tec-
nolégicos y cuentan con una proporcién impor-
tante de la fuerza laboral que tiene educacion
secundaria. Es l6gico esperar, por lo tanto, que en
este grupo el incremento marginal en el nivel de
educacién tenga un efecto marginal sobre el pro-
ducto real que sea muy débil (por ejemplo, en este
grupo el coeficiente de “Educ.” no es
significativamente diferente de cero), hasta que las
economias se desarrollen a un punto tal que los

Cuadro 6. CONVERGENCIA CONDICIONAL GLOBAL Y LOCAL.EL EFECTO DELAEDUCACION

Muestra Constante LPIB60 Educ. R? Suma del cuadrado
de los errores
Total 1.252 -0.167 0.343 0.252 0.389
(-2.529) (5.275)
Superior 2.201 -0.255 0.265 0.157 0.372
(-2.852) (1.499)
Inferior 2.308 -0.323 0.294 0.211 0.389
(-2.193) (3.542)
Grupo 1 4.631 -0.682 0.008 0.280 0.273
(-2.023) (0.090)
Grupo 2 1.165 -0.199 0.543 0.310 0.404
(-1.004) (0.113)
Grupo 3 4.629 -0.513 0.027 0.310 0.404
(-3.421) (0.113)
Grupo 4 4.216 -0.490 0.353 0.441 0.211
(-3.406) (1.852)
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procesos de produccion requieran de nuevas for-
mas de capital humano. Como consecuencia de
esto, los grupos 2 y 4 pueden representar ejemplos
de grupos de paises donde la acumulacién de
capital humano tiene un efecto marginal impor-
tante sobre el producto real.

Pasamos ahora al andlisis del Cuadro 7, donde se
presentan los estimativos de la magnitud de la
influencia de la infraestructura fisica en las tasas
de crecimiento del producto. Los resultados aqui
son alin mas interesantes. A primera vista, parece
que los paises con diferentes niveles de desarrollo
econémico convergieran entre ellos de manera
consistente, en términos del PIB real. En efecto, la
regresion que incluye informacion sobre la totali-
dad de paises desarrollados y subdesarrollados
(fila 1) parece pasar los tests estadisticos mas ob-
vios; esto es, la regresion tiene los valores previstos
por la hipétesis de convergencia (los paises con un

menor nivel de PIB real en el periodo inicial -
1960- tienden a crecer mas rapido) y los valores
numéricos de los coeficientes, incluyendo el co-
eficiente que captura el efecto de la infraestructura
fisica, pasa las pruebas estadisticas convenciona-
les. Sin embargo, cuando uno estudia los resultados
de una manera mas desagregada, es obvio que la
hipétesis de “convergencia” se confirma sélo en el
caso de aquellos paises que hemos agrupado en
los grupos 3 y 4. Por ejemplo, es s6lo en las
regresiones que incluyen estos paises que el R? es
muy grande (0.627 y 0.650 para los grupos 3y 4,
respectivamente), y también que los valores nu-
méricos de los coeficientes pueden pasar los
tests estadisticos mas estrictos (véase, por ejemplo,
los resultados en las filas 2, 6 y 7 del Cuadro 7). Sin
duda, los resultados en este cuadro sugieren que
en el nivel de desarrollo econémico de los paises
que conforman el grupo 3, la funcién de produc-
cion agregada cambia nuevamente de forma, y la

Cuadro7. CONVERGENCIA CONDICIONAL GLOBAL Y LOCAL.EL EFECTO DE LA INFRAES-

TRUCTURAFISICA
Muestra Constante LPIB60 Infras. R? Suma del cuadrado
de los errores

Total 3.884 -0.370 0.274 0.300 0.376
(-4.209) (6.024)

Superior 7.893 -0.830 0.424 0.599 0.256
(-8.180) (7.444)

Inferior 2.428 -0.227 0.163 0.125 0.410
(-1.522) (2.591)

