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Cuidar 
el medio 
ambiente 

Corporation tiene como 
política internacional · 
cumplir con las exigencias 
mundiales más altas en 
la conservac1ón del medio ambiente. El desarrollo 
petrolero de Arauca es una prueba concreta de ello. 

En la zona de Caño Limón disponemos de un vivero 
para el cultivo de especies arbóreas nativas del cual 
se han obtenido más de 400.000 árboles para 
siembra. 

También hemos construido sistemas para el mane-

jo adecuado de residuos, tanto industriales como 
domésticos, incluyendo un relleno sanitario de 

avanzada. Los técnicos crearon y desarrollaron un 
plan maestro para prevención de derrames de pe­
tróleo y simultáneamente se realizaron estudios so­
bre diferentes aspectos del ecosistema local para 
asegurar un mantenimiento sano del ambiente. 

Pero nuestro mayor logro ha sido promover, con­
juntamente con el Estado, una conciencia de re•pon­
sabi lidad ecológica entre las comunidades del área 
de Caño Limón. 

Otro secreto de OXY es haber confirmado una vez mas los beneficios 
comunitarios que proporcionan sus programas ambientales. 

~ 
DXY 
~ 

Occidental de Colombia, lnc. 

--- también contribuye al descubrimiento del progreso 



l. ACTIVIDAD ECONOMICA 

Desde hace algunos meses, en algunos círculos se 
viene insistiendo que la economía colombiana ha 
entrado en recesión . Estos planteamientos no 
consultan la evidencia empírica disponible. 

Los temores de recesión se fundamentan en el 
aumento acelerado que han venido presentando 
desde el año pasado las importaciones que com­
piten con la industria nacional, que han ganado 
terreno frente a los productos nacionales. Sin em­
bargo, este factor de pérdida de demanda ha sido 
más que compensado hasta el momento por una 
diversidad de factores, dentro de los que se cuen­
tan los mayores volúmenes de exportaciones, tanto 
de productos agrícolas como industriales, el no­
table dinamismo de la inversión privada en cons­
trucción y en maquinaria, importantes aumentos 
del gasto público y un crecimiento apreciable del 
consumo privado. Todos los indicadores disponi­
bles de demanda muestran así que la economía no 
se encuentra en situación de recesión . 

No obstante lo anterior, las distintas encuestas de 
opinión revelan que los empresarios han adoptado 

Editorial 

una actitud de cautela sobre al desempeño de la 
actividad económica en el futuro inmediato. La 
competencia de las importaciones ha causado ya 
problemas de rentabilidad y de demanda en la 
agricultura y en algunos subsectores industriales, 
en particular en textiles, calzado, cueros, papel e 
imprentas y algunas ramas de alimentos procesados. 
Existe el temor de que esta situación pueda exten­
derse a otros sectores, especialmente si se profun­
diza el proceso de apreciación de la tasa de cam­
bio real o si se reversan algunos de los factores que 
han mantenido el dinamismo de la demanda, tales 
como la bonanza de la construcción y el auge de 
la demanda de los bienes de consumo duradero. 
Es razonable que los empresarios estén adoptando 
esta actitud de cautela, dadas las exigencias de 
competitividad que ha impuesto la apertura, pero 
no debe saltarse de allí a diagnosticar el final de la 
fase de expansión de la actividad productiva. 

11. EL MANEJO CAMBIARlO 

La política cambiaria ha sido el principal tema de 
discusión económica en el presente año. Algunos 
analistas han sugerido que el indicador de tasa de 
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ca mbio rea l que ut ili za el Banco de la República 
es inadecuado y no está mid iendo la verdadera 
magnitud de aprec iac ión rea l del peso. En efecto, 
otros ind icadores, como el producido tradic ional­
mente por Fedesarroll o, muestran mayores por­
centajes de reva luac ión. Sin embargo, la discu­
sión metodológica es poco fructífera pues, como 
b ien se sa be entre los espec iali stas, cada índice de 
tasa de cambio rea l refleja só lo un aspecto parc ial 
de la compet itiv idad relati va de la producc ión 
nac ional frente a la de otros pa íses. Para la di scu­
sión coyuntural es de mayor importancia analizar 
la lógica genera l del actu al manejo cambiario y su 
curso prev isib le en el mediano p lazo . 

Es indudable que la reducc ión paul atina de la 
infl ac ión es un objeti vo enteramente deseab le. 
Cualquier economía abierta debe aspirar a lograr 
en el largo plazo un ritmo de inflac ión comparable 
a l de sus pr in ci p a les soc ios com erc ia les. 
Info rtunadamente, en una economía con una in­
fl ac ión tan estable y continua como la co lombia­
na, se han arraigado prácti cas de fij ac ión de pre­
c ios y sa larios que hacen tremendamente di f íc il 
el logro de ganancias sign if icativas en la lucha 
contra la in flac ión. 

En ese contexto, los benefi c ios evidentes de redu­
c ir la infl ac ión deben compararse con los costos 
en que habría que incurrir durante el proceso de 
estab ilizac ión. Aunque Fedesa rro llo no toma par­
ti do con quienes consideran que desde 1992 ha 
ocurr ido una aprec iac ión indeb ida de la tasa de 
cambio rea l, sí cree que hay un riesgo muy alto 
de que en adelante se utili ce la tasa de cambio 
como el instrumento central de la lucha contra la 
in flac ión. Nada sugiere que la recesión sea un 
hecho inminente, pero un proceso adic ional de 
reva luac ión podría producir justamente ese resul­
tado. Los costos serían muy elevados, y por su­
puesto no se limitarían a las f irmas exportadoras. 
Ante todo, se afectaría la generac ión de empleo y 
la remunerac ión del trabajo, con graves perjui c ios 
sobre la distri bución del ingreso, y se pondría en 

6 COYUNTURA ECONOMICA 

jaque el proceso de internac ionalizac ión de la 
economía. 

Habiéndose logrado reducir la infl ac ión a ni ve les 
próx imos a su promedio hi stóri co, no sería razo­
nable utilizar acti vamente la tasa de cambio como 
mecanismo de estabili zac ión. junto con otros fac­
tores, el manejo rec iente de la tasa de cambio 
logró revertir la preocupante tendenc ia que había 
registrado la infl ac ión hasta 1990. Sin embargo, 
no será facti ble continuar la tendenc ia de reduc­
c ión observada hasta ahora sin incurrir en un 
agudo proceso de reva luac ión, con costos muy 
elevados para la economía, pues no se cuenta ya 
con el margen ini c ial que se tenía para reduc ir 
arance les y moderar los costos financ ieros. No 
sobra recordar, además, que la só lida situac ión 
de cuenta corriente que se tenía en 199 1, cuando 
se alcanzó un superávi t equivalente al 5. 1% del 
PIB , se ha convertido en un défic it con el resto 
del mundo que podría superar el 2% del PIB en 
el presente año . 

La perspecti va de los ingresos cambi ari os de 
Cusiana no debe ll evar a sobreestim ar el margen 
de acc ión de la po lítica cambiarí a. Conviene re­
cordar que en los próximos años el desarro ll o de 
este proyecto exigirá cuant iosas inversiones adi­
c ionales, con alto contenido importado, que su­
perarán las mayores exportac iones. Sólo a partir 
de 1997 se generarán ingresos cambiarios netos 
de importancia, que fortalecerán la cuenta co­
rriente. De esta manera, sería imprudente conti­
nuar ahondando el défic it actu al, a través de un 
proceso de reva luac ión que debilitaría a los sec­
tores producti vos, y que por lo tanto di sminuiría 
la posibil idad futura de respuesta de la economía 
frente al auge petrol ero. Espec ialmente preo­
cupantes resultan también di versos anuncios ofi ­
c iales que exageran la dimensión de los nuevos 
yac imientos y que están contribuyendo a crear la 
expectativa de futuras revaluac iones, que a la 
postre pueden di f icultar el manejo cambiario y 
monetario. 



111. LA SITUACION FISCAL 

Por supuesto, la situac ión fi sca l no es indepen­
diente de la política cambiarí a. Una reva luac ión 
real afecta las finanzas púb li cas de diversas mane­
ras, con un resultado neto que f inalme"nte es ad­
ve rso, como lo señalan algunos estudios de 
Fedesarrollo. Por tal razón, es incorrecto el supuesto 
d il ema de política, a menudo planteado por las 
autoridades monetarias, de que la revaluación 
tendría que se r la respuesta a un posible 
desequilibrio de las finanzas púb li cas. La 
reva luac ión no haría otra cosa que desajustar aú n 
más las finanzas públicas. 

Es c ierto que la disciplina fisca l es un ingred iente 
indi spensab le de la estabilidad de la tasa de cam­
bio rea l, que el pa ís debe perseguir. Sin embargo, 
resulta muy simplista entender por disciplina fiscal 
el logro puntual de un determinado défic it o su­
perávit. Este rac ioc inio es extremadamente peli­
groso, puesto que puede lleva r a posponer en 
forma inconveniente la rea lizac ión de inversiones 
pC1blicas de alta rentabilidad , como son las ex igi­
das actualmente para el desarrollo de Cusiana. 
Sería bastante desafortunado que, con miras a 
lograr una supuesta consistenc ia macroeconómica 
contable, se retrasen las inversiones de Ecopetro l 
en los nuevos proyectos petro leros, en desmedro 
de sus benefic ios futuros. 

Tampoco es just ificable que se recurra al ingenio 
contable y financiero para encubrir dichos gastos 
de inversión, de fo rm a que no aparezcan como 
parte del défic it fisca l. Las operac iones de inge-

niería financiera que han tratado de diseñarse han 
atrasado la consecusión de los recursos y podrían 
red ucir la rentabilidad del proyecto, tanto para el 
sector público como para los inversion istas priva­
dos. 

Los esfuerzos de maquill aje contab le deberían 
evitarse separando desde ya en todas las cuentas 
públicas las partidas de ingresos y gastos públicos 
de Cusiana. De lejos, éste es el proyecto público 
de mayor envergadura que haya tenido el país, lo 
cual por sí solo ameri ta un manejo contab le se­
parado y transparente. La separac ión de cuentas 
fac ilitará además la concertación entre las políticas 
monetari as, cambiarías y fiscales, pues permitirá 
mantener los criterios ya ex istentes de manejo y 
di sc iplina fiscal sobre el resto de las cuentas pú­
blicas. 

Finalmente, es oportuno apl audir el esfuerzo que 
ha hecho el gob ierno para aprovechar la actual 
ho lgura de reservas, y la favorable coyuntura fi­
nanc iera doméstica e internac ional , con el f in de 
diversificar la deuda externa co lombiana, mejora r 
su perfil y disminuir su costo. Naturalmente, las 
nuevas co locac iones de bonos de deuda pública 
deben utilizarse ágilmente en la cance lac ión de 
obligaciones onerosas. No resulta conveniente, 
por lo tanto, que entre la operación de co locac ión 
y la de prepago transcurra un lapso importante 
de tiempo durante el cual, en efecto, el gob ierno 
termina desplazando temporalmente al Banco de 
la República como ejecutor de la política mone­
taria, como en vari as ocasiones ha venido ocu­
rriendo. 
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LAFUSION 
HACE 

LA FUERZA 

con fuerza y proyección , una sólida 

corporación Financiera nace hoy, sobre la 

base de dos importantes Corporaciones: 

MCORPORACION 
FINANCIERA 
NACIONAL S.A. 

Apoyo para un país que crece y se desarrolla. 

Respaldo para las empresas que hacen 

realidad sus proyectos. Solidez para la gente 

que quiere seguridad en sus inversiones. 
/ 

CORPORACION FINANCIERA 
NACIONAL Y SURAMERICANA S.A. 

OFICINAS EN SANTA FE DE BOGOTA, MEDELLIN. 
CAL! . BARRANQUILLA. BUCARAMANGA. 

CARTAGENA. MANIZALES. CUCUTA Y PEREIRA. 





MAZDAMPV 

¿ Cómo le parece este titular? 
¿Lo leyó? 

Se habrá dado cuenta que lo dice todo. Y con una gran 
síntesis. Pensar que todavía hay gente que dice que los 

textos largos no se leen. Nosotros creernos que un titular 
así jamás podría pasar ínadvertido, por eso, no necesitarnos 
seguir con este texto. Usted seguramente ya está convencido. 

MAZDA MPV (Multi-Purpose Vehicle). Capacidad. Confort. Y 
lujo para 7 personas. Fácilmente rnaniobrable en 
espacios reducidos, corno cualquier automóvil. 

Motor V6. 3000 c. c. 18 Válvulas. Inyección Electrónica de 
Combustible. Transmisión Automática. Dirección Hidráulica. 
Frenos ABS. Aire Acondicionado delantero y trasero. Vidrios, 

Espejos Eléctricos y Bloqueo Central. 

MAZO A. EN EL CAMINO DE LA CIVILIZACION 

MAZDA 
lii,l ;¡.¡ ·! 1·1 ·X·I ;¡.¡ ·1 

MAZDA 



l. Indicadores de la actividad productiva 

ACTIVIDAD PRODUCTIVA 

la tasa estimada del crecimiento del producto en 1992 segú n Fedesarro llo es de 3.3%, ligeramente infe rior 
a la ca lculada por el gobierno (3 .6%). Aún no se conocen las c ifras definitivas de comportamiento de los 
distintos sectores económicos durante 1992. 

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 

Minería y petróleo 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 
Trill a -9.5 24.0 -5.6 -5.6 -5.6 -5.6 
Resto 0.8 2.5 4.5 5.0 4.5 5.0 

Electricidad, Gas y Agua 3.7 -5 .0 7.0 7.0 6.0 6.8 

Construcción 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 4.4 4.5 5.0 

p : proyección 
e: Estimación 
Fuente : Estud io M acroeconómico y Sectorial ANI F-FEDESARROLLO y Programa M acroeconóm ico 1993 . 

Para 1993, Fedesarro llo estima una tasa de crec imiento global del PIB entre 3.8 y 4.4% . Esta proyecc ión es 
un poco más baja que la ca lculada en el Plan M acroeconómico por el Departamento Nac ional de 
Pl aneac ión (DNP) que se encuentra entre 4 .5 y 5.0% . 

La estimación de crec imiento en 1993 ha sido modifi cada con respecto a la presentada en la última 
Coyuntura Económica. La nueva proyecc ión elimina el supuesto del reestablecimiento del Pacto Cafetero. 
En la anterior, di cho supuesto se refl ejaba en una tasa de decrec imiento de la trill a de café de -7.0, que 
ahora es de -5 .6%. Este cambio ha impli cado modifi cac iones en la tasa de aumento de la activ idad 
industri al y del PIB en general a 4.4%. 

Así mismo, por tipo de gasto esta modificac ión se refl eja en un aumento del crec imiento rea l de las 
exportac iones en la proyección alta de 4 .0 a 4 .5% . 
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Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO (%) 

Consumo privado 
Consumo del gobierno 
Inversión privada 
Inversión pública 
Cambio en inventarios 
Exportaciones 
Importac iones 
Total PIB 

e: Estimado 
p: Proyecc ión 

1991 1992(e) 

1.0 3.0 
2.6 5.6 

-7.7 14.0 
-1 .8 5.0 

-70.0 -4.1 
5.8 7.0 

-11 .3 15 .5 
2.3 3.3 

Fuente : DANE y cálcu los de FEDESARROLLO. 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

1993(p) 

Fedesarrollo 

Bajo Alto 

4.0 4.3 
5.5 5.5 

11.2 16.2 
13.1 15.1 

3.5 4 .5 
15 .0 18.0 

3.8 4.4 

DNP 

Bajo Alto 

4.3 4 .8 
8.1 8 .1 

13 .2 16.2 
14.8 14.8 

6.5 6.6 
4.5 5.0 

15.0 16. 1 
4 .5 5.0 

La información del DANE sobre actividad industrial disponibles a la fecha cubren el desempeño de la 
actividad durante los dos primeros meses del presente año. Ciertamente son cifras retrasadas puesto 
que usualmente para estas alturas del año se podía contar con datos sobre el primer trimestre. 

De acuerdo con dicha información, la industria manufacturera registró una tasa de crecimiento del 5.4% 
durante éstos dos primeros meses. Esta elevada tasa se explica en buena parte por el desempeño de la 
trilla de café, que se expandió en 24.1 % . Al extraerla, el aumento de la actividad industrial fue de 3.6%. 

Por grupos de bienes, las producciones más dinámicas fueron las de vehículos (39 .9%) y bienes de 
capital excluyéndolos (9.4%) . Este comportamiento puede atribuirse a la expansión importante de la 
demanda por este tipo de bienes que permitió la gran afluencia de crédito en la economía y el descenso 
de las tasas de interés. Un poco menos dinámicos fueron los sectores productores de insumas. Entre 
tanto, los sectores de bienes de consumo redujeron levemente su producción frente al mismo período 
de 1991 . Este comportamiento ha sido atribuido en buena parte al impacto de las mayores importacio­
nes de este tipo de bienes inducidas por la apertura económica. 

A un nivel mayor de desagregación los subsectores productores de cuero, pieles, excepto calzado 
(-19.0%), papel (-11.0%), bebidas (-8.4%), tabaco (-6.2%), textiles (-4.6%), metales no ferrosos (-3.0%), 
alimentos (-2.4%), cuacho (-2.1 %), petróleo (-1.3%), maquinaria excepto la eléctrica (-1.0%), imprenta 
y editoriales (-0.2%), equipo profesional y científico (0.2%), registraron tasas de crecimiento negativas. 
En su gran mayoría estos son sectores competitivos de las mayores importaciones registradas el año 
anterior. 
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Revelando una gran heterogeneidad en el comportamiento industrial, otro gru po, confo rmado por equi­
po y materi al de transporte (39.9%), pl ásticos (28.0%), industri as diversas (2 1.1 %), barro, loza y 
porce lana (1 8.7%), maquinari a, aparatos eléctricos (17.3%), otros deri vados de l petró leo (12.4%), 
muebles de madera (1 0.9%), industria de madera (1 0.6%), vestuario (9.9%), otros productos químicos 
(9. 2%) y vidrio (7 .5%), registraron las más altas tasas de crecimiento durante 1992 . 

Entre tanto, las c ifras globales hasta febrero de 1993 revelan crec imientos más moderados en la 
producc ión de hierro y acero (4.6%), productos minerales no metálicos (4 .5%), productos metá licos 
excepto maquinaria (2.5%), ca lazado (1.6%) y químicos (0.3%) 

Es necesario señalar que algunos de los sectores anteriormente mencionados se recuperan funda­
mentalmente en el mes de febrero, después de haber sufrido una considerable ca ida en el primer 
mes del año, según lo revela el índ ice mensual sumin istrado por el DANE, en la muestra mensual 
manufacturera. 

De acuerdo con c ifras rec ientes de la Encuesta de Opinión Empresa rial de Fedesarro llo, este comporta­
miento sectorial se habría modificado un poco en lo corrido del presente año. Estas c ifras revelan 
que los sectores productores de alimentos habrían continuado comportándose desfavorab lemente, 
mientras que la situación de los de bebidas y tabaco habrían mejorado un poco. Así mismo, se habría 
presentado un deterioro en la acti v idad de textil es, cueros, madera, imprentas, caucho, plástico y 
productos metálicos. 

Gráfico 1 A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA 
DE CAFE (Variación acumulada) 

Enero 1988 - Diciembre 1992 

·3 

_5 +--=D;:.:;AN.:..:;E~--~--~--~-____J 
1989 1990 1991 1992 

Gráfico 18. ACTIVIDAD PRODUCTIVA SECTOR IN­
DUSTRIAL DATOS SUAVIZADOS Y 
DESESTACIONALIZADOS NIVEL NACIONAL 
Enero 1988 - Noviembre 1992 

DAN E 

103 

97 

el93ml93 

Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera y cálculos de FEDESARROLLO 
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dro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento1) 

Total Trilla Total Vehículos Bienes de Bienes Bienes de 
industria de café industria consumo intermedios capital 

sin trilla sin 
vehículos 

1988 5.0 -24.2 7. 1 26.2 4.8 7.8 6.8 
11 4.9 -1 2.6 6.4 33.9 1 .1 4.9 13. 1 

111 -0.9 -37.6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1 
IV -0.5 -3.5 -0.4 -10.1 -1 .4 2.2 1.0 

1989 1 -3.1 21.7 -4. 3 -8.4 -7.4 0 .6 -3.9 
11 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1 .2 

111 3. 1 31.9 1.7 -1 2 .1 5.8 2.5 -6.8 
IV 8.0 38.6 6.3 -3 .0 9.4 4 .2 7.7 

1990 1 12 .5 60.3 9.4 -6 .6 12.5 6.0 14.2 
11 5.5 61.4 2.3 -1 6.4 1.4 5.4 4 .6 

111 4.8 -1 .6 5.2 -13.1 3 .1 4.7 19.5 
IV 4.3 1.3 4 .5 4.9 0 .7 3. 1 11 .8 

1991 1 -6 .7 -27 .2 -4 .6 -23.4 -4.1 -1 .2 -14.9 
11 -1.6 -20.2 0. 1 -16.7 -0.5 3.9 -2. 3 

111 -0.6 3.3 -0.8 -9.6 -2 .1 3.4 -8.5 
IV 0.9 9.8 0.2 -1 7.0 0 .2 3.3 -1 .8 

1992 7.7 30.8 5.9 14.5 3.8 5.7 12.2 
11 1.9 37.8 -0.8 3.3 -3. 1 -0 .8 13.7 

111 7.2 40.3 5.0 17.4 0 .3 5.6 25.5 
IV 6.1 30.9 3.9 43. 1 -0.1 1.8 15.0 

Enero-Febrero 

1992/91 4.6 20.3 3.33 11.9 0.3 5.6 2.5 
1993/92 5.4 24.1 3.6 39.9 -1 .3 1.6 9 .4 

1 Se refiere al crecimiento de la producción de cada trimestre con respecto a igual período del año anterior. 
Fuente: DANE y cá lculos de FEDESARROLLO. 

Durante el mes de abr il se evidencia un pequeño deterioro en casi todos los indicadores de la EOE a 
nivel sectorial y general que puede exp licarse porque este es un mes durante el cual tradiciona lmente se 
presenta una desaceleración de la activ idad· ·por las vacaciones de Semana Santa. Habrá que esperar 
información de la encuesta para el mes de mayo, de ta l manera que sea pos ible concluir sobre esta 
pequeña desaceleración productiva. 

Sigue aumentando la Inversión Industrial 

Los ú ltimos datos de la EOE de Fedesarrollo de febrero, correspondientes al trimestre comprendido entre 
diciembre y ese mes sobre inversión, revelan que continúa el dinam ismo que se registró desde el año 
anterior. Los planes de inversión se cumplieron en un 67%, ta n solo 17% se aplazaron voluntariamente y 
un 15% involuntari amente. 
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Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%) 

D ANE 

1989/88 1990/89 1991/90 Enero - Febrero 
92/ 91 93/ 92 

Alimentos (s in trill a) 9.8 5.5 -5 .2 -3.0 -2.4 
Bebidas 1.7 2.5 -0.5 0.5 -8.4 
Tabaco -6.6 -0.4 16.1 -5.6 -6 .2 

Textiles -5.5 2.7 0.0 5. 1 -4.6 

Vestuario 11 .3 6.9 -2.8 4 .6 9.9 

Cuero, pieles, excepto ca lzado 5.2 17.7 9.2 6.6 -19.0 
Calzado 7.2 -7.5 22.4 7.8 1.6 

Industria de madera 15.0 6 .4 -4.1 8.0 10.6 
Muebles de madera -6.4 -5.8 -5.7 12.4 10.9 

Papel 14.0 13 .0 11.5 17. 1 -11 ~ 0 

Imprentas y editori ales -10 .9 -4.9 4.3 6. 1 0.2 

Químicos -1 .7 1.9 4.2 -1.0 0 .3 
Otros productos químicos 7.0 7.6 1.2 9.4 9.2 

Petró leo 2.4 2 .4 2.3 -4.5 -1.3 
Otros derivados del petróleo -1 .6 -8.6 -8.0 -1 .6 12.4 

Caucho -3.9 5.0 3 .9 2.2 -2.1 
Plásticos -6.4 10.1 -0 .7 8.2 28.0 

Barro, loza y porcelana -1.0 -2.0 11.4 -1 .2 18.7 
Vidrio -0. 7 7.8 -1.0 -3.2 7.5 
Productos minerales no metálicos 2.0 -4.0 10.8 12.1 4.5 

Hierro y acero 0.8 0.1 -3 .5 7.4 4.6 
Meta les no fe rrosos -16 .6 20.8 -1.0 -3.3 -3.0 

Prod .metálicos excepto maquinaria -12.3 13.7 -9.4 13.0 2.5 

Maqu inar ia excepto la eléctri ca 5.0 46 .6 0.9 16. 1 -1.0 

Maquinaria, aparatos eléctricos -4. 2 -6 .9 -8.8 -5.8 17.3 

Equipo y material de transporte -7.0 -8 .7 -1 6.4 11 .8 39.9 

Equipo profesional y científico -9.8 -2. 1 6.0 7.0 -0.2 

Industri as diversas 2.7 -10.5 3.3 2 .2 21.1 

Total 2.5 6.6 -1.8 4.6 5.4 
Trilla de ca fé 17.3 27.0 -10 .3 20.3 24.1 
Total excepto trilla 1.7 5.2 -1 .1 3 .3 3.6 

Fuente : DANE: Muestra Mensual Manufacturera. Cá lculos de Fedesarrollo. 
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Gráfico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA 
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1988- Mayo 1993 
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• Datos hasta Diciembre. 
Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de FEDESARROLLO. 
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Entre las causas por las cuales se presentaron los 
retrasos invo luntarios se destaca la insufic iencia de 

rec ursos propios, las difi cultades técnicas y 
organizativas y los obstáculos en el desarroll o de 
obras y construcc iones. Entre las que se destacan 
como razones para los retrasos voluntarios están el 
deterioro en las condiciones de la demanda, la 
disminución en la rentabilidad por aumento de cos­
tos y el aumento de la competencia de productos 
importados. 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

Las c ifras del DANE sobre comportamiento de la 
actividad comercial reflejan un crecimiento en los 
tres primeros meses del año de 2.69% frente al 
mismo período del año anterior. Al excl uir los 
vehículos cuyo comportamiento fue espec ialmente 
dinámico (12.22%), la tasa de aumento fue de 
2.6%. 

Aparte de las ventas de automóv iles, muy dinámi­
cas por el comportamiento del créd ito, las bajas 
tasas de interés y las importaciones, otros rubros 
como muebles y electrodomésticos, cacharrerías, 
bazares y misceláneos y vestuario y ca lzado tam­
bién registraron tasas de aumento significativas 
que pueden atribuirse a razones de similar natu­
raleza. 

Los indicadores de la EOE sobre actividad comer­
cia l en los primeros meses del año (a abril ) mues­
tran una permanencia en los ritmos de actividad, 
aún cuando habría un pequeño deterioro de las 
expectativas de comerciantes encuestados en los 
primeros cuatro meses del año. 

Otro aspecto interesante es el incremento sustan­
c ial de los niveles de ex istencias del sector, que 
podría estar reflejando un proceso sobre importa­
c ión de bienes en re lación con el consumo. 



Cuadro 5. CAUSAS DEL INCUMPLIMIENTO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL 
(Porcentajes sobre el total de respuestas) 

1990 1991 1992 1993 

NOV FEB MAY AGO NOV FEB MAY AGO NOV FEB 

RETRASOS INVOLUNTARIOS 

A. Dificu ltades en la obtención de recursos de créd ito 31 28 24 34 25 18 14 9 20 10 
B. Insuficiencia de recursos propios 29 24 19 26 21 29 18 15 30 19 
e Demoras en perm isos y licencias ofic iales 6 S 8 S 4 S 3 10 20 10 
D. Dificultades en la importac ión de equipos 2 6 13 S 4 13 10 10 15 9 
E. D ificu ltades técnicas y organizat ivas 11 9 9 8 14 11 14 21 51 18 
F. Encarecimiento inesperado de la inversión S 8 15 11 9 3 1 2 10 o 
G. Dificultades en el sum inistro equ ipos nacionales 3 4 3 9 3 6 10 15 9 
H. Dificultades en el desarroll o de obras y construcc iones 12 10 4 4 9 16 7 10 15 16 
l. Problemas de energía eléctri ca 30 
j. Otras 2 6 4 4 7 3 26 15 10 8 

RETRASOS VOLUNTARIOS 

A. Deterioro de las condiciones de demanda 29 28 33 32 29 25 27 22 36 25 
B. Encarec imiento excesivo de la inversión 12 13 9 9 9 11 2 4 18 9 
e Dismin. en rentabil idad esperada por aumento de costos 15 16 14 13 9 15 23 12 15 19 
D. Incremento en los costos financ ieros 26 23 22 22 24 10 4 11 23 4 
E. Aumento de la competencia de productos importados 8 6 7 10 9 15 12 14 21 15 
F. Surgimiento de otra alternativa inversión más rentable 3 2 2 2 4 S 2 4 S 4 
G. Imposibilidad de importar equipos 1 1 S 3 1 o o 2 
H. Aumento en los impuestos 2 S S 3 3 6 S 18 15 8 
l. Problemas de energía eléctri ca 27 
J. Otras 4 6 8 9 9 10 25 16 18 13 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresari al, FEDESARROLLO. 

Pl anes de inversión durante e l tr imestre(%): 

1991 1992 1993 

Ago. Nov. Feb. M ay. Ago. Nov. Feb. 

Se cumplieron 55 62 67 56 64 70 67 

Se atrasaron: 

invo luntariamente 14 12 9 16 13 10 15 

voluntariamente 31 25 23 27 22 19 17 

Se aceleraro n o 
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Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento)1 

Total Vehículos y Total Alimentos Cacharrerías. Mercancías Farmacias Artículos Muebles y Vestuario Combustibles 
comercio' respuestos sin y bebidas bazares y no de electro- y calzado y 

vehículos' misceláneas' clasificadas Ferretería' domésticos lubricantes 

1988 ,12.84 26.07 10.95 10.55 15.01 10.28 8.27 3.35 6.30 14 .99 

5.94 12.35 5.01 0.78 10.00 3.46 10.40 3.96 8.60 0.71 

111 5.81 19.39 3.65 2.18 5.85 4.70 4.53 2.53 -1.99 7.55 

IV -1.1 6 -1 0.84 0.32 2.66 -2 .96 7.29 3.40 -2.98 -1 .42 -3.83 

1989 -4.19 -12.48 -12.62 -5.63 -0.16 5.79 -3 .68 -1.67 -13.36 8.69 

11 0.7 1 -16.82 -7.10 2.73 14. 17 1.28 2.39 3.54 -1. 28 4.84 

111 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5. 15 -8 .03 -1 .20 0.28 3.17 

IV -3 .21 -3.06 -15.60 -0.98 -5 .91 -9.75 -4.25 -1.09 1.96 -18.21 

1990 -0.76 -11 .25 -0.81 2.41 7. 10 -4.94 0.7 1 -1.12 1.38 -5 .72 0.43 

-5.13 -1 5.68 -4.97 -1.38 -10.76 -10.34 -12.74 -11.28 -4.03 -2.05 2.55 

111 -5.25 -11. 24 -5.08 -4.34 -11.72 -4.04 -6.68 -10.74 0.25 -2.37 2.04 

IV -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 

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

111 0. 12 -3.34 0.15 0.40 -4 .67 17.94 -13.21 0.57 -1.18 0.64 1.30 

IV -0.98 -15.00 -12.55 -2.18 -4.70 24.37 -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 

3.18 52.31 3.1-8 -3 .17 5.51 -3.68 -10.66 17.98 3.42 -3.76 4.32 

111 7.21 65.52 7.06 -4 .85 6.99 8.64 -0.3 1 14.06 12.20 4.94 1.08 

Enero-Marzo 

1992/91 2.00 20.04 2.00 -1.75 12.64 7.99 -2.78 24.45 0.61 -7.27 7.28 

1993/92 2.69 12.22 2.69 0.04 2.86 -4.44 -3.83 -7 .48 16.49 7.41 -1.87 

1 Las tasas de c recim iento que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las series empa lmadas que construyó e l DANE. Estas c ifras fueron 

revisadas desde 1985. 
2 Si n combustibl es. 
3 Antes "mercancías en general" incluía telas y tejidos 'Jos cuales pasan a la agrupación vestu ario y ca lzado. 

4 Antes 1
•
1materi ales de la construcc ión11

• 

5 Incluye combustib les . 

Fuente: DANE y cálculos de FED ESARROLLO. 
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Gráfico 3A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD 
COMERCIAL (Variación acumulada) 

Enero 1988 - Febrero 1993 
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Gráfi co 38. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO 
(Serie desestacionalizada y suavizada) 

Enero 1988 - Febrero 1993 
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Fuente : DANE y cá lculos de FEDESARROLLO 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

Por su parte, la actividad constructora ha continua­
do en auge, aún cuando durante los dos primeros 
meses del año se registra una disminución de las 
li cencias aprobadas en Bogotá y el Total Nacional, 
ya que en el resto del país ha continuado el compor­
tamiento favorable de la acti v idad. 

Este comportamiento part icular de las li cencias en 
Bogotá puede atribuirse a un problema de normas 

Gráfico 4. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA 
ACTIVIDAD COMERCIAL 

Enero 1988 - Abril 1993 
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• Balances : d iferencia entre porcentaje de respuestas: pos itCvas 
(más, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, ma lo). 
Fuente : Encuesta de Comerc io FEDESARROLLO-Fenalco. Ser ies 
suavizadas. 
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lega les, surgido a raíz de la expedic ión del acuerdo 
6, que regula la construcc ión en la c iudad capital. 
Este acuerdo aún no ha sido reglamentado y por esta 
razón se ha presentado un serio retraso en el otorga­
miento de licencias de construcc ión. 

El resto de indicadores de acti v idad del sector como 
préstamos so li c itados aprobados y entregados por 
las CAVs siguen registrando aumentos importan­
tes. Los despachos de cemento también continúan 
dinámicos. 

El índ ice de costos de la constru cc ión, por su parte, 
continúa creciendo por encima de la infl ación anual 
(27 .67 frente a 23.1 %), lo cual, en parte se atribuye 
al desfase que se está empezando a originar entre el 
comportamiento de esta actividad y el de la indus­
tri a que le suministra materiales. 

Gráfi co 5. CARTERA DE LA CAVS Act. a abril 1993 
LICENCIAS APROBADAS A Febrero 1993 

licencias 
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Fuente: DAN E, Banco de la República y cálculos de 
FEDESARROLLO 
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Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1988-1992 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Enero-diciembre Enero-febrero 

89/88 90/89 91/90 92/91 93/92 
l. Licencias aprobadas de construcción 

(m iles de mt2) 

A. Bogotá -6.4 -2 1 .4 47.7 33. 1 3 -7 4.47 
B. Resto de l país -5.5 -12 .1 16.2 28.2 3 42.15 
C. Total nac ional -5.9 -16. 1 28 .4 30.4 3 -23 .29 

11. Licencias aprobadas de construcción de 
vivienda (miles de mt2) 
A . Bogotá -2.9 -27.9 58.2 41.3 3 -77.26 
B. Resto de l país -11 .4 -5 .5 21.1 32 .0 3 40 .71 
C. Tota l nac ional -7.6 -16.2 35 .8 36.3 3 -27.89 

111 . Valor nominal acumulado del flujo neto de 
préstamos de las CAVs 
(millones de pesos) 
A. Préstamos so lic itados 83.4 -6 .3 97 .5 40.8 2 45 .21 
B. Préstamos aprobados 142.8 6.3 97.6 78.0 54.84 
C. Préstamos entregados 57.9 37.8 43. 7 66.3 46.5 1 

Constructores 62.4 15.1 37.5 61.9 42.82 
Indiv iduales 39.9 139.4 56.9 74.7 64.78 

IV. lndice costos de la construcción 30.7 24.8 23. 7 30.6 27.67 
(Base dic iembre de 1980=1 00) 

V. Producción de cemento (toneladas) 
A. Producc ión total según DAN E 5.2 -4 .2 0 .4 -11 .8 1 

B. Despachos N ac ionales según ICPC -1 .1 -4 .1 1.3 11 .0 10.80 
1 A octubre de 1992 vs diciembre de 199 1 2 A julio de 1992 vs septiembre de 1991 3 A noviembre de 1992 vs noviembre 199 1 
Fuente: DANE, lcavi e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC). 
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Gráfico 6. 1NDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACION 
DE VIVIENDA(%) 
Enero 1988 - Mayo 19-93 
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Fuente : Camaco l y cálculos de FEDESARROLLO 

La EOE de Fedesarrollo sigue reflejando optimismo 
en el sector, y expectativas de que continúe el auge 
en lo que resta del año. También refleja el prob lema 
de la escasez de materiales que se está empezando 
a presentar en los ú ltimos meses. 

Así mismo, muestra que se ha registrado un repunte 
de la actividad constructora de unidades de viv ien­
da de estrato bajo y med io, m ientras que la de clase 
alta ha mantenido su ritmo de actividad. 

ACTIVIDAD MINERA 

La última información disponible del DANE revela 
que la minería creció en 1992 a una tasa de l 3.9%, 

Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento1
) 

Petróleo Gas 

1988 -4.4 2.8 
11 -5 .2 2 .9 

111 -4 .3 -0.4 
IV 2.7 -2.7 

1989 24.2 -8.6 
11 -2.1 -12.8 

111 6.9 -1 .7 
IV 5.3 2.3 

1990 -1.7 3.2 
11 27.8 5.7 

111 8.4 7.6 
IV 2.7 4 .5 

1991 -9.2 0.3 
11 -1.3 2 .3 

111 -2.8 1.0 
IV -2.8 2.6 

1992 22.2 5.4 
11 -0.2 9 .0 

111 8.7 21.3 
IV -11. 7 -3.0 

Enero-d iciembre 
90/89 8.2 5 .3 
91/90 -3 .9 1.6 
92/91 4.0 8 .2 

Oro Carbón 

6.8 16.2 
16. 1 69.5 

8.7 11.2 
6.1 -16.2 

10.5 29.7 
-1.0 -2.4 
-2.2 36.0 
0.2 63.5 

-4.5 15.9 
-2 .5 9.9 
2.5 37.6 

-1.5 -9 .1 
8.2 -2 .6 

17.5 -1.0 
31.2 -28.3 
21.5 9.5 
10.2 6.1 
-2. 1 16.1 

-18.9 13.4 
-16.3 -4.0 

-1 .5 12.4 
19.8 -7.0 
-7 .7 7.2 

Indice de 

producción 

minera' 

0.0 
5.7 

-1.2 
-0 .1 
20.8 
-2.8 
9.0 

11.8 
1.0 

19.4 
12.5 

0.2 
-12 .5 

1.9 
-3.6 
1.9 

24 .9 
0.9 
4 .2 

-1 0.5 

7.7 
-2.9 
3 .9 

Níquel 

3.2 
-26.7 
-17.6 

-7.0 
-2 .2 
9 .2 

11.8 
-14 .3 

-5.9 
18.2 

3.3 
21.1 
21.3 
-0.6 
8.2 

11.3 
0.0 

-2 .3 
6.0 

-4.8 

8 .8 
9.6 
0 .0 

1 Se refiere al crecimiento de la producc ión de un trimestre con respecto a igual período del año anterior. 
2 lndice para cuatro productos ca lculado por el DANE. 
Fuente : DANE y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 7 A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD 
MINERA (Variación acumulada) 
Enero 1988 • Diciembre 1992 
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Fuente : DANE y cá lculos de FEDESARROLLO 

Gráfico 78. INDICE DE PRODUCCION MINERA 
Enero 1988 - Diciembre 1992 (Base 1986 = 1 00) 
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Fuente: DANE y cálculos de FEDESARRO LLO 

ligeramente superior a la estimación del Plan Macroeconómico (3.6%) del D .N .P. en diciembre del año 
anterior. 

La producción de petróleo registró un aumento del4.0%, que al comparar lo con el 9.0% de incremento que 
llevaba en agosto de 1992, refl eja una importante disminución en los últimos meses del año, atribuible en 
su totalidad a los atentados guerrilleros a la infraestructura de producción, almacenamiento y transporte. En 
el presente año se espera un repunte de la actividad petrolera, que contraste en parte el mal comportamiento 
del año anterior. 

En otros rubros de la activ idad minera, se registró un aumento de la producción de gas (8.2%) y carbón 
(7.2%). En cambio, en níquel y oro el comportam iento fue menos favorable. 

ACTIVIDAD AGROPECUARIA 

El Café 

A partir de los últimos meses del año inmediatamente anterior, se observa una pequeña recuperación del 
precio real del café debido al reajuste del precio interno, este se llevó a cabo el pasado mes de abr il , 
pasando de$ 85.000 a$ 90.729, para llegar a un valor máximo de$ 91.875 en mayo. 

Después de la caída registrada en la producción en el último trimestre de 1992, el volumen de producción 
se ha mantenido relativamente estable y se espera que durante el año cafetero 1993 (que termina en 
septiembre) se alcance un máximo de 15 millones de sacos. 
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Gráfico 8A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(Variaciones anuales) 
Enero 1989 - Mayo 1993 
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Fuente : Fedecafé 

Cultivos Transitorios y Permanentes 

Gráfico 88. VOLUMEN COSECHA CAFETERA 
(Variaciones anuales) 
Enero 1989 - Mayo 1993 
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Fuente : Fedecafé 

De acuerdo con las c ifras registradas hasta dic iembre de 1992 se observa un comportamiento bastante 
d iscreto del sector agríco la. Se presentó un creci miento cas i nulo de la producc ión tanto en cul t ivos 
permanentes como transitor ios, siendo aún más grave lo sucedido con éstos últimos que presenta ron una 
ca ída de -11 .86% con respecto al año anterior. 

En la anterior entrega de Coyuntura Económica se seña ló que la precari a situación del sector se debía 
fundamenta lmente a po lít icas de desintervención en el sector, a lo cual se suman factores climáti cos, la 
inseguridad y la ca ída en precios internac ionales de los princ ipa les productos agríco las de expor­
tac ión. 

El gobierno nac ional a través del Ministerio de Agri cul tura está tomando medidas tendientes a rescatar al 
sector agropecuario . Entre ell as se destaca el freno a las im-portac iones que venía adelantando el 
IDEMA, la eliminación del cobro del IVA a los s erv ic ios para agri cultura, los ajustes a las franj as de 
prec ios , los créditos en dó lares para almacenamiento de productos que compiten con importac iones, 
negoc iac iones con los soc ios del Grupo Andino, compra de cartera de la Caja Agrari a por parte gobierno, 
y la f ij ac ión de prec ios mínimos y ofi c iales de importac ión. 