Grupo 1 4.553 -0.671 -0.003 0.279 0.273
(2.140) (-0.038)

Grupo 2 2.248 -0.183 0.204 0.156 0.453
(-0.699) (2.422)

Grupo 3 8.242 -0.874 0.422 0.627 0.297
(-6.502) (4.702)

Grupo 4 8.341 -0.876 0.362 0.650 0.167
(-5.621) (3.955)
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inversion en infraestructura fisica se convierte en
un insumo muy importante en el proceso de pro-
duccién. En los grupos 3 y 4, el coeficiente de
“Infras.” es muy grande y estadisticamente signifi-
cativo, al indicar que en este nivel de desarrollo la
inversion en infraestructura fisica se ha convertido
en un determinante fundamental de su habilidad
para crecer.

3. Elmodelocompleto

Recientemente, Levine y Renelt (1992) mostraron
que la mayoria de los estudios empiricos sobre el
crecimiento econémico presentan resultados muy
fragiles; esto es, las conclusiones de los estudios
cambian con pequefias modificaciones en el con-
junto de variables independientes usadas. Mas in-
teresante adn, ellos no pudieron encontrar muchas
relaciones independientes entre variables econé-

micas y crecimiento que fueran robustas cuando
controlaron por la participacién de la inversién en
el PIB. Es importante, por lo tanto, ver qué pasa con
nuestros resultados cuando consideramos el mode-
lo completo y controlamos por el rol de la inversién
fisica, la educacion y el crecimiento poblacional.

El Cuadro 8 presenta los resultados del modelo
completo para la totalidad de la muestra de paises
y para la divisién de los paises entre los de mayor
y los de menor nivel de “desarrollo econémico”. El
primer resultado a destacar se refiere a que en la
mayoria de los casos la evidencia de convergencia
condicional es mucho mas fuerte cuando la vari-
able que representa el efecto de la infraestructura
fisica es incluida que cuando no lo es (comparese,
por ejemplo, el Cuadro 8 con los resultados del
Cuadro 1). En particular, usar la variable “Infras.”
como un regresor adicional casi que dobla el co-

Cuadro 8. PRUEBA DE CONVERGENCIA CONDICIONAL GLOBAL YLOCAL.EL EFECTODELA
INFRAESTRUCTURA FISICA. Variable dependiente: Log de la diferencia del PIB por poblacién

en la edad de trabajar 1960-1985

Muestra Total Superior Inferior
Nudmero de Observaciones 99 49 50
Constante 3.006 5.599 1.805
Ln(PIB60) -0.405 -0.723 -0.327
(-4.999) (-6.679) (-2.213)
Ln(n+g+90) -0.334 -0.016 -0.083
(-1.147) (-0.686) (-0.118)
Ln(l/PIB) 0.411 0.408 0.355
(4.182) (2.451) (2.829)
Ln(Educ.) 0.210 0.0124 0.206
(3.545) (0.100) (2.514)
Ln(Infras.) 0.106 0.313 0.031
(2.186) (4.289) (0.485)
R? 0.505 0.649 0.373
Suma del cuadrado 0.321 0.248 0.359

de los errores
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eficiente de la variable correspondiente al produc-
to inicial (In(PIB60)) en el grupo de paises con
mayor nivel de desarrollo e incrementa el coefi-
ciente para la totalidad de la muestra en mas del
40%. Ademas, los coeficientes de la variable in-
version (In(l/PIB)) son 0.411, 0.408 y 0.355 para la
totalidad de la muestra y para la subdivisién de los
paises entre los de mayor y los de menor nivel de
desarrollo econémico, respectivamente. Asi, en el
caso de la totalidad de la muestra, el efecto de
controlar por la variable infraestructura es reducir
el impacto estimado de la inversién sobre el cre-
cimiento econémico en cerca del 30%, mientras
que para el subgrupo de 49 paises con el mayor
nivel de desarrollo es reducirlo a menos de la
mitad del valor presentado en el Cuadro 1. Los
coeficientes correspondientes a la variable educa-
cién (In(Educ.)) permanecen practicamente los
mismos, indicando una vez mds que la acumula-
cion del capital humano no tiene efecto marginal
en la explicacién de las diferencias en el creci-

miento de los paises de mayor nivel de desarrollo
econémico. Como se observa en el Cuadro 9,
ninguna de la principales conclusiones se altera si
no controlamos por los cambios en la tasa de
inversién en capital fisico.