Se espera que las polít icas adoptadas logren recuperar el crec imiento del al sector agropecuario. Sin 
embargo, los resultados se podrán eva luar só lamente después de un p lazo pr4denc ial. 
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Cuadro 9. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGRICOLA 

Producción Valoración 
Ton. ($Mili de 1975) 

1991 1992 1991 1992 Var% 

l. CULTIVOS TRANSITORIOS 
Ajonjo lí 5.602 3.785 67.9 45.8 -32.55 
Algodón 414.539 306.589 4.433 .9 3.279.3 -26.04 
Arroz tota l 1.738.600 1.734.950 5.699 .1 5.687.2 -0.2 1 
Cebada 102.400 56.039 554.3 303.3 -45.28 
Fríjo l 108.016 119.756 1 .573 .8 1.744.8 10.87 
Maíz tota l 1.273.600 1.055.670 5.843.3 4.843.4 -17.11 
Maní 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 75 1.785 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 
Horta lizas 1.272.100 1.142.41 2 4 .733.5 4.250.9 -10.20 

Subtotal transitorios 8.3 30 .52 1 7.637.660 34.506.8 30.41 5.3 -11 .86 

11. ANUALES Y PERMANENTES a 

Banano exportac ión 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 
Caña de azúcar 1.702 .413 1.989.3 15 9.729.3 11.368.9 16.85 
Caña 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 
Ñame 51 .944 53.378 173. 1 177.9 2.77 
Palma africana 290.856 304.496 4 .543 .2 4.756.2 4.69 
Plátano 2.560.726 2.859.979 7.257.1 8.105.2 11 .69 
Tabaco negro 21.803 17.103 433.9 340.3 -2 1.57 
Yu ca 1.645.2 13 1.835.736 2.627.4 2.93 1 .7 11.58 
Fruta les 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 

Subtota l pe rmanentes 10.720.851 11 .741.898 45 .598 49.918 9.47 

Tota l 19.051.372 19.379.558 80.105 80.333 0.29 

a Las c ifras correspondientes a, valorac ión para los permanentes en 1992 es prelim inar. 
Fuente : DNP-UDA, URPAs, Ministerio de Agri cul tu ra. 
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11. Indicadores laborales 

Las c ifras sobre desempeño laboral en el país seña lan una continuación en el descenso de las tasas de 
desempleo, mientras que la partic ipac ión se ha mantenido frente al mismo período de l año anterior. La 
ocupación, por su parte también ha continuado expandiéndose. 

Cuadro 10A. TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION y DESEMPLEO URBANAS 1987-1991 
(Porcentajes) 

Siete áreas metropolitanas Bogotá Medellín y Va lle Cali y Yumbo Barranquilla y 
de Aburrá Soledad 

Particip. O cupa c. Desempleo Ocupa c. Desempleo Ocupa c. Desempleo Ocupa c. 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 anua les': 

1988 57.9 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 12.5 53.3 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 marzo 
1988 57.6 50.3 12.8 53.3 12.2 47.3 14.2 50.9 11 .8 43.9 13.2 
1989 57.2 50.9 11 .0 53 .8 9.7 48.0 12.7 52.0 10.5 43 .4 13.9 
1990 58.1 52.2 10.1 54.9 9.0 48.6 11 .4 53 .2 10.9 47.4 12.1 
1991 59.5 53.2 10.7 56.2 9.2 49.3 13.8 54.7 10.6 47.3 9.6 
1992 60.2 53.6 10.9 53.7 8.5 49.5 15.8 52 .9 9.5 49.2 12.6 
1993 60.1 54.2 9.8 56.4 7.5 51.5 13 .3 55.3 9.0 49.2 11 .4 

P : provisional. 
Notación : PEA:pob lación económicamente activa. PET:población en edad de traba jar.E:población empleada. D:población desempleada. 

• Promedios de las cuatro encuestas de hogares rea lizadas anualmente por el DANE. 
Fuente : DANE y cá lcu los de FEDESARRO LLO. 

Gráfico 9 A. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y 
LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR 
(Tasas anuales de crecimiento) Ene. 1987- Mar. 1993 

·2 -l---~--~--~-~--~----1 
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Nota: En 1 990 se revisaron los datos de PET producidos por el DANE. 
Fuente : Encuesta Nacional de Hogares, DANE y cá lculos de 
FEDESARROLLO. 

Gráfico 98. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO 
EN LA INDUSTRIA Y El COMERCIO 
Enero 1988 - Febrero 1993 

10 

·• +---~--~---~--~--_,., 
1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Fuente : Muestra mensual manufacturera (mayo) y Encuesta del 
comercio al por menor (jun io), DANE. 
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Cuadro 1 OB. ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS EN LAS 
SIETE PRINCIPALES CIUDADES1 (Número de personas) 

Promediosb Marzo Diciembre 

1989-88 1990-89 1991/90 1992-91 1992-91 1993-92 1992-91 

A. AUM. EN LA OFERTA LABORAL (PEA) ' 122233 16461 5 198756 265570 199544 190984 332067 
1. Por aumento en poblac ión en edad 
de trabajar 155206 97772 9641 3 154 188 11 3376 98030 134432 

2. Por aumento en tasa de participación 
laboral -3 1907 65498 100380 108130 84249 91227 19263 1 

3. Por efecto combinado de crec imiento 
poblac ional y tasa de parti c ipación -1067 1345 1964 3252 1919 1728 5003 

B. AUM. DE DEMANDA LABORAL (Empleo) 1753 10 120864 193287 230054 197856 181638 280172 

C. AUM. (+)O REDUCCION (-)EN El NUMERO 
DE DESEMPLEADOS ( C = A - B ) -5 3077 43751 5469 355 16 1688 9347 51895 

• El aumento en la oferta laboral (PEA) se descompone siguiendo la ecuación: 
t. PEA= (t. PET)(TG Po) + (PETo)(t. TGP) + (t. PET)(t. TGP) 

donde PET es la poblac ión en edad de trabajar y TGP es la tasa de parti cipación 
b Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares rea lizadas anualmente por el DANE. 
e La cifras (datos abso lutos) del pr imer trimestre de 1993, correspondientes a la EH-79 no son comparables con las de otras 
encuestas, debido a que se utilizaron nuevas proyecciones de población para los cá lculos del dltimo trimestre. 
Fuente : DANE y cá lculos de FEDESARROLLO. 

En las princ ipales ciudades, las tasas de desempleo 
se encuentran en niveles muy bajos en compara­
c ión con años anteriores. En Bogotá, por ejemplo, 
la tasa de desempleo alcanzó el 7.5%, la más baja 
de los últimos 5 años. La ocupac ión, por su parte, 
pasó de 53.7% en marzo de 1992 a 56.4% en el 
mismo mes de 1993 . En Medellín la tasa de des­
empleo sigue aún siendo alta en comparación con 
las otras c iudades (13.3%), pero ha descendido de 
manera importante con respecto a la registrada el 
año anterior. A l igual que en Bogotá, en Ca li se 
registró en marzo la tasa de desempleo más baja 
desde 1988 (9 .0%) y la oc upación aumentó 
significativamente. En Barranquill a también se ha 
registrado un mejoramiento de estos indicadores 
labora les . 

Gran parte de los resultados tan favorables que ha 
tenido el empleo en las siete princ ipales áreas me­
tropolitanas del país en el último año debe atribuir­
se al auge del sector de la construcción, como se 
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sabe, este sector económico es muy intensivo en la 
utilización de mano de obra no ca lifi cada en las 
áreas metro poi itanas. 

Sin embargo, no debe desconocerse que el compor­
tamiento del empleo en otros sectores de la econo­
mía también ha sido dinámico, contrario a lo que se 
insistía cuando se adoptaron las medidas que con­
solidaron la apertura económica. Las predicciones 
sobre el desempleo que generaría la reestructura­
ción industr ial y de otros sectores han resultado 
falsas hasta el momento. 

Aún así, no se encuentra del todo despejado el 
panorama labora l, ya que como ha venido insistien­
do Fedesarrollo, al tiempo que mejora la tasa de 
desempleo y ocupación, otros indicadores de la 
ca lid ad del empleo seña lan un proceso de 
informalización creciente. Al respecto, la última 
entrega de la revista "Coyuntura Social" efectúa un 
análisis más detall ado. 



111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

La evoluc ión del tipo de cambio repr~sentativo nominal ha tendido a tener mayor estabil ización en 1993 
que lo que se evidenció en el año anterior. En los meses de marzo, abril y mayo se deva luó a un ritmo 
anualizado de 30.43, 12. 15 y 13.03%, tasas relati vamente superiores a las ev idenc iadas en los mismos 
meses del año pasado. Puesto que, como ya ha sido anunciado por las autoridades, a finales del año esta 

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO ($/dólar) 

Oficial Representativa Devaluación anual' Devaluación mensual 
del mercado anual izada 

1991 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1992 1993 

Enero 574.09 711.88 8 16.17 643. 11 744.42 12.02 15 .75 27.2 1 19.79 
Febrero 584.07 72 1.25 824.56 635.93 747.7 1 8.88 17.58 -12.60 5.43 
Marzo 593.75 729.41 832.90 640.10 764.45 7.81 19.43 8.16 30.43 
Abri l 603 .72 737.63 841.59 649.72 77 1.79 7.62 18.79 19.60 12. 15 
Mayo 613.76 745.96 850.08 659.40 779 .71 7.44 18.24 19.42 13.03 
j un io 624. 15 754.54 677.17 8.49 37.59 
j ulio 634.40 763.12 705.05 16 .23 62 .28 
Agosto 645.56 77 1.70 695. 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 
Dic iembre 701.09 807.55 733.30 16.33 19.05 

1 Se refiere a la tasa de cambio representat iva del mercado. 
Fuente : Banco de la República y cálcu los de FEDESARRO LLO. 

tasa experimentara una deva luación igual al1 5%, en caso de mantenerse estas tasas altas de deva luac ión, 
en los últimos meses del año la deva luación tendrá que ser menor. 

En términos reales el ITCR calculado por Fedesarrollo para las exportaciones menores ha expe­
rimentado una revaluac ión cercana al17% desde el momento en el cual se encontraba en su ni ve l más alto 
(finales de 1990). En relac ión con eiiTCR de importaciones dicha revaluación se ubicó alrededor del1 8% 
con relac ión a su nivel más alto. 

BALANZA COMERCIAL 

Existe en la actualidad un gran debate sobre las c ifras de comercio exterio r. Hay di vergencias importantes 
con respecto a la evo luc ión de las exportac iones en el año anterior provenientes de las dos instituc iones 
que han llevado reg istros sobre esta vari able: el DA NE y la Direcc ión de Aduanas. 
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Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL. 1989- 1992 1 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

Enero - diciembre Enero-diciembre 

1989 1990 1991 1992 90/89 91/90 92/91 

l. BALANZA COMERCIAL 1474 1971 2686 679 33.7 36.3 -74.7 
A. Expo rtación de bienes 6032 7079 7653 7363 17.4 8.1 -3.8 

1. Café 1477 1399 1336 1259 -5 .3 -4 .5 -5.8 
2. Mineras 2410 3016 2643 2430 25. 1 -12.4 -8.1 

a. Petróleo y derivados 1399 1951 1461 1387 39.5 -25 .1 -5.0 
b. Carbón 457 545 630 554 19.3 15.6 -12.0 
c. Ferroníque l 188 146 143 125 -22.3 -1 .8 -1 2 .8 
d. Oro 366 374 4089 363 2.2 9.3 -11 .2 

3 . Menores 2145 2664 3674 3674 24.2 37.9 0.0 
B. Importación de bienes 4558 5108 4967 6684 12 .1 -2.8 34.6 

1 . Derivados del petróleo 210 316 297 362 50.5 -6.1 21.9 
2. Otras 4348 4792 4670 6322 10 .2 -2.5 35.4 

1 Cifras provisionales 
Fuente: Importaciones y exportaciones según man ifiestos de aduana del DANE. Compras de oro según Balanza Cambiaria del Banco 
de la República. 
Importaciones: Declarac iones de despacho para consumo aceptadas. Direcc ión General de Aduanas. 
Exportaciones: Documentos ún icos de exportación. Direcc ión Genera l de Aduanas. 

De acuerdo con esa primera fuente, la balanza 
comercia l registró un sa ldo negativo el año anterior 
de US$74.7 millones de dólares, producto del au­
mento de las importaciones de 34.6% y la dismi nu­
ción de las exportaciones en -3.8%. 

Gráfico 1 O. VOLUMEN Y PRECIO DE LAS 
EXPORTACIONES DE CAFE 

El DANE revela que todos los rubros de ventas 
externas disminuyeron en valor el año pasado. Las 
de café en -5.8% por la caída en las cotizaciones y 
menores vo lúmenes exportados. Las mineras des­
cendieron el 8. 1% por efecto de las menores expor­
taciones de petróleo (por atentados), carbón (pérd i­
da de mercado) y ferroníquel. En cuanto a la evolu­
c ión de las exportac iones menores, el DANE revela 
que se habrían mantenido en niveles si mil ares a las 
de 1992 (un ligero crecimiento del 0.7%) . 

Las importaciones, como ya se mencionó, experi­
mentaron un aumento importante de cas i un 35.0%, 
que contrasta con la caída de 2.8% registrada el año 
anterior. Durante 1992 se comenzaron a ver los 
efectos de la apertura económica reflejados en este 
aumento de las compras externas. 
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Enero 1989 - Mayo 1993 
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Volumen de exportaciones de café 
(Mayo) 
Miles de sacos de 60 kg. 

1990 
1991 
1992 
1993 

Precios externos (Mayo) 

6528 
4894 
6347 
6114 

Promedio "Otros Suaves" (US$ por libra) 

1990 
1991 
1992 
1993 

0.89 
0 .90 
0.68 
0.64 

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros. 

EXPORTACIONES 

Café 

El año de 1992 fue uno de los más críticos en el 
mercado cafetero mundial . A pesar del pequeño 
repunte de los precios internacionales en el último 
trimestre, de ta l manera que llegaron a situarse por 
encima de los US$0.80/Ib., los excedentes en ma­
nos de los países importadores siguieron constitu­
yéndose en la razón por la cual continuó la depre­
sión en los primeros meses de 1993. 

También durante el año anterior el mercado se 
mantuvo a la expectativa de la firma de un nuevo 
convenio mundial. En el mes de abri l de 1993 
fi nalmente fracasaron las últimas conversaciones en 
este sentido y ya se tiene certeza de que al menos en 
el presente año, y probablemente en un futuro cer­
cano, no habrá un pacto . En estas circunstancias, 
desaparecerá la O IC y reinará el desorden en el 
mercado, a pesar de los más recientes esfuerzos 
entre países productores por coordinar sus políticas 
de comercia lización. 

Las exportac iones co lombianas alcanzarán unos 13 
millones de sacos según se ha anunciado, puesto 
que el objet ivo sería intentar una valorización de la 
utilización externa, tal como se analiza en la Sec­
c ión de Aná lisis Coyuntural de esta revista también 
en este sentido se enmarca la medida de aumentar 
la "prima" del café para el cá lcu lo del precio del 
reintegro de US$0.07 a US$0.09/ Ib. 

Mineras 

Por su parte, las ventas de productos mineros en 
términos de volumen fueron menores en promedio 
el año anterior básicamente por el comportam iento 
de las de petróleo. También las exportaciones físi­
cas de carbón y oro se redujeron. En términos de 
precios también se experimentó una pequeña ten­
dencia a la baja. 

Gráfico 11. INDICES DE PRECIOS EXTERNOS DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 
Enero 1988 - Marzo 1993 
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Fuente: (1) Banco de la Repúbli ca, (2) Cerromatoso, (3) Carboco l, (4) Ecopetro l; y cá lculos de FEDESARRO LLO. 
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Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989-1993 

CARBON PETROLEO FU EL O IL FERRON IQU EL ORO 

Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio 
miles US$ miles US$ miles US$ miles de US$/ onzas US$/ 
tonel. tonel. bis /bl bis /bl toneladas libra troy onza 

métricas métrica troy 

1989 11 530 36.3 1 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 11 893 38.33 65599 18.61 23396 10.34 43.89 3.33 943696 362.35 
1992 11897 37.98 56837 18.00 17.503 11.40 44.34 2.93 1032602 343.69 

1989 
2719 32 .80 15844 16.71 5272 11.43 10.46 6.27 23 1234 393.70 

11 2544 36.43 11869 18.01 5559 14.22 6.67 6.04 270073 374 .54 
111 3183 38.37 13716 16.65 5377 13.45 11.1 o 4.45 24 11 34 370.84 
IV 3085 37.63 18638 18.26 5785 16.23 6.22 4.22 234640 388.39 

1990 
1 2707 38.00 11878 19. 11 5686 14.78 11 .61 3.05 230558 406.58 
11 2767 40.33 16978 13.94 5995 10.92 11.71 3.48 227885 365.49 
111 3453 40.67 16829 25. 18 6520 15.61 12.36 3.84 254229 382.55 
IV 2966 39.00 19914 28 .58 5195 20 .16 8.21 3.56 23 1024 380.26 

1991 
2492 39.00 13 120 19.30 5599 12 .11 11 .48 3.48 249204 370.49 

11 3007 38.33 14941 18. 17 6490 9. 15 9.97 3.53 266306 360.73 
111 4194 38 .00 17040 18.40 6039 9.26 8.96 3.29 320415 357.56 
IV 3663 38.00 16869 18.58 5328 10.84 12.46 3.05 280700 360.61 

1992 
1 3050 38.00 20408 16.05 4408 8.24 8.97 3.00 2749 11 35 1.07 
11 2562 38.83 8043 18.79 5185 11.1 o 12.63 3.08 262267 338.87 
111 3323 38 .64 11 393 19.06 4558 12.75 11 .52 3.01 260354 347.02 
IV 2962 36.45 11 718 17.38 3352 13.5 1 11 .22 2.61 235070 337.80 

1993 
2735 34 .48 9178 17.46 4421 11.34 11 .60 2.40 234559 329.38 

Fuente: Carboco l, Ecopetro l, Cerromatoso y Banco de la República 

En el primer tr imestre de 1993 los vo lúmenes expor- tante en torno al comportam iento de las ventas 
tados de carbón, petró leo y oro continúan siendo menores o de productos no trad ic ionales durante 
bajos en relac ión con años anteriores, mientras que 1992. A lgunos organismos, como Planeac ión Na-
los precios continuaron en su leve tendenci a al c ional, han presentado cifras del DANE segú n las 
deterioro. cuales se habría registrado un aumento de 1 .0%. 

Nuestros cálculos arrojan un aumento un poco me-
Menores nor, del 0.7% basados en los mismos datos. La 

diferencia se explica fundamentalmente por lo 

Existe actu almente en el pa ís una di scusión impor- que se considera son ventas menores. En el primer 
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Cuadro 14A. EXPORTACIONES MENORES Documentos Unicos de Exportación 
Enero - Diciembre de 1992 

Millones de US$ Variación Participación 
% 

1991 1992 1991 

Agropecuari a 873.9 915 .8 4.8 23.7 
Minería' 150 .9 193.3 28. 1 4. 1 
Derivados del petró leo 78.2 62.0 -20. 7 2. 1 
Industri a 2592.0 2550.0 -1 .6 70. 1 

Alimentos, bebidas y tabaco 484.6 53 1.7 9.7 13. 1 
Textiles 304.6 298.8 -1 .9 8.2 
Prendas de vestir 451.0 311 .5 -30.9 12.2 
Cuero y sus productos 143 .9 120.8 -16.1 3.9 
Calzado 104.6 103 .4 -1 .1 2.8 
M adera y muebles 26.9 25.8 -4. 1 0.7 
Papel e imprentas 174.8 184. 1 5.3 4 .7 
Químicos 352.3 41 0.2 16.4 9.5 
Caucho plásti cos 38 .6 48 .4 25 .4 1.0 
Barro . loza y porcelana 41.4 16 .4 -60.4 1 .1 
Vidri o y productos de vidrio 21.9 30. 1 37.4 0.6 
Minerales no metálicos 60 .8 62.5 2.8 1.6 
M etálicas bás icas 48.9 31.9 -34.8 1.3 
Productos metálicos 65. 1 81.0 24.4 1.8 
M aquinaria y equipo 133.1 190 .1 42.8 3.6 
M aterial de transporte 62 .4 52 .0 -1 6.7 1.7 
Otras 77. 1 51.3 -33.5 2. 1 

TOTAL 3695.0 372 1.1 0.7 100.0 

1 Incl uye esmeraldas 
Fuente :Cá lculos de FEDESARRO LLO a partir de c ifras DANE. 

Gráfico 12. 1NDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS (Base: 1985 = 100) 
Marzo 1985 - Marzo 1993 
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Cuadro 148. EXPORTACIONES MENORES COLOMBIANAS - VALORES Y VOLUMENES 
(Enero - Diciembre de 1992) 

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

en en 
CIIU Actividad Toneladas US$ FOB Toneladas US$ FOB Toneladas Valor 

111 Producción Agropecuari a 1.636. 195 884 .1 1. 725.764 909.9 5.5 5 .8 
11 3 Caza 23 0.8 44 1.4 92.8 72 .7 
121 Silvicultura 181 0.2 149 0.3 -17.7 21.7 
122 Extracción de madera 16 0.0 788 0.0 4795.9 233 .2 
130 Pesca 1.451 13.0 23 1 4.1 -84 .0 -68 .6 
210 Explotación de mí nas de carbón 188 0. 1 1.898 0.2 956.5 212 .5 
220 Prod . de petroleo crudo y gas natu ra l o 0.0 o 0.0 
230 Extracc ión de minerales metálicos 13.987 6.0 9.393 6. 1 -32.8 2.6 
290 Extracc ión de otros minerales' 25 .077 144.8 37.3 11 187. 1 48 .5 29.2 
3 11 Fab. de prod. al imenticios, excep. 51 1.082 384.7 610.688 397.9 19.5 3.4 
312 Fab. de prod. alimenticios diver. 15.030 70.2 19.509 78.6 29.8 11 .9 
313 Industria de Bebidas 1.877 8.5 40.244 15.1 1985.4 76.3 
314 Industria del Tabaco 6.423 21.0 11.253 40 .1 75.2 90.8 
32 1 Fabricac ión de Texti les 54.79 1 304 .6 58.552 298.8 13.7 -1.9 
322 Fab. de prendas de vestir exec . 12.3621 450.2 13 .. 717 311 .5 11 .6 -30.9 
323 Industria del Cuero y sus prod . 9.708 143.4 10.172 120.8 4.8 -1 6. 1 
324 Fab. de Ca lzado exec. Caucho 5.1 92 104.5 5.3 15 103.4 2.3 -1.2 
33 1 lnd . de la M adera y sus prod. 11 9.557 29 .7 29 .813 18.6 52.3 -10.5 
332 Fab de M uebles y Accesorios 757 6 .1 1.372 7.2 81.2 18.7 
341 Fabricac ión Papel y sus prod . 23. 161 28.0 11 9 .507 47.6 416.0 70.0 
342 Imprentas, Ed itoria les e lnd. 19.999 146.6 25.815 136.4 29. 1 -7. 1 
35 1 Fab. de Sustanc ias Quím icas lnd. 294.923 299.2 374. 725 345 .5 27 .0 15.4 
352 Fab. de O tros prod. Quím icos 20.456 52.8 21.760 64.7 6.8 22. 1 
353 Refinerías de petróleo 1.443.458 147.2 263.669 47.3 -3 1.5 -34.0 
354 Fab. de prod. deri vados del petro. 77.449 6.5 200. 110 14.7 158.4 125. 1 
355 Fab. de prod. de Caucho 7.2 15 21.1 7.979 22.0 -10.6 4.4 
356 Fab. de prod . Plástico 6.227 17.5 6.397 26 .4 2.7 50.3 
361 Fab. de objetos de barro, loza y 23 .. 740 41.1 13.280 16.4 -44.1 -60.1 
362 Fab. de vid rio y prod . de vidrio 52.498 21.9 62. 131 30 .1 18.3 37.3 
369 Fab. de otros prod. minerales no 1.639.348 60.7 1.379.208 62 .5 -15.8 2.8 
371 lnd . básicas de hierro o acero 11 5.575 42.6 47.909 25 .4 -58 .5 -40.4 
372 lnd. básica de metales no 1.257 6.2 2.379 6.5 91.6 5.0 
381 Fab. de prod. metál icos exep. maq. 19.52 1 65.2 23.962 81.0 37.6 24 .4 
382 Fab. de M aquinaría exep. elec. 15.900 72.0 20.671 101 .7 29.9 41.0 
383 Fab. de Maquinaría yapa. elec. 12 .25 1 60.9 42 .788 88.4 248 .1 45. 1 
384 Fab. de Equipos y material de tran. 14.989 62.2 1 6.618 52.0 -55.8 -16.6 
385 Fab. de Equipo profesiona l y cien!. 2.629 19.5 1.141 20.6 -29.7 -5.7 
390 Otras Industr ia Manufactureras 3.393 57 .2 3.134 30.7 -7.7 -46.7 

TOTAL 6. 107.886 3800.2 5. 199 .487 3729.7 3.1 0.7 

' Incluye esmeraldas (Pos. nand ina 7103101000 y 71 O 391 2000) 
Fuente :Cálculos de Fedesarro llo a partir de cifras del DANE. 
Nota: Exportac iones menores = Exportaciones Totales- (Café+petró leo+fueloil s+gasoil s+carbón+ferroníquel) 

cá lculo se excl uyen todos los productos derivados del petróleo, mientras que en el segundo se conservan 
algunos (como lubricantes). 

Puesto que las ventas de estos últimos registraron una fuerte disminución en 1993, los resultados arrojan la 
diferencia anotada con los cálcu los de Planeación Nacional. 
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Cuadro 14C. VARIACIONES EN LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
ENERO- DICIEMBRE 1992 VS ENERO- DICIEMBRE 1991 (Tasas de crecimiento) 

Aladi G rupo Resto Resto Resto 
Puerto Ant illas sin Andino de de del Gran 

CII U Actividad U.S.A . Cana da Rico Holandesas Mexic. M ex. si n Venz . Venz. América C.E.E. Europa Japón Mundo Total 

111 Producc ion agropecuari a 5.3 27.7 14.5 35 .4 10.3 2166.7 -1.5 -4 .6 121 .5 15.4 -37.6 -41.5 4.4 5.8 
11 3 Caza -100.0 --100.0 131.6 26.6 286.0 72.7 
121 Si lvicultura 43.5 -100.0 - 1079 .7 -100.0 -54 .5 346.7 -8.5 -69.7 -11 .1 44.8 342.2 21.7 
122 Extraccion de madera -100.0 159.8 - -100.0 233.2 
130 Pesca -39.6 56.5 177 .0 -60.5 501.8 -86.5 -99 .6 -83.0 -40.4 -13. 1 -95.8 -68.6 
210 Explotacion de minas de ca rbon 369.2 43.9 447.3 -100.0 212.5 
220 Prod. de petroleo crudo y gas natural 
230 Extracc ion de minerales metal icos 4802 1.3 - 9245 .8 288.7 -87.3 20.0 -6 .6 -100.0 2.6 
290 Extracc ion de otros minera les a/ 11 3.5 747.9 -78 .5 195.8 48.2 197 .5 -67.5 301 .9 14.5 -16.6 172 .6 29.2 
311 Fab. de prod. alimenticios. excep bebidas -2 1.8 17.9 29 .8 -24.6 -50. 7 -8 1.5 22 .4 12.7 18.6 16.7 11 5.8 -10.8 14.6 3.4 
312 Fab. de prod. alimenticios diversos. 10.7 -4.4 9.2 -1 9.7 35 .7 -50.6 24 .8 47.7 -35 .7 16.3 105.3 -19.4 46 .7 11 .9 
313 Industria de bebidas 93.1 -2541 3.4-100.0 -8.91291 .2 -94.0 110.4 95.9 -96. 1 76.3 
314 Industria del tabaco 182.1 132.5 51.7 -60.6 42.6 -88.0 384.9 90.8 
32 1 Fab. de textil es 9.6 -36. 1 23.0 -94.6 -10.7 78 .0 -14.9 175.0 -39.0 -3 1.8 -27.7 2096.1 29.5 -1 .9 
322 Fab. de prendas de vestir. excep. ca lzado 36.5 -32 .2 56.4 -97.0 79.2 226.3 -36. 1 31.8 -88 .4 -22.5 -47.9 -99.7 48.9 -30.9 
323 Industria del cuero y sus productos -30.8 -29.2 -16.9 -90.8 -1.7 -4 .2 -35.9 57.5 6.7 -15.4 -16.5 63 .5 5.1 -16.1 
324 Fab. de ca lzado. exc. el de caucho vu l. -12.7 -18.6 -2.8 -54.8 142.3 37.8 -36.0 132.8 -23 .4 17.1 -36.5 -3.1 -63.2 -1 .2 
331 lnd. de la madera y sus productos. exc mu. -19.5 -9 1.5 -45 .7 44.0 -67 .9 26.6 11 7.0 34.6 -79.5 143.2 91.4 211 .0 257.4 -10.5 
332 Fab. de muebles y accesorios -8. 1 -51.9 -66.2 -20.4 528.2 -3 1.2 166.6 25.5 14.5 -40.8 331.1 352 .4 18.7 
341 Fabricación de papel y sus productos 38. 1 -98.4 -18.5 58.3 40.0 43.6 48.5 324.9 83.2 18.2 -9 1 .7 111 .5 70.0 
342 Imprentas. editoriales e ind . conexas -42.3 -73 .9 -11.6 18.6 11 7.5 12.6 1.9 31 .4 -22.9 23.1 233 .0 8.2 141.6 -7 .1 
351 Fab. de sustanc ias quimicas industri ales 8.4 741.5 27.1 706.2 9.3 12.6 13.7 37.9 27.2 -26.7 -3 1.2 -30.6 15.4 
352 Fab. de otros productos quimicos 35 .5 -41 .0 -33.7 293.5 57.0 -3 1.2 6.6 94.6 41 .3 -1 7.6 14.2 -45.4 -65.7 22.1 
353 Refinerias de petróleo -100.0 - -100.0 -7.3 23.3 -100.0 126.5 210.4 -25.4 -98.9 465.3 -34.0 
354 Fab. de prod. derivados del petróleo y carbón. -8 1.7 99.5 -67.6 2.3 53. 1 2892 .7373 12.8 125. 1 
355 Fabricac ión de productos de caucho 0.3 76.5 5.6 -75.2 -70.0 708.2 33 .7 -9.1 -12.1 74.5 -48.9 -100.0 -52 .0 4.4 
356 Fabricación de productos p lásti cos 9.6 28.8 -49.0 -17.9 80.5 69.6 62.9 131.7 6.0 283 .5 -13.3 -100.0 80.6 50.3 
361 Fab. de objetos de barro. loza y porcelana -5 3.2 -1 .5 64.6 -96.4 61.1 -76.6 18.0 -80.4 1.2 104.2 11 5.9 19.327777.0 -60. 1 
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 3.3 -100.0 66.7 -30.6 35 .210096.5 36.2 59.8 39.6 -73.0 -99.5 29.6 37.3 
369 Fab. de otros prod. minera les no metálicos -36.8 -63.9 -76.9 70.6 368.7 124.7 70.2 143.3 71.7 1174.4 620.3 -54.9 2.8 
371 Industri as básicas de hierro o acero -4 1.7 -30.5 -96.4 111 7.2 -83.0 -37.2 -23.7 34.5 -53.7 364.8 1945.4 -27 .4 -56.9 -40.4 
372 Industri as básicas de metales no ferrosos -82.5 -14.1 248.4 -76.7 -100.0 83.2 258.3 165.1 -50.7 3801.0 -100.0 943.3 5.0 
381 Fab. de prod. metá licos. exc. maq . y equ ipo 15.4 -3.3 -39.7 -23.6 39.4 136.6 12.8 74.2 10.4 -17.6 -46.3 -100.0 106.8 24.4 
382 Fab. de maquinaria. exc la eléctri ca 96.4 -67.4 -9 .1 -53.4 133 .1 60.8 7.2 61.6 56.0 -60.6 67.3 8.5 1356.5 41 .0 
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctri cos 36.1 67.2 126.3 1021.5 -1 8. 7 140.6 67.7 69.4 -20.6 11.0 144.5 -74.2 714.1 45.1 
384 Fab. de equipo y material de transporte 29.0 -87.8 -100.0 -86.6 198.4 -0.8 41.3 106.0 -7.2 -87 .2 597 .6 -43. 1 420.1 -16.6 
385 Fab. de equipo profesional y científico 11 .0 175.2 -48.7 -24.4 -15.9 106.4 54.3 81. 1 5.4 -33.6 47.9 -95.4 -20.6 5.7 
390 Otras industri as manufactureras -46.7 -80.0 -74.2 -87.3 -47.7 -3 1 .4 -45.2 17.2 -65.5 38.9 -43 .1 -35.3 -95.9 -46.7 

TOTAL 3.5 -14.8 -18.3 -64.2 18.2 23.3 17.5 39.5 -37.5 -0.6 -18.1 -1 6.6 26 .0 0.7 

Fuente: Cálculos de FEDESARRO LLO a partir de cifras DANE. 
Nota: Exportac iones menores = Exportaciones tota les- (Café+ petróleo + fueloil s + gasoils + ca rbón+ ferroníquel) 

Entre las exportac iones menores que registraron las 
tasas negativas estuvieron las industri ales (-1 .6%), 
puesto que las mineras crecieron en 28.1% (inclu­
yendo esmera ldas) y las agropecuarias se expandie­
ron en 4 .8%. 

Entre los productos industrial es que registraron de 
crecimiento se destacan: barro, loza y porcelana(-
60.4%), refinac ión de petró leo (-34%); metálicas 

básicas (-34.8%); otras (-33.5%); prendas de 
vestir (-30.8%) ; madera y muebles (-4.1 %); mate­
rial de transporte (-1 6.7%); cuero y sus productos 
(-16.1 %); y textiles (-1.9%). 

Por su parte los sectores de papel (70 .0%), maquina­
ria y equipos (42.8%), caucho y pl ásticos (25 .4%), 
productos metálicos (24.4%), químicos (16.4%) y 
alimentos, bebidas y tabaco (9.7%), registraron las 
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Cuadro 140. Exportaciones clasificadas por estas ventas por mercados de destino. 
sectores económicos1 

a Marzo2 Crecí-
miento 

1992 1993 

l. Café 313.1 302.4 -3.42 
11. Carbón 107.5 151.1 40.56 
111. Ferroníquel 26.3 32.4 23.19 
IV. Petróleo y Derivados 368 .5 375 .5 1.90 

Fuel-oi l y otros 47 .6 67.9 42 .65 
Petróleo crudo 320.9 307 .6 -4 .14 

V. Productos no tradicionales 840.2 907.9 8.06 

TOTAL 1655.6 1769.3 6.87 

1 No incluye oro. Las exportaciones de oro cayeron 
-21 .6% . 

2 Cifras provisionales. 
Fuente : DANE y Banco de la República. 

más altas tasas de aumento. 

Al ana lizar el comportamiento de los vo lúmenes 
exportados, se registraron crecim ientos del 31%, 
que se explican en muy buena parte por el com­
portamiento de derivados del petróleo (158.4%), 
maquinaria y apartas eléctricos (248.1 %), papel y 
sus productos (416.0%), industrias de bebidas 
(1985.4%) y exp lotac ión de minas de ca rbón 
(956 .5%) y extracción de madera (4795.9%). 

Decrecimientos considerab les se observaron en 
pesca (-84.0%), refinerías de petróleo (-31.5%), ob­
jetos de barro, loza y porcelana (-44%) y equipo y 
material de transporte (-55 .8%). 

Estas tendencias estarían indicando que para un 
grupo de productos tales como básicas metálicas 
y madera y muebles, confecciones e imprentas, 
l a exp li cació n de sus disminu c iones debe 
atribuirse al comportamiento de sus precios 
puesto que los vo lúmenes han au mentado 
sustanc ialmente. 

Otro aspecto in teresante es el comportamiento de 
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Según datos del DANE, se habrían reg istrado 
decrecimientos en las ventas a Estados Unidos, 
Europa, japón y otros destinos de América, con 
excepc ión de los países del Grupo Andino y Méxi­
co. 

Con respecto a las dirigidas al primer bloque, se 
destaca el comportam iento de las que fueron a 
Venezuela por su especial dinamismo. En realidad 
puede decirse que fueron éstas en gran parte la 
explicación de por qué las ventas no tradicionales 
no se comportaron tan negativamente como se es­
peraba dadas las tendencias en el tipo de cambio 
global . 

Debe recordarse que el peso frente al bolívar se 
devaluó en términos rea les el año anterior, tanto 
por el comportamiento de los tipos de cambio del 
peso y el bolívar, como de las inf lac iones en ambos 
países, se profundizó en el proceso de integración y 
se reg istraron altas tasas de crecimiento en la veci­
na nación. Las ventas al Ecuador también registra­
ron un alto dinamismo, por razones similares. 

Entre los productos que más se exportaron a Ve­
nezuela se destacaron las bebidas, papel, minerales 
metá licos, otros minerales, textiles y plásticos. 

Otro destino interesante para las ventas co lombia­
nas el año anterior fue México, aunque la base sobre 
la cual comenzaron es muy modesta. 

IMPORTACIONES 

El año de 1992, según c ifras del DANE, las importa­
c iones aumentaron en 34.5%, una de las más altas 
registradas en el país. Las compras más dinámicas 
fueron las de ensamble automotriz (249.5%), segu i­
das por las de bienes de consumo (6 1.3%), bienes 
intermedios (29.6%) y de capita l (27.3%). 

Entre los bienes de consumo, los duraderos experi­
mentaron un aumento de 67.3%, mientras que los 
no duraderos se expand ieron en 56.7% . 



En cuanto a las compras de materi as primas, se destaca los d ir igidos a la agricultu ra (50.5%) seguidos por 
la industri a (28.8%) y los combustib les (2 1.3%). 

Por último, los bienes de capita l di rigidos a la industri a (3 1 .5%) mostraron gran dinamismo, lo mismo que 
los que se desti naron al sector agrícola (29.0%) y a la construcc ión (2 1.9%). 

Estos comportamientos están asoc iados con la disminución de aranceles, la expansión de la demanda por 
el incremento en el crédi to y tasas de interés y la d isminución en la deva luación del tipo de cambio. 

Para el presente año no hay c ifras defini tivas sobre el comportamiento de las compras externas. Hay 
registros de importac ión deiiNCOMEX que reflejan las intenciones de importac ión. Según éstos, conti núa 

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES1 (%) 

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 
1 31.4 26. 1 153. 1 159.5 29.4 23.5 19.7 

11 6.6 12.7 92. 1 50.2 4.9 11 .7 23.7 
111 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 
1 7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 13.7 

11 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5 19.5 
111 25.3 5.9 81.1 62 .3 23.7 4.1 -0.4 
IV -2.2 -2.3 7.7 48.3 -3.9 -4.4 10.1 

1990/89 4.7 11 .5 37 .2 38.8 3.9 10.2 -3.6 
1 -3.3 24.9 116.8 96.7 -7.0 21.5 -1.0 

11 -2.4 3.6 6.5 20.6 -2.7 2.9 -16 .7 
111 -2.5 1 .1 -45.8 -47.7 -0.7 3.6 -3.4 
IV 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 17.9 
1 10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15.6 25.2 

11 3.3 -7.0 30.6 8. 1 2.3 -7.8 22.6 
111 15.9 -4 .0 61.1 88.3 14.9 -6.2 1.4 
IV -14.6 -1 .7 -41 .4 -52.6 -1 3.9 4.3 21.4 

1992/9 1 
1 34.9 3.3 3. 1 -25.8 36.0 4.9 2.7 

11 20.1 16. 1 12.8 -12.8 20.4 17.9 10.1 
111 42.3 20.8 95.7 -3.8 42.2 22.2 24.3 
IV 47.2 34 .5 84 .7 21 .3 45.7 35 .3 29. 1 

1993/92 
1 47.3 31 .5 47.8 20.9 

1 Se refiere al crec imiento del va lor de cada trimestre con respecto a igua l período del año anterior 
Fuente : Banco de la Repúbl ica, DANE e lncomex. 
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Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER 
DEL IMPORTADOR Enero- Marzo (Millones de dólares y tasas de crecimiento) 

Oficiales Privadas Totales 

1992 1993 Var.% 1992 1993 Var. % 1992 1993 

l. BIENES DE CONSUMO 21.2 133.6 531.6 374.6 701.6 87 .3 395.8 835.2 
l. No duradero 9.2 2.3 -75.4 201.3 320.3 59.1 210.4 322.5 
2. Duradero 12 .0 131.3 995.4 173.3 381.3 120.0 185.3 512 .7 

11 . MATERIAS PRIMAS Y 
PRODUCTOS INTERMEDIOS 72.2 87.5 21.2 101 5.1 1255.6 23.7 1087.2 1343.1 
l . Combustibles 44.8 63.3 41.4 14.3 14.4 0.6 59. 1 77.7 
2. Para agricultura 1.4 0.7 -50.0 109.1 104.6 -4 .2 11 0.6 105 .3 
3. Para industria 25.9 23.4 -9 .6 891.6 1136.7 27.5 917.5 1160.1 

111 . BIENES DE CAPITAL 91.3 111.8 22.4 592.4 887.0 49.7 683.7 998.7 
l . Materiales de construcción 6.9 2.5 -64.4 37.9 58.2 53.6 44.8 60 .7 
2. Para agricultura 0.0 0.2 2300.0 6.7 16.9 152.2 6.7 17 .1 
3. Para industria 82.5 80.3 -2 .7 402.2 511:0 27.0 484.8 951 .3 
4 . Equipo de transporte 1.9 28.8 1454.6 145.5 300.9 106.8 147.4 329.7 

IV. DIVERSOS 0.7 0.8 19.4 16.9 40 .5 139.8 17.6 41 .3 

TOTAL IMPORTACIONES 185.3 333.7 80.1 1998.9 2884.6 44.3 2184.2 3218.3 

Fuente: lncomex. 

Cuadro 16B. IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO- MANIFIESTOS DE 
ADUANA (Millones de dólares y tasas de crecimiento) Enero -Diciembre 1 

Var. 0/o 

111 .0 
53.3 

176.6 

23 .5 
31.5 
-4.8 
26.4 

46.1 
35.3 

155.4 
22.0 

123.7 

135.2 

47.3 

1991 1992 Variación 
% 

l. BIENES DE CONSUMO 494.0 796.9 61.3 
1. Du raderos 213.7 357.5 67.3 
2. No duraderos 280.4 439.4 56.7 

11. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS 
INTERMEDIOS 2764.8 3583.1 29.6 
l . Combustibles 283.7 344.3 21.3 
2. Para agricultura 197.6 297.2 50.5 
3. Para industria 2283 .5 2941.6 28 .8 

111. BIENES DE CAPITAL 1646.3 2095 .6 27.3 
1. Materiales de construcc ión 55 .3 67.4 21.9 
2. Para agricultura 27.7 35.7 29.0 
3. Para industria 11 33.8 1490.5 31 .5 
4. Equ ipo de transporte 429 .5 502.0 16.9 

IV. ENSAMBLE AUTOMOTRIZ 53.7 187.8 249.5 

V. DIVERSOS 0.4 5.3 1285.0 

TOTAL IMPORTACIONES 4959.3 6668.8 34.5 

' Cifras provisionales 
Fuente : DANE y cá lcu los de FEDESARROLLO. 
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en el primer trimestre el auge importador (47 .3%), especia lmente concentrado en b ienes de consumo 
(111 .0%), duradero (176.6%). También se destaca el comportamiento de los bienes de capita l para la 
agricu ltu ra (L 155%) y equipo de transporte (123.7%). 