Finalmente, los Cuadros 10 y 11 presentan los
resultados del “modelo completo” aplicado a las 4
sub-muestras de paises. El primer aspecto a resal-
tar es que en los grupos 1 y 2 la elasticidad del
producto real a los cambios en la infraestructura
fisica no es significativamente diferente de cero,
mientras que en los grupos 3 y 4 el efecto de la
infraestructura sobre el producto real es
cuantitativamente grande y significativo. Ademas,
cuando se comparan los resultados del Cuadro 10
con los del Cuadro 2, es evidente que el principal
efecto de incluir la variable infraestructura fisica
en las regresiones de los grupos 3 y 4 es disminuir
la sensibilidad del producto a los cambios en la
tasa de inversion en capital fisico. En el caso de los

Cuadro 9.EL EFECTO DE LA INFRAESTRUCTURA FISICA (sin incluir el efecto de lainversion).
Variable dependiente: Log de la diferencia del PIB por poblacion en la edad de trabajar

Muestra Total Superior Inferior
Numero de Observaciones 99 49 50
Constante 2.925 7.950 2.980
Ln(PIB60) 0.0797 -0.832 -0.410
(2.887) (-7.974) (-2.635)
Ln(n+g+9d) -0.446 -0.063 0.164
(4.996) (-0.205) (0.217)
Ln(Infras.) 0.102 0.415 0.104
(0.315) (6.547) (1.660)
Ln(Educ.) 0.263 0.0341 0.246
(5.829) (0.262) (2.831)
R? 0.357 0.600 0.260
Suma del cuadrado 0.364 0.260 0.386

de los errores
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Cuadro 10. PRUEBA DE CONVERGENCIA CONDICIONAL-LOCAL. EL EFECTO DE LA INFRA-
ESTRUCTURA FISICA.EL "MODELO COMPLETO"

Muestra Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Ndmero de Observaciones 15 35 29 20
Constante 4.599 0.906 5117 7.617
Ln(PIB60) -0.666 -0.136 -0.763 -0.747
(-2.144) (-0.616) (-5.510) (-4.865)
Ln(n+g+9d) -0.622 -0.374 0.459 -0.873
(-0.695) (-0.393) (0.982) (-2.006)
Ln(l/PIB) 0.333 0.302 0.517 0.164
(2.473) (1.734) (2.449) (0.843)
Ln(Educ.) 0.0363 0.433 -0.183 0.288
(0.416) (3.800) (-1.110) (1.920)
Ln(infras.) -0.096 0.0265 0.334 0.264
(-1.109) (0.321) (3.239) (2.826)
R? 0.586 0.538 0.72 0.76
Suma del cuadrado 0.239 0.352 0.273 0.153

de los errores

grupos 3y 4, los coeficientes correspondientes a la
variable inversién (In(I/PIB)) son 0.517 y 0.164,
respectivamente; esto es, aproximadamente 40%
menos que los reportados en el Cuadro 2. Igual-
mente interesante, para el grupo 3, la suma de los
coeficientes de infraestructura fisica y de inversion
privada en capital fisico presentados en el Cuadro
10 es muy cercana al valor del coeficiente del In(l/
PIB) que presentamos en el Cuadro 2. Ya que la
infraestructura fisica es una clase de factor de
produccién “no pagado,” parece entonces que los
beneficios de su contribucién al producto son to-
talmente “capturados” por el capital privado fisi-
co. De nuevo, ninguna de las conclusiones mas
importantes cambia cuando no controlamos por
los cambios en la tasa de inversién en capital fisico
(véase Cuadro 11).