BALANZA CAMBIARlA 

Durante el primer trimestre de 1993 la ba lanza cambiaria del sector privado ha registrado un sa ldo negativo 
en cuenta corriente de US$130.9 millones y en capital de US$65.6 millones. Esto ha implicado una 
desacumulación de reservas por US$196.5 millones. 

Cuadro 17. BALANZA CAMBIARlA DEL SECTOR PRIVADO 
Millones de dólares. 

Promedio 
anual 

1991 

A. INGRESOS 520.40 
Exportac iones (no trad.) 316.31 
Servicios 204.09 

B. EGRESOS 453.21 
Importaciones 369.03 
Servicios 84.18 

c. CU ENTA CORRIENTE (A-B) 67. 19 
D. CAPITAL 21.66 
E. VARIACION DE RESERVAS 88.85 

Fuente: Banco de la República 

Gráfico 13A. FLUJO TRIMESTRAL DE LOS 
SERVICIOS NO FINANCIEROS DE LA BALANZA 
CAMBIARlA 
(Millones de US$) Marzo 1988 - Marzo 1993 

•oo Egresos 

... ,. 
· 200 

~~--~----~----~----~--~ .... •990 ,.,, ,,., ,.., 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

1 Sem. 

1992 

572 .88 
306.68 
266.20 
515 .97 
422 .25 

93.72 
56 .92 
70.68 

127.60 

11 Sem. 1993 

1992 ENE FEB MAR 

492.60 204.7 70.0 184.4 
295. 15 126.8 30.1 103.2 
197.45 77.9 39.9 81.2 
633.88 339.5 98.1 315.3 
529.52 285.2 90.9 236. 1 
104.37 54.3 7.2 79.2 

-141.28 -134.8 -28.1 -130.9 
55.20 25 .0 26.6 -65.6 

-86.08 -109.8 -1.5 -196.5 

Gráfico 138. DIFERENCIAL CAMBIARlO 
ENTRE EL MERCADO OFICIAL Y PARALELO 
Enero 1988 - Diciembre 1992 

ABR 

-16.8 
-18 .5 

1.7 
-49 .1 
-37.9 
-11 .2 
32.3 
91.3 

123.6 
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BALANZA DE PAGOS 

Según proyecciones de FEDESARRO LLO, la balanza de pagos reg istrará en 1993 un superávit comercial 
inferior a 1992, un balance de servic ios no financieros también más bajo un déficit en la balanza de 
servicios fi nancieros para un déficit en cuenta corr iente de US$452 millones. 

La balanza de capita les, por su parte, mostrará un superávit de cap itales, por su parte, mostrará un superáv it 
de US$1142 millones, lo cual implicará un aumento de reservas de US$690 millones. Al final del año se 
registrará un sa ldo de reservas cercano a los US$8600 millones. 

Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS, 1989-1992 

Millones de dólares Fedesarrollo Tasas de crecimiento 

1990 1991 1992p 1993p 1993p 90/89 91/90 92/91 93*/92 

l. Balanza comercial 1956.7 2959.4 1454.1 634 .1 703 
A. Exportac iones de bienes 7064.4 7507.4 7202.8 78 14 .2 7462 17.1 6.3 -4. 1 8.5 

1. Café 1399.4 1323 .6 1257.2 11 33.4 1100 -5.2 -5.4 -5.0 -9.8 
2. Mineras 3001.2 2642.9 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 32.9 -0.9 8.5 

B. Im portación de bienes 5107.7 4548.0 5748.7 7180.1 6759 12.1 -11.0 26.4 24.9 

11. Balanza de servicios no financiera 
y transferencias. 662.4 1219.4 1243.3 784.8 695 
A. Exportac iones de servicios 1583.2 1607.5 1755.2 1928 .1 1795 20 .9 1.5 9.2 9.9 
B. Importac iones de servicios 1947.3 2085.3 2147.4 2293.3 2223 2.3 7. 1 3.0 6.8 
C. Transferencias netas 1026.5 1697.2 1635 .5 1150.0 1123 14.3 65 .3 -3.6 -29.7 

111 . 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 

IV. Balanza en cuenta corriente 531.7 2347 .3 989.9 -359.3 -45 2 

V. Financiamiento -92.6 -782.1 535.8 1197.0 1142 
A. Inversión directa 470.6 432.5 722.0 653.5 800 
B. Endeudam iento 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 

VIl. Saldo de reservas netas 4597.5 6572.5 7919.8 8757.4 8609.8 15.8 43.0 20.5 8.7 

p: Proyección. • Tasas de crecim ie nto con DNP. 
Fuente : Departamento Nacional de Planeación y cálculos de Fedesarrol lo. 
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Cuadro 19. 1NDICADORES GENERALES- BALANZA DE PAGOS 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

1989 1990 1991 1992p 1993p 90/89 91/90 92/91 93/92 

l. Deuda externa total 17398 17844 16971 17664 18811 2.6 -4.9 4.1 6.5 
11. Reservas internac iona les netas 3972 4598 6573 7920 8757 15.8 43.0 20.5 10.6 
111. Deuda externa neta 13426 13246 10399 9744 10054 -1 .3 -21 .5 -6.3 3.2 
IV. PIB en millones de dólares 41 517 47099 44367 45946 48014 13.4 -5.8 3.6 4.5 
V. Défic it corri ente/ PIS (%) 2.6 8.5 3.0 -1 .0 - 224.7 -65.5 -132 .9 
VI. Deuda neta 1 PIB 32.3 28. 1 23.4 21.2 20.9 -13.0 -16.7 -9 .5 -1.4 
VIl. Pago intereses/exportaciones (%) 26.4 23.3 -24.4 -23.7 -22.8 -11 .9 -204.8 -2.9 -2 .8 
VII I. Amortizac iones/exportaciones (%) 28.2 26.2 26.5 31.8 21.5 -7. 1 1.4 20.0 -32.4 
IX. Servicio deuda/exportac iones (%) 54.6 49.4 55.0 62. 1 50.9 -9 .3 11 .1 12.9 -18.0 
X. Transf. financieras/PIS (%) 28.5 24.6 27.6 24.9 24.6 -1 3.7 12.2 -9.6 -1 .2 
XI. Reservas en meses de imp. 10 11 17 17 15 

p: proyectado 
Fuente: Departamento Nacional de Planeac ión y cá lculos de FEDESARROLLO 
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IV. Indicadores de la situación 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 

l. GOBIERNO CENTRAL -25.9 -132.2 260.0 -536.8 -0. 13 -0 .51 -0.76 -1.21 

11. 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 44 .3 -24.6 -69.2 -0.03 0 .1 7 -0.07 -0. 16 
C. Telecom -10.4 46.0 54 .5 47.0 -0.05 0.18 0.16 0.1 1 
D. ISS 67 .7 79 .3 9.5 -56.7 0.33 0.30 0.03 -0.13 
E. Sector eléctri co -102 .8 1 -42.2 -181 .3 37.1 -0.50 -0. 16 -0.53 0 .08 
F. Metro Medell ín -6.0 63 .2 -134. 1 -167.2 -0.03 0.24 -0.39 -0 .38 
G. Resto 43.2 94 .2 254 .4 121.5 0.21 0.36 0.74 0 .28 

111. 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 

1 Inc luye para el cuarto trimestre las siguientes empresas: CHB, CVC, Corelca, ISA, EEB y Chidral. El crédito interno no monetario se 
determ ina con datos proporcionados por la FEN y se complementa con la información proporcionada por las empresas mencionadas 
anteriormente. 
p: Proyección DNP, Programa Financiero y M acroeconómico 1993. 
Fuente: Contraloría Genera l de la ReP.ú blica. Info rme financiero. 

En la actua lidad, tal como se menciona en la sec­
c ión de "Análisis Coyuntura l" ex isten di screpancias 
en lo que se refiere al resultado fisca l de 1992. 

Gran parte del debate se concentra en la forma de 
contabilizar los Bonos de Desarrollo y Seguridad 
Interna (BSDI), rec ientemente declarados inconsti­
tuciona les por el Consejo de Estado. 

Al cons iderárseles un impuesto, como la hace el 
Plan Macro del DNP, el resu ltado en 1992 fue un 
superáv it de 0 .09% PIB. Si se les contabiliza como 
financiamiento, como debería hacerse en sentido 
estri cto, el resultado fue un défic it de 0.6% del 
producto. 
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Gráfico 14. PAGOS MENSUALES DE TESORERIA POR 
INVERSION (Millones de pesos) 
Enero 1989 - Febrero 1993 
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Fuente : Informe Financiero de la Contraloría General de la 
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Cuadro 21. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 
(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIB) 

Enero - Febrero 

1991 1992 % 1992 1993 % 

l. INGRESOS CORRIENTES 
Con Cuenta Especia l de Cambios 3145.8 4102.3 30.4 477.9 739.3 54.7 
Sin Cuenta Especial de Cambios 3071.7 4102.3 33.5 473.3 739.3 56.2 

A. Ingresos tri butarios netos 2757.2 3706.9 34.4 425.6 680.7 59.9 

B. Ingresos no tributarios 
Con Cuenta Especial de Cambios 388.6 395.5 1.8 52.3 58.6 12.1 
Sin Cuenta Especial de Cambios 314.6 395.5 25.7 47.7 58.6 22.8 

C. Ingresos en tránsito neto 

11. GASTOS TOTALES 3272.1 4612.2 41.0 484.2 567.0 17.1 

A. Corrientes 2431.7 3365.1 38.4 388.3 476 .5 22.7 
1 . Servicios personales 565 .9 788.8 39.4 92.4 145.8 57.7 
2. Gastos generales' 181.4 265.7 46.4 23.6 46.5 97.2 
3. Transferencias 1319.4 1901.2 44.1 205.7 237.1 15.3 
4. Intereses 365 .0 409.4 12.2 66.6 47.1 -29.3 

a. Internos' 97.8 123.7 26.5 22.1 9.8 -55.9 
b. Externos 267 .1 285.4 6.8 44.5 37 .3 -1 6.1 

B. Inversión 573.5 835.1 45.6 75.6 77.0 1.9 
1 . Pagos de tesorería 442.1 602.0 36.2 51.2 59.9 16.8 
2. Pagos directos en el exterior 19.3 23.2 20.2 6.0 0.6 -89.7 
3. Pagos indirectos sector 11 2.2 209.8 87.1 18.4 16.5 -10.0 

descentra! izado 
4. Pérdidas CEC 

C. Otros préstamos 266.9 412.0 54.4 20.3 13 .5 -33.4 

111. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-) 
Con Cuenta Especial de Cambios -132.2 -53 1 .9 302.3 -5.8 154.4 -2759 .7 
Sin Cuenta Especial de Camb ios -206.3 -531.9 157.8 -1 0.4 154.4 -1587.6 

1 Incluye compra de equipo mili tar (crédito de proveedores). 
2 Incluye intereses TAN . 
Fuente: Contraloría Genera l de la República. Informe fi nanciero. 

Durante 1993 se sigue esperando un déficit de -1 .42%, a pesar de los problemas generados por la 
sobreestimación de ingresos fiscales, la 'caída' de los BSDI y el plan de emergencia que el gobierno tuvo 
que exped ir para enfrentar la potenc ial al respecto se presenta en la sección de "Análisis Coyuntural" de esta 
revista. 

INDICADORES 41 



V. Indicadores monetarios y financieros 

El crec imiento de los di stintos agregados moneta ri os en los primeros meses de 1993 se encuentra en rangos 
de 21 a 32%. La base monetaria ha crec ido en 22.8% frente a 74.1% el año anterior. Los medios de pago 

Cuadro 22. 1NDICADORES MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre 
1990 1991 

INDICADORES: 
A.Base monetaria' 23 .3 54.5 

1.Efect ivo2 28.6 29.1 
2. Reserva bancaria 16. 1 92.8 

B.Liquidez secundari a 30.6 -3.5 
C.Medios de pago' 25.8 34.1 

1.Efecti vo (en pod ./púb.) 28 .4 26.4 
2.Cuentas corr ientes' 24. 2 36 .8 

D.Cuasidineros 3 32 .6 36 .1 
E.Ofer. monetar ia amp.(M2)3 29.7 34.8 

Coeficientes: 
A.Multiplicador monetario 1.542 1.338 
B.Efectivo/cuentas corrientes 0.64 0.68 
C. Reserva/cuentas corrientes 0.42 0.67 
D.Cuasidineros/M 1 1.61 1.64 

Tasas de crecimiento anual con base en los promed ios de la última semana del mes 
Incluye depósitos de particulares en Banco de la República 

1992 

37.2 
37 .2 
37 .3 
53 .4 
41.3 
37.1 
43 .8 
52 .1 
48.1 

1.378 
0.58 
0.58 
1.76 

Mayo 
1992 1993 

74.1 22.8 
40 .8 20.6 

11 5.0 24.5 
-1.3 27 .7 
42.8 24 .1 
37.3 20 .7 
42.8 25 .8 
44.3 31.3 
42 .7 30.8 

1.355 1.370 
0.58 0.46 
0.76 0.62 
2.1 1 2.23 

Inc luye depósitos de parti culares en Banco de la Repúbl ica. Incluye depósitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en 
las corporaciones fi nancieras y depósitos totales en las corporac iones de ahorro y vivienda. A partir de enero de 1992 se incluyen las 
captac iones de las Compañías de Financiamiento Comerc ial. 

Fuente : Banco de la Repúbli ca y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 15. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS 
Enero 1989 - Mayo 1993 
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Fuente: Banco de la Repúb lica y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 16. COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1990 - Mayo 1993 
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Fuente : Banco de la República y cá lcu los de FEDESARROLLO. 

Gráfico 17. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 
(Distribución porcentual) 
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Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

crec ieron en 31.0%, los cuasidineros al 29.2% y la 
oferta monetaria amp liada en 30.8%. 

Estos crecim ientos revelan gran estabi lidad en la 
expansión, lo cual era de esperarse, dado que se 
encuentran determ inados por la demanda. 

La gran estabilidad monetaria se ha reflejado tam­
bién en el comportamiento de los tipos de interés. 
En abr il la tasa de captac ión se encontraba en 
26.74% ligeramente por debajo del 27.5% registra­
do en dic iembre anterior. La de co locac ión estaba 
en 36. 19%, un poco por encima' del 35.25% de 
diciembre. El margen de intermed iación ha aumen­
tado un poco (9 .82 frente a 7.75 en diciembre) de 
tal manera que se encuentra nuevamente cercano a 
sus nive les tradicionales. 

No se esperan mayores mod ificaciones en las ten­
dencias de los t ipos de interés, ni siquiera si se toma 
la medida de liberar el encaje banca rio, puesto que 
no implicará una mod ificac ión en la demanda por 
crédito y seguramente forzará a las autoridades a 
realizar operac iones de mercado ab ierto. En caso 
de que éstas no se llevaran a cabo, sí podría generarse 
un descenso de las tasas, ya que aumentaría la 
liquidez de la economía. 
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Gráfico 18. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y 
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1989 - Mayo 1993 

A. Bancos 

1 B. Corporaciones de Ahorro y Vivienda 1 

60 

55 

50 .. 
40 

35 

"' 
25 

20 

15 
1989 1990 199 1 1992 1993 

C. Corporaciones Financieras 

eo 

60 

40 

20 

1989 1990 1991 1992 1993 

Fuente: Banco de la República. 
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PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

Las tendencias anotadas han determ inado la com­
posición de activos financieros de preferencia del 
público en la actual coyu ntura. 

Los depós itos de ahorro crec ieron en 52.2% en 
abril , segu idos por las captaciones de las compa­
ñías de fi nanciamiento comercia l (36.4%) y los 
depósitos de las CAV (23 .5%). 

Cuadro 23. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y 
MARGENES DE INTERMEDIACION1 

Fin de Captación Colocación Margen de 
lntermediación 

1985 34.68 43.5 1 8.83 
1986 31.94 41.90 9.96 
1987 32.79 42.22 9.43 
1988 32 .09 41 .00 8.91 
1989 34.9 1 43.27 8.36 
1990 38.43 46.38 7.96 
1991 37.00 46.83 9.84 
1992 27.51 35.25 7.75 

1993 Enero 26.19 34.61 8.42 
Febrero 26.27 35.61 9.34 
Marzo 26.81 35.49 8.68 
Abril 26.74 36.19 9.45 

1 Se refiere so lamente a información de los Bancos. 
Fuente: Superintendencia Bancaria. Informes semanales. 

Entre los papeles emitidos por el Banco de la Repú­
blica se destaca el comportamiento de los títulos 
canjeables (90.2%), las operaciones de mercado 
abierto (17.7%) y los títulos de participación 
(17.9%) 



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

l. 

11 . 

111. 

IV 

1991/90 

EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 25.8 

SISTEMA FINANCIERO 28. 1 
A. Depósitos en cuenta corr iente 1 32 .6 
B. Depósitos de ahorro 5.2 
C. Cert ificados de depósito a término 16.6 

Bancos 13.1 
Corporac iones financieras 26.2 

D. Depósitos CAV 44.4 
E. Captación cías. de financ. comercial 22.0 

SECTOR PUBLICO 210.3 
A. Títulos de ahorro nacional 2 19.9 
B. Certificados eléctricos va lorizab les 550.6 

y TER 

BANCO DE LA REPUBLICA 30.0 
A. Certificados de cambio -53.4 
B. Operac iones de mercado abierto 252.8 

l . Títulos de part icipación 450.6 
2. Títulos canjeab les 3 -23 .6 

e Títulos de fomento -87.8 

Incl uye depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario únicamente. 
Va lorados al costo de adquisic ión. 
Títu los cafeteros y otros 

Mayo 

1992/91 

40.9 

41.2 
36.6 

102.3 
29.8 
34.7 
17.3 
46.4 
30.4 

60.6 
89.9 

7.9 

75.3 
2677.0 

60.8 
76.7 

-94.6 
-6.3 

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 19. TASAS DE INTERES EFECTIVAS Y MARGENES DE 
INTERMEDIACION 
Enero 1988 - Abril 1993 
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VI. Indicadores de precios y salarios 

INFLACION 

En el mes de mayo pasado se registró la tasa anual de inflación más baja de los últ imos años. A esta tasa tan 
baja contribuyó decisivamente el comportamiento de los prec ios de los al imentos, cuya tasa de aumento 
fue la más baja de los últimos siete años. 

En los próximos meses se espera que permanezcan estas tendencias de desacelerac ión de la inf lación, de ta l 
manera que para el año comp leto podría situarse en 22% o incluso un poco menos. Sigue preocupando, sin 
embargo, el comportamiento de los precios de los bienes incl uidos entre los misceláneos, puesto que 
siguen crec iendo muy por encima de l índice total . Entre este rubro se destacan los bienes vi nculados con la 
sa lud, la educación y las tar ifas de los servicios públ icos. Sus aumentos han sido desproporc ionados en 
re lac ión con los demás productos que integran la canasta fam il iar. 

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

Tasas de crecimiento Ponderación Contribución 
Enero- Mayo Enero- Mayo 

91/90 92/91 93/92 1989 1991 1992 1993 

1. Productos de origen agropecuario 14.33 18.55 7.97 33.82 4.85 6.28 2.70 
a. Agropecuarios sin procesar 10.07 20.76 8.52 8.71 0.88 1.81 0.74 
b. Avíco las y ganaderos procesados 20.28 26.49 6.96 13 .26 2.69 3.51 0.92 
c. Agrícolas procesados 10.00 6.93 7.75 10.39 1.04 0.72 0.81 
d. Otros productos alimentos 16.73 15.94 15.49 1.46 0.25 0.23 0.23 

(incluye almuerzo, perico, sa l) 
2. Productos industria les 13.41 10.46 11 .63 30.28 4 .06 3. 17 3.53 

a. Textiles y confecc iones 11.38 7.78 8.22 8.12 0.92 0.63 0.67 
b. Cuero y ca lzado 9.64 8.22 8.33 2. 16 0.21 0.18 0.18 
c. Tabacos 18.26 20.14 5.51 0.76 0.14 0 .15 0.04 
d. Bebidas 15.70 18.95 26.92 2.43 0 .38 0.46 0.65 
e. Muebles y artícu los de hogar 10 .00 7.24 6.19 4 .23 0.42 0.3 1 0.26 
f. Artícu los de aseo y limpieza 16.24 13.89 15.15 4 .90 0 .80 0.68 0.74 
g. Farmaceúticos 16.68 18.08 20.06 1.65 0.28 0.30 0.33 
h. Papelería y publ icaciones 29.78 19.94 17.61 1.54 0.46 0.3 1 0.27 
i. Vehículos y mantenimiento 9.60 0.82 7.73 2.49 0.24 0.02 0.19 
j. Otros 10.83 6.72 9.00 2.01 0.22 0 .14 0.18 

3. Servic ios 16.26 16.00 17.25 35 .90 5.83 5.73 6 .1 8 
a. Arrendamientos 13.36 10.49 12 .01 20.08 2.67 2.10 2.40 
b. Es tata les 21.72 22 .22 23.31 5.53 1.20 1.23 1.29 
c. Personales 18.39 18.94 19.25 3.54 0.65 0.67 0.68 
d. Enseñanza. cultura y esparc. 22.23 24.23 27.15 3.35 0.74 0 .81 0.91 
e Transporte 16.13 27.13 26.08 3.36 0.54 0.91 0.88 
f. Otros servicios 34.60 27.20 44.83 0.05 0.02 0.0 1 0.02 
Tota l 14.75 15.18 12.41 100.00 14.75 15.18 12.41 

Fuente: DANE y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 20A. TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE 
LOS PRECIOS Al CONSUMIDOR 
Enero 1989 - Mayo 1993 
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Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 

Gráfico 208. INFLACION DE PRODUCTOS NO 
ALIMENTICIOS 
Enero 1989 - Mayo 1993 
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Por su parte, el índice de precios al productor sigue mostrando tasas de aumento de los precios inferiores 
al 15% . Esta evoluc ión se atribuye básicamente al comportam iento de los bienes importados que poseen 
un peso mayor en este índice que en eii PC. 

Estos bienes han experimentado ta l evo luc ión de los precios en respuesta a las med idas de la apertura 
económ ica, que permitieron su ingreso al país en condiciones más competit ivas. A lo largo del año no se 
esperan cambios sustanciales de estas tendencias. 

Cuadro 26. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR1 (Variaciones porcentuales) 

Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienes2 

Total Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 
consumidos sin café intermedio3 final ' de capital construcción 

Diciembre 
1990 29.9 30.9 25 .9 61.0 50.4 26.4 33.3 27.4 24 .1 
199 1 23. 1 24.9 13.4 -3. 1 -4.1 21.2 28.2 18.0 17.8 
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.0 23.5 9.7 22. 1 

a M ayo 
1990 14.2 14.5 12.0 23.0 4 .1 13.1 15.5 11 .8 14.1 
1991 13.3 14.2 8.5 -5 .3 -7.8 12.0 16.4 10.2 11.9 
1992 11 .5 13.4 1.1 -3.3 3.6 10.0 16. 1 2.6 10.0 
1993 8.3 8.6 6.4 6.0 7.4 6.8 9.9 7. 1 14.0 

1 A partir de enero de 1991, el índi ce de prec ios al productor reemplaza al índice de prec ios al por mayor del 
comercio en genera l 
2 Adaptac ión del Banco de la República de los grupos segú n uso o destino económico, uti l izados por la CEPAL. 
3 Denominado en el IPM materias pri mas. 
4 Denominado en el IPM bienes de consumo 
Fuente: Banco de la República y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 21. PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS 
Al CONSUMIDOR BASE 1982 = 100 
Enero 1989 - Mayo 1993 
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Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 

Cuadro 27. SALARIOS REALES1 

Gráfico 22. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL 
IN DICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 
Enero 1989 - Mayo 1993 
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Fuente: Banco de la República y cálculos de 
FEDESARROLLO 

Industria Jornales 
Mínimo Comercio 
legal empleados obreros empleados agrícolas ganaderos 

1988 1 -0.29 0.46 -0.19 2.53 7.00 6.65 
11 -3.12 0.06 -1.1 3 1.21 5.00 3.78 
111 -3.58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1 .5 1 
IV -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0.13 0.38 
Acumulado -2.31 0.21 -1.40 0.02 3.3 1 2.95 

1989 1 -0.14 -0. 17 -1.47 -0.55 2.40 2.34 
11 2.05 3.63 2.55 -1 .1 o 2.40 2.75 
111 1.34 2.53 2.84 2.3 1 1.06 0.49 
IV 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 1 -0.32 4.42 2.12 3.04 -3.05 -3.99 
11 -1 .76 0.31 -0.70 4.74 -3.06 -3.98 
111 -2.45 -0.64 -0.67 4.24 -3 .12 -4.25 
IV -3.95 -0.81 -3.30 3.87 -2.50 -2.5 1 
Acumulado -2.17 0.80 -0.64 3.98 -2 .94 -3.67 

1991 1 -4.33 -3.45 -2.76 -0.24 -4 .75 -4.94 
11 -4 .04 -1.00 -2.46 -0.73 -3.32 4.51 
111 -3.84 -0.65 -3.39 -1 .98 -2 .99 5.53 
IV -1 .71 1.68 -1 .50 -2 .08 0.56 3.24 
Acumulado -3.54 -0.89 -2 .54 -1.28 -2.56 2 .1 o 

1992 1 -0.64 3.90 1.00 10.05 
11 -0.82 2.50 -0.70 -1.56 
111 -0.93 4.32 0.78 5.44 
IV 0.60 6.46 3.05 5.44 
Acumulado -0.47 4.29 1.04 4.89 

' Hasta Agosto 
1 Variaciones porcentua les del sa lario rea l promed io de cada tri mestre con respecto al del mismo tr imestre del año anterior. 
Fuente: DANE y cálcu los de FEDESARROLLO. 
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l. LA POLITICA CAMBIARlA 

Desde que se adoptó el programa de apertura 
económica, el manejo de la tasa de cambio se 
convirtió en elemento central del debate econó­
mico. La preponderancia de la política cambiaria 
se incrementó aun mas con el establecimiento de 
una autoridad monetaria, cambiaria y crediticia (la 
junta Directiva del Banco de la República) con el · 
mandato constitucional de reducir la inflación . 

La liberación comercial iniciada en 1989 llevó a 
muchos observadores y entidades como 
Fedesarrollo a sugerir una política cambiaria que 
propendiera por una tasa de cambio real (TCR) 
elevada, que sirviera como estímulo al sector 
exportador y a la vez brindara niveles adecuados 
de protección a la industria nacional competidora 
de las importaciones. Entre 1989 y 1990, la TCR 
calculada por el Banco de la República en efecto 
se depreció en más de 11 %; es decir, la deva­
luación nominal superó en más de 11 puntos por­
centuales el diferencial de inflación entre Colom­
bia y sus principales socios comerciales . 

Análisis coyuntural 

Problemas de distinta índole, analizados por 
Fedesarrollo en diversas oportunidades, hicieron 
enormemente complejo el manejo macroeco­
nómico en 1990 y 1991 . Mientras las exportacio­
nes aumentaban en forma acelerada, las importa­
ciones no reaccionaban. Entre 1989 y 1991 las 
primeras aumentaron 24.5% mientras las segun­
das permanecieron prácticamente estables. Si­
multáneamente, al país ingresaban flujos de capi­
tal privado en montos que no tenían precedentes, 
debido a diversos factores, entre los que se des­
tacan la mayor rentabilidad de los activos finan­
cieros domésticos relativo a los externos. Dicho 
diferencial de rentabilidades tenía que ver tanto 
con bajas tasas de interés externas como con las 
elevadísimas tasas de interés que estaba patroci­
nando el gobierno a través del Banco de la Repú­
blica, así como con la expectativa generalizada 
de una revaluación del peso en virtud a que la 
devaluación real de 1990 se percibía como exce­
siva. 

El manejo macroeconómico tiende a normalizarse 
cuando a mediados de 1991, en efecto, con la 
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expedición de certificados de cambio a un año se 
instrumenta una revaluación nominal de la tasa de 
cambio. El índice de la tasa de cambio real (base 
1986=1 00), que había alcanzado 117 al finalizar 
1990 se ubicó en 106 al finalizar 1991 . Dicha 
política disipó en gran parte las expectativas de 
revalu ac ión, ocasionando un notorio descenso en 
la entrada de capitales especulativos en 1992. 
Todo ello permitió una sustancial normalización 
de la política monetari a, lo cual se tradujo en un 
pronunciado descenso de las tasas de interés. Por 
ejemplo, los CDTs a 90 días, que rendían 38% 
an ual al finalizar 1990, estaban reconociendo 
menos de 25% a mediados del año anterior. 

Visto en retrospectiva, parece haber un amplio 
consenso en el sentido de que, al menos en el 
corto plazo, era necesario disminuir la TCR del 
elevado nivel que alcanzó al finalizar 1990. 
Adicionalmente, todos .. los análisis sugerían que un 
nivel de tasa de cambio real como el alcanzado en 
1991 seguía siendo un estímulo adecuado para los 
sectores productores de bienes vinculados con el 
comercio internacional. Además , eran 
incuestionables los benefic ios de haber retornado 
a una política monetaria de bajas tasas de interés, 
con abundante oferta crediticia. 

El relativo consenso recién mencionado empieza a 
desdibujarse cuando, a partir de 1992, la junta 
Directiva del Banco de la República opta por utili­
zar la política de devaluación como elemento 
central para el logro de su mandato de reducir la 
inflac ión . Los defensores de dicha política sostie­
nen que la misma se justifica por cuanto al dismi­
nuir a ritmos similares la inflación y la devaluación, 
por defini c ión se sostiene la TCR. Como ejemplo 
se ofrece la TCR que elabora el Banco de la Re­
pública; la misma, en efecto, se ha mantenido 
rel ativamente estable desde hace casi un año, 
fluctuando entre 100 y 104. (Gráfico 1) 

Es importante recordar que el indicativo que ela­
bora el Banco utiliza como deflactor de la tasa de 
cambio nominal eiiPP. Este último ha evolucionado 
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Gráfico 1. TASA DE CAMBIO REAL (Banco de 
la República) Marzo 1985 - Marzo 1993 
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Fuente: Banco de la República, cá lculos de Fedesarrollo 

(Base 1985=1 00) 

en línea con la devaluación y mucho más lenta­
mente que eiiPC, por tres razones, todas vincula­
das al hecho de que en el IPP los bienes comer­
cializados internacionalmente tienen una 
elevadísima ponderación. De una parte, la des­
gravación arancelaria ha mantenido baja la infla­
ción de los bienes importados; de otra parte, y cas i 
que en el plano tautológico, tratándose de bienes 
importados, sus cotizaciones en pesos aumentan 
poco si la devaluación nominal es baja. Finalmente, 
son bienes donde la competencia con el exterior 
se encarga de mitigar los aumentos en precios, 
cosa que sucede en forma mucho menos pronun­
ciada en los bienes que componen eiiPC, indicador 
en el cual los servicios de toda índole, en su 
mayoría no comercializables, tienen una ponde­
ración bastante alta. 

Naturalmente, si se utiliza el IPC como deflactor 
de la TCR, se notaría una nada despreciable apre­
c iación real durante el último año. En efecto, 



mientras que al fina lizar mayo de 1993 la inflación 
anual medida por eiiPP se ub ica en 14.4%, la tasa 
anual de crecimiento del IPC alcanza 22 .2% 
(Gráfico 2) . Ello implica que si deflactando por el 
IPP la TCR se ha mantenido re lativamente cons­
tante, la misma se habría apreciado alrededor de 
8% de utilizarse ei1PC1

• 

Nó' es el interés de Fedesarrollo defender una u 
otra versión de TCR; de hecho, desde hace muchos 
años esta institución produce su propia versión, 
cuya evolución reciente hemos descrito en la sec­
c ión de Indicadores de Coyuntura de la presente 
revista (Gráficos 3 y 4). Fedesarrollo ha participa­
do en varios debates académicos en donde se ha 
discutido en torno a diferentes metodologías de 
construcc ión de la TCR. La experienc ia sug iere 
considerar todas las versiones como válidas, cada 

Gráfico 2. INDICES DE PRECIOS AL 
PRODUCTOR - IPP Y AL CONSUMIDOR - IPC 
Marzo 1985- Marzo 1993 (Base 85 -100) 
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Fuente: Banco de la Repúb lica y DANE 

1 En sentido estricto, la evolución de la TCR también es 
función de la inflación externa y de la devaluac ión de terceras 
monedas con respecto al dólar. En nuestro análisis, supone­
mos que ese "efecto externo" sobre la TCR es el mi smo, 
independientemente de que se uti l ice como deflactor de pre­
c ios el IPP o el IPC. 

Gráfico 3. IN DICE DE LAS TCR PONDERADAS 
DE EXPORTACIONES (Marzo 1985- Marzo 1993) 
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una con significado y utilidad diferente. Por tal 
razón, consideramos que mas importante que dis­
cutir si ha habido o no revaluación real , depen-

Gráfico 4. IN DICE DE LAS TCR PONDERADAS 
DE IMPORTACIONES (Marzo 1985- Marzo 1993) 
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diendo del índice que se utilice, una necesidad 
más sentida es indagar en torno a la conveniencia 
de que se utilice la tasa de cambio como instru­
mento central de la estra,tegia de reducción de la 
inflación. 

En esa discusión conviene hacer dos supuestos 
simplificadores, que permiten centrar la discusión 
en aspectos diferentés a los estrictamente 
metodológicos : por una parte, supongamos que en 
el largo plazo la inflación mayorista (IPP) coincide 
con la minorista (IPC) . Además, dado que la infla­
ción tiene muchísimos determinantes, entre los 
cuales ocupa lugar destacadísimo un importante 
componente inercial , aceptemos que si se dismi­
nuye la devaluación, la inflación puede caer, pero 
si lo hace, ciertamente es en forma más lenta. En 
resumidas cuentas, vamos a suponer que en Co­
lombia sucedería lo que ha sucedido en todqs los 
países que han utilizado la política cambiaria con 
propósitos de estabilización : una apreciación de 
la tasa de cambio real. No se desconoce el hecho 
de que en la práctica sería fundamental qué tan 
significativa sea en efecto dicha revaluación. 

La pregunta clave a formularse es, por lo tanto, la 
siguiente: le conviene en las actuales circunstan­
cias a la economía colombiana incurrir en una 
apreciación de la TCR para lograr una reducción 
de la inflación? Obviamente, si los beneficios de 
bajar la inflación son enormes, y los costos de 
permitir una revaluación real son bajos, la utiliza­
ción de la tasa de cambio como elemento clave 
del programa de estabilización estaría justificado. 

Los economistas sabemos muy poco respecto del 
beneficio social de disminuir la inflación. Sabe­
mos que una inflación muy alta, o una inflación 
creciente e inestable, le impone importantes costos 
en términos de eficiencia al funcionamiento de 
una economía de mercado. No es del todo claro 
que una inflación moderada y estable conlleve a 
incurrir en costos demasiado significativos . Al fin y 
al cabo, la mayoría de los contratos (laborales, 
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financieros y demás) están indexados, de manera 
que la inflación no atenta contra la distribución 
del ingreso, ni acarrea masivas transferencias entre 
deudores y acreedores. Tampoco es claro que la 
estabilidad y permanencia de nuestra inflación le 
haya restado importancia a los cambios en precios 
relativos como señal para la asignación eficiente 
de los factores productivos. Existe amplia eviden­
cia de que en el país los precios relativos de los 
distintos bienes fluctúan en forma marcada. En 
resumidas cuentas, no parece sólido el argumento 
de que los colombianos estamos asumiendo cos­
tos significativos en términos de crecimiento eco­
nómico o distribución del ingreso por mantener 
una tasa de inflación que, con contadísimas ex­
cepciones, ha sido estable alrededor de 25%. No 
significa ello que no sea útil reducirla de sus ac­
tuales niveles. El punto que se quiere hacer es que 
no necesariamente debe ser el principal objetivo 
de la política económica. 

Los costos de la apreciación cambiaria son eviden­
tes. Todos los estudios sugieren que la TCR es 
factor determinante tanto de las exportaciones 
como de las importaciones. Una apreciación real 
deteriora la balanza comercial , y por esa vía la 
demanda agregada y el crecimiento del producto. 
Estos resultados probablemente serían más marca­
dos ahora que en el pasado, en virtud a la desgra­
vación arancelaria y a la remoción de restricciones 
cuantitativas. En la actualidad, habiéndose pre­
sentado recientemente una apreciación real po­
co significativa, las exportaciones están creciendo 
por debajo del 6%, mientras que las últimas cifras 
disponibles sugieren que en 1992 las importacio­
nes crecieron por encima de 30%. El poco sa­
tisfactorio desempeño de las exportaciones se con­
firma en los resultados mas recientes de la Encues­
ta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo (Gráfi­
co 5). 

Por todo lo anterior, Fedesarrollo considera alta­
mente inconveniente que la tasa de cambio sea 
elemento central de la estrategia de reducción de 



Gráfico 5. CANTIDAD EXPORTADA CON 
RESPECTO AL TRIMESTRE ANTERIOR 
(Balances enero 1991 - abril 1993) 
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la inflación . Toda la evidencia sugiere que, en las 
actuales circunstancias, los costos de la aprecia­
ción real con seguridad superan los beneficios de 
bajar la inflación. Esta conclusión se hace todavía 
más enfática si además se tienen dudas sobre la 
capacidad de reducir la inflación mediante una 
desaceleración de la devaluación. El vínculo entre 
eiiPP y la tasa de cambio es relativamente directo, 
debido a que dicho índice de precios involucra un 
número importante de bienes importados y/o com­
petitivos de importaciones. El vínculo entre el IPC 
y la tasa de cambio es mucho menos claro. 

La inflación al consumidor tiene multitud de de­
terminantes, además de la tasa de cambio. Para 
reducir la inflación al consumidor, es necesario 
actuar en diversos frentes, particularmente en los 
que presionan al alza la demanda agregada. Den­
tro de estos últimos se destaca la política fiscal. Es 
difícil encontrar evidencia empírica que sugiera 
que es factible obtener ganancias sustanciales en 
términos de inflación, sin contar previamente con 

un importante grado de disciplina fiscal. Por la 
misma razón, es fundamental tener claridad en 
torno al supuesto dilema que recientemente se ha 
planteado en torno a la política económica colom­
biana, a saber: o el gobierno genera un superávit 
fiscal , o el Banco de la República se verá obligado 
a propi<;iar una apreciación de la tasa de cambio 
real. 

En opinión de Fedesarrollo, este dilema es falso. 
Bienvenido el ajuste fiscal .como mecanismo inte­
gral de una estrategia de reducción de la inflación. 
Con una política cambiaría neutra, se lograría ba­
jar la inflación sin apreciar la tasa de cambio real , 
o, incluso, depreciándola. Por el contrario, si hay 
un deterioro en la posición fiscal y la política 
cambiaría es neutra, la tasa de cambio real nece­
sariamente se apreciará. Es decir, el problema no 
es "ajuste fiscal o revaluación"; el problema es 
que un desajuste fiscal necesariamente revalúa la 
TCR, a menos que se opte por incrementar la 
depreciación nominal, con los eventuales costos 
inflacionarios que ello conlleva. 

El anterior señalamiento se complica todavía más 
si se tiene en cuenta que todos los ejercicios empí­
ricos elaborados por Fedesarrollo sugieren que 
una apreciación de la TCR afecta en forma adversa 
las finanzas públicas. Este resultado es consecuen­
cia de que se combinan cuatro factores, tres de los 
cuales operan en el mismo sentido. La revaluación 
real ayuda a las finanzas públicas en el componente 
de endeudamiento externo del sector público, el 
cual evidentemente tiene mas pasivos que activos 
en moneda extranjera. Sin embargo, dicha 
revaluación afecta adversamente a las finanzas 
públicas porque: (i) el sector público es un 
exportador neto de bienes y servicios; (ii) aunque 
aumentan las importaciones privadas y por consi­
guiente los impuestos sobre las mismas, la conver­
sión a pesos a una menor tasa de cambio produce 
una caída neta en los impuestos al comercio exte­
rior; (iii) la revaluación es en general recesiva, por 
esa vía disminuyendo el recaudo de impuestos 
sobre la actividad económica doméstica. 
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Por tal razón, en el supuesto dilema sobre tasa de 
cambio y posición f iscal, si de verdad se desea 
mejorar las f inanzas púb licas, lo correcto es acele­
rar la devaluación. Entendemos que esta sería una 
estrateg ia poco conveniente por los efectos 
inflacionarios directos de la devaluación. En resu­
men, Fedesarrollo considera esencial una política 
f isca l austera como elemento centra l de la estrate­
gia de reducc ión de la inflación. Si la disciplina 
fiscal no se da, resultaría enormemente inconve­
niente, y muy poco razonab le como política de 
estabi lización, acudi r a una aprec iac ión de la tasa 
de cambio real. 

11. LA SITUACION FISCAL 

El Plan Macroeconómico de 1993 proyectaba a 
com ienzos de febrero un déficit del sector público 
conso lidado que implicaba un deterioro respecto 
al año anterior (-1.42% frente al superávit de 0.09% 
del PIB en 1992; ver Cuadro 1 ). Esta situación, 
segú n la describía el mismo Plan, era atr ibui b le a 
una serie de factores transitorios y a otros perma­
nentes, destacándose los gastos ordenados por la 
nueva Constituc ión, las reformas institucionales, 
las mayores transferencias a entes regionales y 
loca les y los incrementos en los gastos de seguri-

Cuadro 1. OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 

1992 % PIB 1993 (p) % PIB 

l. INGRESOS TOTALES 8548.4 24.8 11169.0 25 .1 
A. Ingresos corrientes 8541.0 24.8 111 60.0 25.1 

Ingresos no tributarios 5493.0 15.9 7522 .2 16.9 
Ingresos de la prop. 210.7 0.6 252.7 0.6 
Superávit operaciones 2157.3 6.3 3032.0 6.8 

B. Transferenc ias 466.7 1.4 309.6 0.7 
C. Aj utes -570.9 -1 .7 -897.7 -2.0 
D. Ingresos de cap ita l 7.5 0 .0 8.7 0.0 

Transferenc ias 5.4 0.0 6.5 0 .0 
Otros 2.1 0 .0 2.2 0.0 

11. GASTOS TOTALES 
A. Gastos corr ientes 85 18.2 24.7 11798.0 26.5 

Sa larios 6156.6 17.9 8384 .1 18.9 
Bienes y serv icios 873.6 2.5 1243 .7 2.8 

B. In tereses 1255 .0 3.6 1820.7 4 .1 
Externos 784.0 2.3 887.9 2 .0 
Internos 471.0 1.4 932 .8 2.1 

C. Transferenc ias 1710.6 5.0 2313.3 5.2 
Otros 289.4 0.8 370.1 0.8 

D. Préstamo neto -59.6 -0.2 -39.5 -0 .1 

111. DEFICIT O SUPERAVIT 30.3 0.1 -629.0 -1 .4 

Fuente: DNP- UMACRO 
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dad y justicia. También resultaba como conse­
cuencia de los déficits aún importantes del Metro 
de Medellín y el Fondo Nacional del Café . 