En general, los resultados presentados en los Cua-
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dros 8 a 11 parecen confirmar la idea presentada
por Uribe (1992) de que existen dos tipos de
“umbrales” en el proceso de crecimiento econé-
mico. El primer “umbral” surge de las
externalidades generadas por la acumulacién de
capital humano y determina el paso de una eco-
nomia sin crecimiento en el producto per-capita
a otra con crecimiento econémico sostenido. En
el nivel de desarrollo econémico de los paises
que conforman el grupo 2, la funcién de produc-
cién parece cambiar de forma y el nivel de edu-
cacién de la poblacién se vuelve un insumo de
vital importancia en el proceso de produccion. El
segundo “umbral” surge de las externalidades ge-
neradas por la acumulacién de capital piblico en
la forma de infraestructura fisica y determina en
parte el paso de una economia de desarrollo eco-
némico medio a otra de desarrollo econémico
alto. En efecto, en el nivel de desarrollo econé-



mico de los paises que conforman el grupo 3, la
funcion de produccién parece cambiar de nuevo
y las inversiones en infraestructura fisica se con-
vierten en un insumo de vital importancia en el
proceso de produccién.

IV. CONCLUSIONES

El propdsito de este trabajo fue estudiar empirica-
mente los determinantes del crecimiento econé-
mico, con base en regresiones de corte transversal
que usan informacion de 99 paises. El andlisis lo
Ilevamos a cabo siguiendo dos etapas muy sim-
ples: (a) dividiendo el grupo de paises en grupos
relativamente homogéneos de acuerdo con su
“nivel de desarrollo econémico” en el periodo
inicial (1960) y (b) extendiendo el modelo de cre-
cimiento de Solow para incluir los efectos de la
infraestructura fisica y de la educacién. Los princi-
pales resultados tedricos y empiricos pueden ser
resumidos de la siguiente manera:

(i) Dividir de manera mecanica la muestra de pai-
ses de acuerdo con el nivel de desarrollo econémi-
co genera mejoras significativas en la habilidad
del modelo extendido de Solow para explicar las
tasas de crecimiento dentro de cada grupo. Ademas,
encontramos evidencia en favor de la idea de que
los paises, dependiendo de su nivel de desarrollo
econémico, obedecen a funciones de produccién
que son diferentes. Estos resultados parecen verificar
(a) la intuiciéon de Baumol (1986) de que existen
varios “clubs de convergencia” en la economia
mundial y (b) la idea de que los datos son mejor
analizados si se consideran como resultantes de
un modelo de “masas criticas” y equilibrios multi-
ples, en el espiritu de los modelos desarrollados
recientemente por Azariadis y Drazen (1990),
Becker, Murphy y Tamura (1990) y Uribe (1992),
entre otros.

(ii) Las economias parecen moverse a través de
regimenes de produccién que responden a dife-

Cuadro 11. PRUEBA DE CONVERGENCIA CONDICIONAL LOCAL.EL EFECTO DE LA INFRAES-
TRUCTURA FISICA (Sin incluir el efecto de lainversion)

Muestra Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Nidmero de Observaciones 15 39 29 20
Constante 6.108 2.029 8.030 8.350
Ln(PIB60) -0.734 -0.274 -0.905 -0.780
(-1.930) (-1.282) (-6.558) (-5.290)
Ln(n+g+96) -0.652 (-0.010) 0.428 -0.825
(-0.592) (-0.011) (0.832) (-1.930)
Ln(Educ.) 0.0235 0.496 -0.168 0.285
(0.220) (4.431) (-0.931) (1.921)
In(Infras.) -0.034 0.081 0.465 0.283
(-0.336) (1.040) (4.775) (3.170)
R? 0.304 0.490 0.650 0.747
Suma del cuadrado 0.294 0.364 0.300 0.151

de los errores
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rentes “masas criticas” de capital humano. En el
nivel de desarrollo econémico de los paises en el
grupo 2 (medio-bajo), la produccién parece estar
restringida por el grado de educacién de la fuerza
de trabajo, en especial por la poblacién trabajado-
ra con educacién secundaria. En este nivel de
desarrollo econémico la educacién secundaria
parece generar un alto producto marginal. Sin
embargo, en el nivel de desarrollo econémico de
los paises en el grupo 3, esta restriccién no parece
ser la fundamental. En este nivel de desarrollo, la
educacion parece generar un producto marginal
bajo, caracteristica que se revierte nuevamente en
un nivel de desarrollo econémico alto. Todo esto
parece indicar que un pais del grupo 3 que tenga
metas de desarrollo econémico mds ambiciosas
necesita avanzar en otras dreas antes de que sus
procesos de produccién tengan que ser reorgani-
zados y se creen nuevas necesidades de capital
humano.

(iii) Las economias también parecen moverse a
través de regimenes de produccién que responden
a diferentes “masas criticas” de inversion en infraes-
tructura fisica. En el nivel de desarrollo econémico
de los paises clasificados en los grupos 1y 2, la
infraestructura fisica parece tener un producto
marginal muy bajo (o nulo). Esto es consistente
con la hipétesis de que existe un punto critico por
debajo del cual las economias estan divididas en
mercados que son muy pequenos y aislados, con
un bajo nivel de capitalizacién y con muy pocos
requerimientos de inversién en infraestructura. En
contraste, en el nivel de desarrollo econémico de
los grupos 3 y 4, la infraestructura fisica parece
tener un producto marginal muy alto. Esto es con-
sistente con la idea de que el capital pablico en la
forma de infraestructura fisica es un factor de pro-
duccién muy importante en la tecnologia de pro-
duccién de las economias con un nivel interme-
dio-alto y alto de desarrollo econémico. Més im-
portante, es consistente con la idea de que existe
un “umbral” en las externalidades generadas por
la inversién en infraestructura fisica por encima
del cual el crecimiento econémico se acelera.
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(iv) Los coeficientes estimados correspondientes al
efecto de la infraestructura fisica y de la inversién
en capital fisico son mucho mayores en el caso del
tercer grupo de paises que en el cuarto. Creemos
que esto puede ser explicado por el hecho que en
los paises desarrollados los aspectos de retornos
crecientes de la infraestructura fisica han sido ago-
tados o, al menos, disminuidos de manera significa-
tiva. Mdas importante ain, ello puede explicar el
hecho de que las economias de medianos ingresos
tienden a ser las que crecen mas rapido: ellas se
estarian beneficiando tanto de los aspectos de
retornos crecientes de la infraestructura fisicacomo
de los efectos de la integracién de mercados,
mientras que las economias desarrolladas han ago-
tado la mayoria de estas fuentes de crecimiento.

(v) Una ecuacién de regresién que use datos de
una muestra amplia de paises con condiciones
econémicas muy heterogéneas puede estar mal
especificada. El mismo problema podria existir en
el caso de los estudios de corte transversal que
usan informacion de los paises de mediano y altos
ingresos y que no incluyen en sus modelos los
efectos de la inversién en infraestructura fisica.
Todo esto quiere decir que la mayoria de los
estudios en la literatura sobre el crecimiento eco-
némico puede estar ofreciendo conclusiones
erréneas.