Con respecto a las c ifras fiscales en el año ante­
rior ex isten diferencias de interpretac ión impor­
tantes. En informes manejados por la junta del 
Banco de la República, por ejemp lo, se ha est i­
mado que en realidad en 1992 se generó un défi­
cit fiscal de 0.6% del PIB en lugar del superávit 
que se est ima en el Plan Macro. La d iferencia 
surge de la forma de contabi lizar en las cuentas 
fiscales los denominados Bonos de Desarrollo y , 
Seguridad Interna (BDSI), uno de los instrumen­
tos creados por la reforma tributaria el año an­
terior. En una primera instancia, se consideró 
que estos bonos deberían recibir el tratamiento 
de un impuesto, y así aparec ieron en el Plan 
Macroeconóm ico . Más tarde, la junta del Banco 
de la República elevó consultas a nive l in terna­
c ional, y consideró que, en sent ido estr icto, se 
les debería dar el tratamiento de un mecanismo 
para el fina nciamiento del déficit. De todas ma­
neras, independientemente de la c ifra que se tome 
sobre el resultado f isca l de 1992, el mismo fue 
mejor que lo origina lmente proyectado (un défi-

cit de 1.0% del PIB, según el Plan Macroeco­
nómico de agosto de 1992). 

En realidad, las diferencias de interpretación no 
hubieran resultado de l todo importantes si en los 
primeros meses de 1993 el panorama fisca l no se 
hubiera oscurecido y amenaz:pdo con constitu irse, 
ahora sí, en un seri o prob lema de po lít ica econó­
mica. El pr imer prob lema surgió como conse­
cuencia de errores de cálcu lo en las proyecc iones 
hechas sobre los ingresos del gob ierno en el pre­
sente año. Por un lado, los ingresos por retencio­
nes en la fuente podrían ser un 0.2% del PIB más 
bajas que los or iginalmente ca lcu lados. También 
se incurr ió en errores en las estimaciones de l in­
greso por impuesto de renta, que podrán sign if icar 
una reducción de 0.1 % de l PIB. Aparte de ello, 
otros recaudos provenientes del aumento de la 
tarifa IVA (del 12 al 14%) y los derivados de la 
posibilidad de realizar aj ustes por inflación, que 
supuestamente generarían una buena porción del 
aumento de los ingres·os fiscales en 1993, han 
mostrado un dinamismo menor al esperado: la 
sobrestimación en este rubro podría ser del orden 
del 0.1% del producto, y en el segundo, de 0.3% 
del PIB (Cuadro 2) . 

Cuadro 2. DESFASE DE LAS FINANZAS PUBLICAS: PROGRAMA MACROECONOMICO Y 
ESTIMACION ACTUAL (Millones $) 
(Ingresos efectivos del Gobierno Central) 

Programa % 

Macro PIB 

Renta 2587.8 6.13% 

IVA neto 1329.8 3.15% 

Aduanas 476.2 1.1 3% 

Ventas DCA 664 .2 1.57% 

Otros ingresos 896.0 2.12% 

Total 5954.1 14.10% 

Fuente: Ministerio de Hac ienda. 

Estimación % 

Actual PIB 

2363.5 5 .60% 

1316.6 3. 12% 

483.0 1.14% 

673.8 1.60% 

903.6 2.14% 

5740 .5 13.60% 

Diferencia % 

-224.3 

-1 3.2 

6.8 

9.5 

7.6 

-2 13.6 

PIB 

-0.53% 

-0.03% 

0.00% 

0.00% 

0.00% 

-0.50% 
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En algunos de estos errores les cabe algu na res­
ponsabilidad a las autoridades, pero en otros han 
actuado facto res muy difíciles de prever. El desfase 
en las proyecciones de ingresos generados por 
retención en la fuente, el bajo dinamismo del IVA 
-a pesar del aumento de la tarifa- y el del impuesto 
a la renta fueron imprevisiones que se explican, en 
un caso, por no haber considerado que el impues­
to de retención en un año se a pi ica para el sigu ien­
te, en el segundo, que los bienes excl uidos del 
impuesto pesaban más en el consumo que los 
incluidos y, en el último, que existían descuentos 
para la adquisición de bienes de cap ital. En cam­
bio, el hecho de que los ajustes por inflación no 
hubieran generado los recursos que se planeaban 
se atribuyen a factores exógenos tales como deci­
siones judiciales que desmontaron una parte del 
sistema y mecanismos desarrollados por las em­
presas para evitar una mayor tributación con la 
introducción del mismo. 

En abr il un hecho adic ional enrareció aún más el 
panorama fiscal. La declaratoria de inconsti­
tucionalidad de los ll amados BDSI (que ya ha­
bía sido mencionada como una posibilidad por 
Fedesarrollo) dejó al gobierno sin otros 0.5 puntos 
del PIB en recursos recibidos el año anterior. 

En estas c ircunstancias, el desfase fiscal podría 
alcanzar 1 .2% del producto, según lo han admit i­
do las propias autor idades. Esto significará que en 
lugar de producirse un déficit de 1 .4% del produc­
to en 1993, este podría elevarse hasta alcanzar el 
2.0%, o incluso más. Ciertamente un déficit de 
esta naturaleza, independientement'2 de su finan­
ciación, exigiría un replanteamiento de las metas 
en otras variables, puesto que debe conserva rse la 
consistencia macroeconómica básica. 

Curiosamente, sin embargo, las autoridades no 
han demostrado gran preocupación con el proble­
ma fiscal generado. Ya se anunció que no se modi­
ficarán las metas macroeconómicas básicas sobre 
déficit fiscal, inflac ión, evo lución de los medios de 
pago y tasa de cambio. El gobierno anunció ade-
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más un plan de emergencia, dentro del cual se 
hará la devolución de los dineros pagados por 
concepto de los BDSI. Se reglamentaron tres medi­
das para enfrentar la crisis: 1) los contribu yentes 
que suscribieron estos bonos podrán pagar las 
deudas atrasadas con el fisco, lo mismo que can­
ce lar los impuestos de este año con este instru­
mento; 2) se pidió a las empresas que efectuaron la 
mayor parte de las suscripciones que, en so lidari­
dad por la cri sis fiscal , adquirieran de manera 
vo luntaria Títulos de Tesorería (TES); 3) se hará un · 
recorte de gastos por 0.5% del PIB, de los cua les 
0.2% corresponderán a inversión, 0.1% a gastos 
genera les y 0.2% a ajustes en intereses, al no usar 
todo el cupo de endeudam iento de los TES. 

La exp licación sobre por qué el problema fiscal 
finalmente no parece haber ex igido mayores es­
fuerzos -fuera de los recortes de gastos menciona­
dos- tiene que ver con el hecho de que se contaba 
con un margen de financiamiento más que sufi-

. ciente. Aparte de ello, las autoridades se encuen­
tran esperanzadas en que los errores de 
estimación en los cá lcu los de ingresos fiscales se 
vayan so lucionando en parte a lo largo del año 
con una respuesta positiva de los empresarios al 
ll amado para adquirir otros títulos y con un me­
jor comportam iento al proyectado en otros rubros 
de impuestos, espec ialmente de los provenientes 
del comerc io exterior. 

De cua lquier forma, conviene ll amar la atención 
respecto a un hecho que claramente se deduce de 
todos estos acontec imientos: el gob ierno ha estado 
claramente sobrefinanc iado, al punto de que al 
finalizar abri l el sector público poseía el47% de los 
Títulos de Participación emitidos por el Banco de la 
República e invers iones nada despreciables en el 
exterior. Dos aspectos ll aman la atención al observar 
este panorama. De un a parte, no parece 
financieramente razonable que el gobierno insista 
en co locar deuda interna (en TES al 27.5% o en 
bonos en dólares, que rinden 8 puntos por enc ima 
de la devaluación) si parte de los recursos captados 
van a ser co locados en inversiones a término en el 



exterior, a tasas de interés obviamente muy inferio­
res. Por otra parte, el hecho de que el gobierno 
co loque deuda interna al tiempo que compra ma­
sivamente títulos del Banco de la República sugiere 
que en gran parte la política monetaria la está 
ejecutando el gobierno, lo cua l resulta muy poco 
razonable, en vi rtud a las disposiciones constitu­
cionales que centraron en el Banco tanto el diseño 
como la implementación de la política moneta ri a. 

111. LA INVERSION EXTRANJERA EN 1992 

En los últimos tres años, el mundo ha experimenta­
do un resurgimiento de los f lujos de inversión 
extranjera directa. En el período 1985-91, se esti­
ma que la tasa de aumento de la lEO fue del orden 
del 34% acumu lado, muy superior a la del comer­
cio total de mercancías (13%) o del producto mun­
dial (12%). Esto se atribuye a diversos factores, 
entre ellos los cambios surgidos de la globalizac ión 
de las empresas y las industrias, las transformacio­
nes tecnológicas, la creciente importancia del sector 
serv icios y la revitalización de los procesos regio­
nales de integración. 

En 1991, de acuerdo con las cifras más recientes de 
las Naciones Unidas (Cuadro 3), los flujos de lEO 

Cuadro 3. FLUJOS DE IED EN EL MUNDO, 
1985-91 (Miles de millones US$) 

Países Sureste América 

Mundo Desarrollados Asiático Latina 

1985 149 11 3 98 20 

1986 153 116 95 23 

1987 158 120 90 26 

1988 162 123 86 26 

1989 172 131 74 28 

1990 199 151 62 30 

1991 225 169 57 40 

Fuente: Naciones Unidas 

alcanzaron los US$225 mil millones, tres cuartos 
de los cua les se llevó a cabo entre los países más 
industrializados. Muy cercanos a los montos que 
fluyeron hacia los países del Sureste Asiát ico (US$ 
57 mil millones) estuvieron los de los países lati­
noamericanos (US$40 mil millones). El resur­
gimiento de la lEO en esta última región se ha atri­
buido, principalmente, al retorno de tasas de cre­
cim iento económico relativamente satisfactorias, a 
la aplicación de reformas estructura les -incluyen­
do la 1 ibera! ización de las legis laciones domésticas 
de tratamiento a este tipo de inversiones-, al resurgi­
miento de los procesos de integración intracon­
tinentales, los procesos de privatización y los es­
quemas de reconversión de la deuda. 

Tradicionalmente, si n embargo, la concentrac ión 
de los flujos de lEO hacia América Latina ha sido 
alta. Entre 1979 y 1991, por ejemp lo, los dos 
países receptores más importantes, México y Bra­
si l, concentraron un 76% de estos flujos. Si a ellos 
se su man Argentina y Chile, en so lo estos cuatro 
países se concentraron el 95% de los flujos (Cua­
dro 4). Por país de origen, el dinamismo mas 
importante lo ha mostrado el Japón (Cuadro 5) . 

Cuadro 4. FLUJOS DE IED A AMERICA 
LATINA POR PAISES 
(Millones de US$) 

1979-82 1983-86 1987-90 1990 

Brasi l 5452 3279 9589 2870 
México 3442 630 51 11 4845 
Argentina 2693 777 784 823 
Chi le 712 390 1579 640 
Colombia 932 -168 -1 307 418 
Venezuela 764 -719 649 523 
TOTAL 13995 4189 16405 10119 

* Tomado de CEPAL, Anuario Económico de A.L. 
Nota: Excluye Suiza . 
Fuente: IDB, Specia l office in Europe, "Foreign Direct 
lnvestment Flows to Lat in ameri ca and Caribbean: 
Overview of Flows from Europe, United States and 
japan 1979-1990". Mimeo. 
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Cuadro 5. FLUJOS DE IED A AMERICA 
LATINA (Millones de US$) 

1978-82 1983-86 1987-90 1991 

Europa 

Estados Unidos 

japón 

Total (3 regiones) 

1194 

5732 

11 89 

81 15 

33 57 

4066 

5633 

13056 

7516 

6354 

12098 

26778 

10917 

9343 

18640 

38000 

* Tomado de CEPAL, Anuario Económico de A. L. 

Nota: Excluye Suiza. 

Fuente: IDB, Special office in Europe " Foreign Direct 

lnvestment Flows to Lat inameri ca and Car ibbean: 

Overv iew of Flows from Europe, United States anci 

Japan 1979-1990" . Mi meo. 

Co lombia, de acuerdo con datos de la misma 
fuente, fue el quinto país receptor de flujos en este 
período (1979-91 ), pero presentó una característ i­
ca peculiar : fue el único caso en América Latina 
para e l c u al se ev id enció un proceso de 
des inversión en cas i toda la década de los ochen­
ta. De manera aun más preocupante, al tomar los 
f lujos de IED per cápita, nuestro país ocupó el 
último lugar en toda América Latina. El proceso de 
"desi nversión" extranjera que tuvo lugar en Co­
lombia durante los ochenta tuvo su origen funda­
mentalmente en los f lujos provenientes de Estados 
Unidos, puesto que los de Europa y Japón se man­
tuvieron positivos. 

En el último año el proceso de inversión extranjera 
en el continente fue aún más dinámico que en el 
pasado. Pero, nuevamente, aunque Co lombia no 
estuvo alejada de estas tendencias, resultó un polo 
menos atractivo que sus veci nos, o que otras na­
c iones del continente, como M éx ico. 

Segú n los registros del Departamento Nac ional de 
Planeación, en 1990 la inversión extranjera en 
Colombia ascendió a US$1 96 mill ones (Cuadro 
6). En ese mismo año las estadísticas de balanza 
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cambiari a arrojaron un valor de US$113 mill ones; 
la diferenc ia entre las dos fuentes se debe a que las 
inversiones no se rea lizan efectivamente en el 
momento de registro. En 1991 se aprobaron las 
normas que liberalizaron la IED en Co lombia. 
Entre ell as, se eliminó el requisito de registro pre­
v io en Pl aneac ión Nac ional. Como resultado, los 
registros se mantuvieron cas i constantes (US$197 
millones), mientras que lo que aparec ió en balan­
za cambiari a fue cuatro veces super ior (US$450 
millones). En 1992 se presentó un nuevo auge de 
este tipo de inversiones. 

En lo que se refi ere a los sectores a los cuales se 
dirigieron estos flujos, en 1990 fueron en orden de 
importancia: minas de carbón (US$46.2 millones), 
transporte de gasoductos y o leoductos (US$ 42.5 
m) , constru cc ión de vehículos auto móv il es 
(US$20.8 m), comerc io al por mayor (US$ 17.8 m) 
y fabr icación de papel (US$ 14.6 m). En 199 1 cam­
bió sustancialmente esta composic ión, siendo los 
más importantes los sectores de construcción de 
vehículos (US$54.0 m), estab lec imientos financie­
ros (US$24.1 m), farmacéuticos (US$1 6.8 m), 
ace ites y grasas vegeta les (US$8.6 m) e hil ados 
textiles (US$ 7.9 m). En 1992, por su parte, se 
reg istraron inversiones en fondos de inversión 
(US$86. 5 m), es t ab lecimi entos financieros 
(US$25 .3 m), compra de vivienda (US$20.2 m), 
construcc ión (US$ 19.4 m), comercio al por menor 
(US$18 .9 m) y seguros (US$1 6.8 m), principal­
mente (Cuadro 6). 

En cuanto a los países de procedenc ia de estos 
flujos, en todos los años Estados Unidos es el más 
importante, con excepc ión de 1991 , año en el cual 
Japón ocupó el primer lugar (Gráfico 6). Esto se 
exp lica por la inversión que se rea lizó en el sector 
automotriz . 

Este relativo auge de la inversión extranjera en 
Colombia durante los dos últimos años, según las 
c ifras presentadas, ha sido muy diversificado. Han 
ingresado capitales a los distintos secto res de la 
economía: minería, manufactura y servicios. Vale 



Cuadro 6. INVERSION EXTRANJERA TOTAL Y POR PRINCIPALES SECTORES EN COLOMBIA 
(Millones de US$) 

Sectores Millones 'de dólares para Enero- Diciembre % 

1990 

TOTAL 

Explotación de minas de ca rbón 

Transporte de o leoductos y gasod uctos 

Construcc ión de vehícu los automóviles 

Comercio al por menor 

Fabric. pulpa de madera. papel y cartón 

1991 

TOTAL 

Construcc ión de vehículos automóviles 

Estab lec imientos f inanc ieros 

Fabric. productos fa rmaceuticos 

Fabric. aceites y grasas vegeta les 

Hilado. tejido y acabado de texti les 

1992 

TOTAL 

Fondos de invers ión 

Estab leci mientos financieros 

Compra de v iv ienda 

Construcción 

Comercio al por menor 

Seguros 

TASAS DE CRECIMIENTO A NUALES 

199 1/90 
1992/91 

1992/90 

0 .8 
56.0 

57 .2 

Fuente: Banco de la Repúb lica y Departamento Nac ional de Planeación. 

195 .7 100.0 

46.2 23 .6 

42 .5 21 .7 

20.8 10.6 

17.8 9.1 

14.6 7.5 

197.3 100.0 

54.0 27.4 

24. 1 12 .2 

16.8 8 .5 

8.6 4.4 

7.9 4.0 

307.7 100.0 

86.5 28.5 

25.3 8 .2 

20 .2 6.6 

19.4 6.3 

18 .9 6.2 

16 .8 5.5 
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Gráfico 6. INVERSION EXTRANJERA 
DIRECTA POR PAISES DE ORIGEN 

120 

• Estados Unidos 

o Inglaterra 
110 

100 • Francia 

90 ll Japón 

o Panamá 
80 Venezuela 

70 

60 r-

50 

40 1 
30 

[1 
-

" 

20 

10 

1990 1991 1992 

Fuente: Departamento Nacional de Planeación 

r-

la pena, sin embargo, resa ltar el hecho de que es 
probab le que algunas de estas invers iones no sean 
estr ictamente de largo plazo, y aunque no se les 
pueda ca li ficar de pu ramente especulativas, si son 
al menos temporales y se vieron incentivadas por 
la ex istenc ia de un diferenc ial de rentabilidades 
domést icas y externas. Este es el caso, probable­
mente, de los flujos que ingresaron al sector de 
construcc ión de vivienda en 1992. 

También se ha ev idenciado un proceso de inver­
sión extranjera importante en algunos sectores in­
dustria les como automóviles, papel, farmacéuti­
cos, textiles y grasas y aceites. Estas inversiones 
presumib lemente están relac ionadas con los pro­
cesos de modernización que han inducido las 
med idas de apertura económ ica en algunas ramas 
manufactureras. Nótese, sin embargo, que este 
proceso de inversión de cap ita les extranjeros para 
la moderni zac ión industrial ha estado c ircunsc rito 
casi exclus ivamente a aquellos sectores en los 
cuales ya había inversión extranjera. Este resulta-
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do es concordante con las respuestas que los em­
presarios dieron al módulo sobre la apertura eco­
nómica de la EOE de Fedesarrollo, cuyos resulta­
dos fueron publicados en la anterior entrega de 
Coyuntura Económica. 

Quizás el fenómeno más novedoso de l proceso 
de lEO ha sido el ingreso de importantes cap ita­
les al sector financ iero. Buena parte de estos pro­
vienen de Venezuela, lo cual se expli ca funda­
mentalmente por cuatro factores : la mayor li ber­
tad de func ionamiento del sector en Colombia; 
los procesos de integración en marcha; la ex isten­
c ia de grandes cap itales pr ivados en el vecino 
país con intenciones de inversión de más largo 
plazo, y la li bera lización de las normas para in­
vertir en ambos países. 

En 1993 se espera que los flujos de lEO continúen 
en aumento: según proyecciones de l Plan 
M acroeconómico, podrían alcanzar los US$893 
mi ll ones . Las autoridades consideran que conti­
nuarán los f lujos hac ia la industria y el sector 
servi c ios, al tiempo que se registrarán inversiones 
que podrían alcanzar los US$520 mill ones en el 
sector minero y de petróleo por efecto de las 
nuevas explotaciones en ese sector. 

Aunque este proceso es a todas luces sa ludable y 
ofrece excelentes perspectivas para el país, cabe 
hacerse la pregunta de por qué no ha sido tan 
masivo como en otras naciones latinoamericanas 
como M éx ico, país en el cual el año anterior se 
registra ron flujos de lE O que supera ron los 
US$4700 millones, o Argentina y Chile con mon­
tos de US$2400 y US$600 millones, respectiva­
mente. Esto, teniendo en cuenta que las reformas 
al rég imen de inversión extranjera en Co lombi a 
han sido re lativamente libera les y las condicio­
nes actuales de ingreso y operación de estos ca­
pita les se cuentan entre las más atractivas de la 
región . 

Existen, sin embargo, algunas peculiaridades de 
los países lat inoamericanos que deben tenerse en 



cuenta. En el caso de Méx ico, la perspectiva del 
tratado de libre comerc io con Estados Unidos y 
Canadá ha inducido un proceso de inversión muy 
importante en todos los sectores de la economía, 
pero principalmente en el sector de servicios y en 
la industr ia manufacturera . Argentina, Chile y 
Uruguay no han estado aislados de procesos si­
milares. En estas últimas nac iones, sin embargo, 
los grandes flujos de IED se expli can, en una 
proporción importante, por los procesos mas ivos 
de privatización de empresas públicas. Sin em­
bargo, en los dos últimos años el flujo ha conti­
nuado hacia sectores manufactureros y de servi­
c ios. 