En general, la principal conclusién de este ejerci-
cio econométrico puede ser resumida de la si-
guiente manera: mientras la existencia de una fuerza
de trabajo con educacién secundaria es un
prerrequisito para que los paises de bajos ingresos
entren en un proceso de crecimiento sostenido, la
conformacién de una infraestructura fisica ade-
cuada es un prerrequisito para que los paises de un
nivel de desarrollo medio alto continden su proce-

" La historia econémica de los paises indica que estos
efectos positivos de la inversién en infraestructura fisica pue-
den ser muy grandes. Considérese, por ejemplo, el efecto que
tuvo sobre el crecimiento econémico de los Estados Unidos la
Iinea de ferrocarril entre los dos océanos, o la importancia en
Colombia de la llamada “troncal de occidente”.



so de desarrollo econémico y cierren la brecha
con el ingreso per-cipita de las naciones mas
prosperas. Ya que Colombia hace parte del grupo
de paises con ingreso medio-alto, su inhabilidad
para alcanzar a los paises mds avanzados en nive-
les de productividad y de ingreso per-cépita podria
serr explicada por las deficiencias en infraestructu-
ra fisica. Sin duda, si este resultado se mantiene
luego de mayor investigacion y critica, contribuird
de manera considerable a nuestro entendimiento

del proceso de crecimiento y ayudard a definir
aéreas de politica econémica. Ademds, podria
confirmar la versién defendida por este autor de
que las externalidades que resultan de la aglome-
racién de la actividad productiva y de las inversio-
nes en infraestructura fisica estan en el centro de la
explicacién del proceso de crecimiento econémi-
co, aspecto que ha sido casi totalmente ignorado
en la literatura reciente sobre el crecimiento eco-
némico.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Aschauer, D.A. (1989a), Is Public Expenditure Productive
Journal of Monetary Economics, 23: 177-200.

Aschauer, D.A. (1989b), Does Public Investment Crowd Out
Private Capital? Journal of Monetary Economics, 24:
171-88.

Aschauer, D.A. (1989c¢), Public Investment and Productivity
Growth in the Group of Seven, Federal Reserve Bank
of Chicago, Economic Perspectives, 13 (5) 17-25.

Aschauer, D.A.y J. Greenwood (1985), Macroeconomic Effects
of Fiscal Policy. En K. Brunner y A. Meltzer (eds.), The
“New Monetary Economics,” Fiscal Issues and
Unemployment, Amsterdam, North-Holland.

Azariadis, C. y A. Drazen (1990), Threshold Externalities in
Economic Development, Quarterly Journal of
Economics, 105: 501-526.

Baumol, W. J. (1986), Productivity Growth, Convergence and
Welfare: What the Long Run Data Show, American
Economic Review, 76: 1072-1085.

Baumol, W., B. Blackman y S.A. Wolff (1989), Productivity and
American Leadership: The long View, Cambridge, MIT
Press.

Becker, G.S., Kevin Murphy y Robert Tamura (1990), Human
Capital, Fertility, and Economic Growth, Journal of
Political Economy, 98 (5).

Delong, J. D. (1988), Productivity Growth, Convergence and
Welfare: Comment, American Economic Review, 78:
1138-1154.

Deno, K. (1988), The Effect of Public Capital on U.S.
Manufacturing activity, Southern Economic Journal, 55
(2): 401-411.

Durlauf, Sy J. Johnson (1992), Local versus Global Convergence
Across National Economies, Stanford University.

Easterly, W. R. (1990), How does Growth Begin? Models of
Endogenous Development. Mimeo. World Bank.

Easterly, W. R. (1990), Endogenous Growth in Developing
Countries with Government Induced Distortions,
Mimeo, World Bank.

Easterly, W. R. (1991), Economic Stagnation, Fixed Factors,
and Policy Thresholds, The World Bank Policy,
Planning and Research Working Paper No. 795,
Washington, D.C.

Garcia-Mila, T. y McGuire (1987), The contribution of
Publicly Provided Inputs to State’s Economies, State
University of New York at Stony Brook Research
Paper No. 292.

Lucas, R. E. (1988), On the Mechanics of Economic Develop-
ment, Journal of Monetary Economics, 22: 3-42.

Mankiw, N. G., D. Romer and D. Weil (1992), A contribution
to the Empirics of Economic Growth, Quarterly Journal
of Economics, May.

Munnell, A.H. (1990), Why has Productive Growth Declined?
Productivity and Public Investment, Federal Reserve
Bank of Boston, New England Economic Review,
January/February, 3-22.

Murphy, K., A. Shleifer y R. Vishny (1989), Industrialization
and the Big Push, Journal of Political Economy, 97,
October, 1003-1026.

Nelson, R. (1956), A Theory of Low Level Equilibrium Trap in
Underdeveloped Economies, American Economic
Review, 46: 894-908.

INFRAESTRUCTURA FISICA, CLUBS DE CONVERGENCIA 165



Rebelo, S. (1991), Growth in Open Economies, The World
Bank Policy, Planning and Research Working Paper
No. WPS 799, Washington, D.C.

Romer, P. M. (1986), Increasing Returns and Long Run Growth,
Journal of Political Economy, 94: 1002-10037.

Romer, P. M. (1987), Crazy Explanations for the Productivity
Slowdown. En S. Fisher (ed.), NBER Macroeconomic
Annual, Cambridge, MIT Press.

Romer, P. M. (1989a), Capital Accumulation in the Theory of
Long Run Growth. En Barro, R. (ed.), Modern Busi-
ness Cycle Theory, Cambridge, Harvard University
Press.

Romer, P.M. (1989b), Human Capital and Growth: Theory
and Evidence, NBER Working Paper No. 3173,
Cambridge, MA.

Romer, P.M. (1989c), What Determines the Rate of Growth
and Technical Change? The World Bank Policy,
Planning and Research Working Paper No. WPS 279,
Washington, DC.

166 COYUNTURA ECONOMICA

Romer, P.M. (1990a), Endogenous Technological Change,
Journal of Political Economy, 98: 71-102.

Romer, P.M. (1990b), Capital, Labor, and Productivity,

Brookings Papers- on Economic Activity:
Microeconomics, 337-420. Washington, Brookings
Institution.

Rostow, W.W. (1960), The stages of Economic Development:
A Noncomunist Manifesto, Cambridge, Cambridge
University Press.

Uribe, José D. (1992), On Growth and Fluctuations, Tesis
Doctoral presentada en la Universidad de lllinois -
Urbana - Champaign.

Uzawa, H. (1965), Optimal Technical Change in an
Aggregative Model of Economic Growth, International
Economic Review, 6: 18-31.

Verspagen B. (1991), A New Empirical Approach to Catching
Up or Falling Behind, Structural Change and Economic
Dynamics, 2 (2): 359-379.



GRUPOS DE PAISES

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Zaire Angola Brasil Argentina
Etiopia Togo Chile Australia
Malawi Camerdn Colombia Austria
Rwanda Rep. Cent.Afric. Costa Rica Bélgica
Somalia Costa de Marfil Ecuador Canada
Tanzania Egipto Jamaica Dinamarca
Ghana Burkina Faso Méjico Finlandia
Chad Kenia Nicaragua Francia
Niger Lesoto Panamd Alemania
Mali Liberia Paraguay Irlanda
Uganda Marruecos Perud Italia
Burundi Mozambique Rep.Dominicana Japén
Sierra le6n Nigeria Uruguay Holanda
Zambia Nueva Guinea Venezuela Nueva Zelandia
Mauritania Burma Trinidad y Tobago Noruega

Botswana Sur Africa Espana

Congo Filipinas Suecia

Beni Portugal Suiza

Zimbawe Grecia Gran Bretana

Indonesia Israel Estados Unidos

Pakistan Jordania

Senegal Sri Lanka

Nepal Tailandia

Sudan Singapur

Siria Hong Kong

Tianez Malasia

Turquia Taiwan

Madagascar Corea del Sur

Guatemala

Bolivia

Haiti

Honduras

Bangladesh

India
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