En los distintos análisis efectu ados por las inst itu­
c iones financieras internac ionales sobre posibili­
dades de inversión en América Latina aparecen 
sistemáticamente estos países e incluso Venezue­
la y Brasil como los más interesantes, excl uyén­
dose a Colombia por razones de inestab ilidad po­
lítica. En c ierta med ida, la desinformación ha sido 
la ca usa de este comportamiento menos favora­
ble de los flujos hac ia Co lombia. Recientemente 
ha mejorado la imagen internac ional del país 
como destino de invers ión, pero aún continúa 
pesando en su contra su mala reputación de or­
den púb lico y seguridad. 

IV. LA SITUACION EXTERNA DEL CAFE 

En anteriores entregas de Coyuntura Ecbnómica se 
ha venido insisti endo en el panorama críti co que 
enfrenta actualmente el sector cafetero como con­
secuencia de factores como la caída del precio 
internac ional y el exceso de producc ión domésti­
ca. En dichos análisi s se concluía que la situación 
del café, a pesar de algunos brotes de optimismo 
surgidos en los últimos meses del año anterior, no 
se hallaba, ni mucho menos, superada. 

Los recientes acontecimientos en las negoc iac io­
nes del pacto mundial cafetero que llevaron al 
fracaso definitivo de los intentos por reestablecer lo, 

confirman que la apreciac1on de dichos aná li sis 
era correcta . En rea lidad, en el corto plazo, este 
fracaso no significa un camb io fundamental con 
respecto a lo suced ido en el último año, excepto 
que impli ca que la cri sis adquiere un carácter más 
permanente que temporal. 

Los brotes de opti mismo surgidos en los últimos 
meses del año anterior, y que se reflejaron en un 
aumento de los precios internacionales por enci ­
ma de los US$0.80 la 1 ibra (para el indicador de 
otros suaves de la O IC), se atribuyeron básicamen­
te a que los pocos reportes estadísti cos ex istentes 
sobre la producción y demanda mundiales refleja­
ban una disminución importante de la primera de 
estas variables 2• En las est imac iones para 1992 y 
las proyecciones para 1993 se obtenía de estos 
registros que la producción podría situarse cerca 
de un 10% por debajo del consumo mundial. Esta 
situac ión, sin embargo, no se esperaba que tuviera 
un impacto significativo sobre el precio en el más 
corto plazo, dado que los inventar ios mundiales 
(en manos de países productores y consumidores) 
continuaban si endo cerca de 30% de la oferta 
exportab le. 

En los primeros meses de 1993, sin embargo, di­
versas informac iones fragmentarias revelaron una 
reducc ión mucho menos pronunciada d!=! la pro­
ducción mundial . Las firmas internacionales que 
llevan reg istros de las cosechas en los principales 
países productores han est imado que la produc­
ción cafetera del Brasil sería de unos 22 millones 
de sacos, mientras que la de M éx ico y los países 
centroamericanos disminuiría levemente frente a 
años anter iores, en unos 2 millones de sacos, si­
tuándose en unos 15 millones, y no se darían las 
reducciones tan drásticas que se esperaban. Para­
dójicamente, los cambios más dramáticos en el 

2 Desde la suspensión del pacto ca fetero en julio de 1989 las 
estadísti cas por incumplimiento de los países en el envío de 
in formac ión. La única fuente confiab le ex istente, aparte de 
los propios países, es el Departamento de Agri cultura de 
Estados Unidos. 
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último año los ha experimentado Colombia, que sí 
ha visto reducir su producción de 17.9 a 15 millo­
nes frente al r1ño anterior. Esta disminución, a 
pesar del peso tan importante del país en el con­
texto mundial, es relativamente marginal , y no 
sería de extrañar que fuera compensada con los 
aumentos en qtras países, como Indonesia. 

Por el lado del consumo, la situación tampoco es 
alentadora. Los precios bajos del producto en bruto . 
siguen sin reflejarse en menores precios del pro­
ducto final a l consumidor en los países 
importadores. Aparte de ello, la situación econó­
mica de estas naciones no permite prever incre­
mentos por encima del vegetativo del consumo 
del grano. Las empresas tostadoras, además, no 
han visto disminuir sus inventarios sensiblemente 
a pesar del desfase proyectado entre la producción 
y el consumo mundial. Esto tanto porque las caí­
das en la producción no han sido tan acentuadas 
como se preveía, como por el hecho de que el 
mayor esfuerzo en la desacumulación de 
inventarios a recaído en manos de los principales 
países prpductores. 

Hacia el futuro más inmediato, pues, la evolución 
del consumo de café es todavía muy incierta. 
Había esperanzas de que, a pesar de las bajas 
elasticidades ingreso del consumo de café, la recu­
peración económica mundial ayudara a 
incrementar el consumo del grano. Sin embargo, 
estas ilusiones se han visto frustradas por el desem­
peño errático de la economía norteamericana en 
los primeros meses del año y el empeoramiento de 
las perspectivas de Alemania y Japón. 

El fracaso definitivo del Acuerdo, entonces, se dio 
en una coyuntura externa bastante desfavorable. 
Las previsiones más sensatas hacen pensar, ade­
más, que tardará en despejarse dados los altos 
niveles de inventarios aún en manos de los países 
consumidores y productores. Mientras tanto, los 
precios continuarán en niveles históricamente ba­
jos, similares a los registrados en el año anterior, 
aunque por tipos de café la situación relativa podrá 

64 COYUNTURA ECONOMICA 

ser un poco diferente de acuerdo con la evolución 
de la producción exportable de cada uno de los 
cuatro grupos existentes. 

Reflejo de ello es lo acontecido en los primeros 
días del mes de mayo, cuando las autoridades 
cafeteras y gubernamentales colombianas 
dicidieron modificar la denominada "prima" del 
grano nacional en las ventas al mercado externo. 
Esta prima es un valor en centavos de dólar que 
se calcula para obtener.el precio de reintegro del 
café colombiano. Se estima utilizando como base 
la cotización de los cafés Otros Suaves en los 
mercados internacionales, puesto que se supone 
que el grano nacional posee una mejor calidad, 
lo que además sugie-re qu_e no son sustitutos per­
fectos .. L"~'prima ha ' variado históricamente entre 
L¿S$0.0~y US$0.05 la libra, y sus ajustes, por lo 
general, han respondido a condiciones específicas 
de mercado (aumentando en períodos de esca­
sez y viceversa). En épocas de vigencia del 
acuerdo internacional del café había menos ne­
cesidad de modificar la prima, pero en los últimos 
años se convirtió en una necesidad hacerlo de 
acuerdo con los criterios mencionados. Su nivel , 
además, se constituyó en un punto de discusión 
importante entre los exportadores privados y la 
Federación de Cafeteros. Para ésta era fácil cum­
plir con los precios implícitamente establecidos 
por la prima, dado que la mayor parte de sus 
ventas de café son a través de contratos previa­
mente establecidos con clientes de mucha 
antiguedad que aceptan la superioridad del café 
colombiano. Para los exportadores privados, que 
compiten en u"n segmento más difícil del mercado, 
la existencia del sobre precio les impide ofrecer a 
sus clientes mejores condiciones frente a sus 
competidores, provenientes de países producto­
res de cafés suaves. 

En los últimos cuatro meses la "prima" se encon­
traba en US$0.07 la libra y fue aumentada a 
US$0.09. Puesto que en el momento de la medida 
el precio del café Otros Suaves se encontraba en 
US$0.60 la libra, el aumento de la "prima" significó 



que en estos momentos el café colombiano, para 
efectos de reintegro, deba venderse en el mercado 
externo a un precio de US$0.69/ Ib. 

Aún cuando este movimiento aparentemente no 
tiene un impacto direCto sobre el mercado interna­
cional, puesto que en realidad es una decisión de 
política interna con respecto a la comercialización 
externa, sus señales son tomadas en dicho merca­
do como un indicativo importante e indirectamen­
te tiene un impacto sobre las cotizaciones . En este 
movimiento, se denotó cierto optimismo de las 
autoridades colombianas en el sentido de que 
siendo la producción mundial de café inferior al 
consumo en el presente año cafetero, habrá déficit 
de café fresco, especialmente en la franja de cafés 
suaves. En estas circunstancias, se podrá alcanzar 
una mayor valorización del grano, dentro del lími­
te dado por el grado de sustitución existente entre 
los distintos tipos de café . existentes, y el café 
fresco y el almacenado actualmente. 

En efecto, a los pocos días de haberse. adoptado la 
medida, el mercado reaccionó favorablemente y 
el café·suave colombiano comenzó a cotizarse a 
US$0.70 la libra, después de estar en ·promedio 
alrededor de los US$0.67-US$0.68 en los dos me­
ses precedentes. Estos niveles, sin embargo, son 
aú'n ~uy bajos, toda vez que se requieren precios 
superiores a los US$0.80 la libra para cubrir los 
costos de producción de café, y para evitar un 
mayor deterioro de las finanzas del Fondo Nacio­
nal del Cdfé. 

Por otro lado, este proceso de valorización del 
café solo se mantendrá y continuará en la medida 
en que el país logre la solidaridad en las políticas 
de los países productores de cafés que eventual­
mente compiten con el colombiano, dado que la 
situación del mercado no está para nada despeja­
da por la existencia de tan altos niveles de 
inventarios. Así lo han entendido las autoridades 
colombianas y por ello entre el 22 y el 24 de mayo 
se reunieron con representantes de Brasil y los 
países centroamericanos en un intento por con-

formar un grupo de productores que adopten polí­
ticas coordinadas de comercialización. Colombia 
se comprometió a limitar sus ventas externas del 
grano en el presente año a 13 millones de sacos, 
magnitud similar a la del año anterior. 

En realidad, no se espera que lleguen aún a confor­
mar un cartel de productores, puesto que la tradi­
ción en este mercado ha sido la de actuar con el 
beneplácito de los países consumidores, y hacerlo 
implicaría cerrar completamente las puertas a las 
posibilidades de un convenio cafetero en el me­
diano plazo. Lo acontecido en el último mes debe 
ser tomado como un paso previo a esta conforma­
ción de un cartel, y un movimiento estratégico de 
Colombia para retomar el control del mercado de 
su café, que en los últimos tres años ha estado 
totalmente en manos de los países consumidores. 

En estas circunstancias, aun cuando las medidas 
adoptadas por las autoridades cafeteras tuvieron 
el efecto deseado sobre las cotizaciones externas, 
tienen el peligro de producir un desplazamiento 
de los exportadores privados del mercado en caso 
de no ser completamente realistas en cuanto a las 
circunstancias del mercado. Y para que estas cir­
cunstancias se materialicen efectivamente, el país 
deberá continuar con el proceso de ajuste del 
sector internamente. Como ya se dijo, la situa­
ción del mercado internacional sigue siendo difícil 
y aunque se cuenta con un margen de acción 
mayor por la proyectada escasez del suave co­
lombiano fresco, no se debe olvidar que este 
margen tiene un límite dado por la sustituibilidad 
de las distintas calidades de cafés y que aún los 
niveles de inventarios mundiales siguen siendo 
elevados. 

Un manejo prudente del precio interno se vuelve 
más urgente en la coyuntura actual, ya que en los 
próximos años va a generarse una cierta tenden­
cia al aumento de la producción nacional por 
efecto de las zocas que se indujeron el los últi­
mos años. La forma de contrarrestar esta mayor 
producción será a través de una política activa de 
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precio interno de l grano que vaya ayudando a 
desplazar de la producc ión a aquell as zonas mar­
ginales que no son las más aptas para el cultivo 

del café, pero que fueron ingresa ndo a él en los 
últimos años, incentivadas por los altos pre­
cios. 
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Cálculo del impacto de los productos 
agropecuarios sobre el nivel precios 

l. INTRODUCCION 

El propós ito de este trabajo es ca lcular el efecto de 
un incremento en el prec io de los productos 
agropecuari os en el ni ve l de prec ios1

• El cálculo será 
hecho pa ra el va lor nom ina l de la producc ión 
bru ta, el deflactor del PIB y el índ ice de precios al 
consumidor. El trabajo se d iv ide en tres partes . La 
primera exp li ca la metodología para ca lcula r el 
impacto, uti lizando una matriz insumo-producto. 
La segunda expone los resultados de los cálcu los, 

· Investigador FEDESARROLLO. Agradezco a Eduardo Lora 
sus indi cacio nes y comentarios y a Marcela Gómez, quién 
permiti ó la utili zac ión de la matri z insumo-producto con s­
truida por ell a, con el sector agropecuario desagregado, para 
los propósitos de éste estud io. Una versión de éste trabajo fue 
presentada como informe de investigación para COAGRO. 

1 Existen es tudios que anal izan el impacto de diferentes 
insumos y va ri ables sobre el nivel de prec ios. León, A. , y j. 
Centenaro (1988) uti li za n una matri z-i nsumo produ cto para 
medir el impacto sobre costos y nivel de prec ios de trece 
insumos primarios. Correa, P y J. Escobar (1990) co n una 
matriz insumo-producto, anali za n el impacto de los sa larios y 
la tasa de camb io sobre el nuevo índi ce de prec ios al consu ­
midor. Gómez, M . (1990) utiliza la matriz insumo-producto 
para med ir el efecto que podrían tener la modernizac ión de 
las técni cas de producc ión del sector agropecuari o sobre el 
resto de sectores de la economía. 

Fabio Sánchez Torres' 

que se rea lizaron con base en dos t ipos de supues­
tos sobre la formac ión de precios de l secto r 
agropecuario. El primer método supone que los 
impuestos indirectos y las uti li dades son fijas, 
mientras que el segundo supone que éstas son 
proporcionales a los costos y los precios se fijan 
por mark-up. La tercera parte hace una ref lexión 
sobre el alcance y las l im itac iones de l método de 
estimación uti lizado. Este t ipo de anál is is es pa rt i­
cularmente importante pa ra el sector agropecuario, 
pues so lo un adecuado conoci m iento de estos 
impactos provee de elementos suf ic ientes para el 
d iseño de una po lít ica de prec ios coherente para 
el sector. 

11. METODOLOGIA 

El va lor de la producc ión bruta de l sector j puede 
ser rep res~ntad a a través de la siguiente ecuac ión 2

: 

2 Una expos ic ión deta ll ada sobre la matr iz insumo-produc­
to y sus usos puede encontrarse en l ora, E.(1991 ). 
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donde VPB es e l va lo r de la producción bruta, 

Cl =consumo intermedio del sector j, S=salari os, 

G=uti li dades y 11= im puestos indi rectos . 

La producc ión bruta de todos los sectores de la 

econom ía puede expresarse a través del siguiente 

sistema matri c ial presentado en el Cuadro 1. Las en­

tradas de cada co lumna son el va lor del insumo 

div id ido por el va lo r de la producc ión bruta de l 

F = G + S + 11 (2) 

A hora b ien, si 

[VPB] nx l = [1-A]·\xJD]nxl (3 ) 

donde la matriz [1-A] invertida es la matriz de 
Leontiefy [D] es e l vector co lumna de demand as 

f inales y si 

Cuadro 1. MATRIZ DE COEFICIENTES TECNICOS Y VALOR AGREGADO 

PRODUCTOS RAMAS-> Cereales Tubérculos Si lvicultura Petróleo Comunicaciones Bancos Gobierno 

Cereales V 0.0569 o o o o o 0.000001 
Tubércu los o 0.0775 o o o o 0.000007 

Si lvicu ltu ra o o o 0.0010 0.0137 o 0 .000470 
Refinación de petró leo 0.0201 0 .0028 0.0009 0.0286 0.0164 0 .0016 0.009505 

Comunicac iones o o o 0.0003 0.1109 0.0305 0.003725 
Bancos . seguros y servic ios 

a empresas 0.0001 0.0054 0.0156 0.01 40 0.0578 0 .1262 0.015401 

Serv icios del gobierno o o o o o o o 
TOTAL CONSUMO 

INTERMEDIO 0.4323 0.2741 0.0413 0 .5444 0.3014 0 .2231 0 .238 136 
Prod ucc ión bru ta a prec ios 

del productor 1 1 
Valor agregado 0.5676 0.7258 0.9586 0.4555 0.6985 0 .7768 0.761863 
Remu neración de los 

asa lari ados 0. 1967 0. 1458 0 .1966 0.05 15 0.4470 0.4982 0.756141 
Mano de obra profes iona l 0.0092 0.0033 0 .041 3 0.0062 0.3639 0.2491 0.292400 
Mano de obra adm inistrat iva o 0 .0035 o 0.0052 o 0. 1299 0.24 1965 
Mano de obra otros ca lificados 0.0124 0 .0013 o 0.0399 0.0831 0 .119 1 0.22 1775 
Mano de obra agríco la 0. 1749 0. 1375 0. 1552 o o o o 
Impuestos indi rectos menos 
subs id ios -0 .0037 -0.0025 o 0.1821 0.0621 0.0281 0.00572 1 
Excedente bru to de explotación 0.3747 0.5825 0.7620 0.22 18 0.1893 0 .2504 o 

respectivo sector (am bas expresados en pesos de [V A]nxl = [D]nxl (4) 
1985) . La parte inferior del cuad ro puede escrib irse 
como la suma de los vecto res del coef ic iente de donde [VA ] es el vector co lumna de va lo r agrega-
sa larios, gananc ias e impuestos indirectos, así: do, que apa rece en la pa rte de abajo de la matriz 
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de coefic ientes técnicos y de va lor agregado, en­
tonces 

A l multiplica r el vector [1] por los vectores de la 
producc ión bruta, valor agregado y ca nasta fami­
li ar, respectivamente, se obtienen los va lores totales 
de la producc ión bruta, va lor agregado y ca nasta 
fam ili ar. Esta operac ión supone que los coeficien­
tes técnicos inic iales han sido ca lcu lados con un 
vector inic ial de prec ios de $1 . Para ca lcular cuál 
es el impacto de un au mento en el prec io de los 
productos agropecuarios en el nive l de precios no 
se puede simplemente agregar a la matriz insumo­
producto ini c ial el incremento porcentual , pues se 
altera ría n los coefic ientes técnicos ini c iales. El 
proced imiento debe suponer que éstos permane­
cen constantes al ocurrir un aumento del insumo. 
El aumento debe hacerse de ta l forma que no 
altere los coefic iente técnicos inic iales. Esto se 
hace tratando el aumento como un impuesto o una 
sobretasa al insumo, con excepc ión del que se 
requiere para su propia producción, y añad iéndo­
selo al vector del va lor agregado. Si el vector de 
prec ios inic iales era 

el nuevo vector de precios será 

donde A . son los requerim ientos del insumo x de 
~ 

la rama j y 1t es aumento porcentual del insumo x. 
El valor de n es 47, e inc luye 17 prod uctos 
agropecuarios y el resto de sectores de la econo­
mía. Al multiplicar los vectores del valor de la 
producción bruta y de la ca nasta fami liar por el 
nuevo vector de precios [P]*, que incluye el precio 
del insumo con el incremento porcentual respect i­
vo, se obtienen sus nuevos va lores. La diferencia 
porcentual entre los va lores de la producción 
bruta y la canasta famili ar antes y después del 
aumento del prec io del insumo, mide el impacto 

total de éste cambio en el nivel de precios de la 
producc ión bruta y la canasta fa miliar. El nuevo 
va lor agregado nominal se mide como la diferen­
c ia entre el va lo r de la producción bruta y el 
consumo intermedio total medidos ambos a los 
nuevos precios, [P]*. La diferencia porcentual en­
tre el valor agregado ca lcul ado a los precios [P] y 
el ca lcu lado a los precios [P]* , mide el cambio en 
el deflactor del PIB ocasionado por el insumo. 

111. RESULTADOS 

El Cuadro 2 presenta los resultados de un ejercicio 
suponiendo que ocurre un aumento porcentual 
de l 10% en cada un o de los productos 
agropecuar ios y un aumento simultáneo de 10% 
en todos ell os. La fila de cerea les dice que un 
aumento del 1 0% en el prec io de este insumo 
ocasiona un aumento de 0.38% en valor de la 
producción bruta, 0.24% en el deflactor de PIB y 
0.26% en ellPC. El impacto directo del incremento 
en los cerea les en el IPC es 0.0, pues los cerea les 
no entran directamente en la canasta fam ili ar, si no 
que lo hacen una vez son transformados en pan, 
har ina, etc .. Los impactos más signifi cativos sobre 
el IPC lo tienen tubérculos, o leaginosas, leche, 
frutas y, fundamentalmente, la carne. De acuerdo 
con los cá lculos un aumento del 10% en el precio 
de la ca rne (ganado) conlleva un 0.62% de incre­
mento en el IPC. La ultima fila del Cuadro 2 dice 
que un incremento simultáneo de 10% en el pre­
c io de todos los productos agropecuarios trae como 
consecuencia un aumento de 2.45% en el valor 
nominal de la producción bruta, de 3.16% en el 
deflactor del PJB y de 2.3 1% en eiJPC. 

El Cuadro 3 presenta los resultados de un ejerc icio 
similar al del Cuadro 2, pero suponiendo que las 
utilidades y los impuestos indirectos son propor­
c ionales a los costos de producción del insumo. 
Esta estructura implica que el precio del insumo se 
estab lece con base en un mark-up sobre los costos 
de producción . El vector de precios [P]=[1] está 
expresado de la siguiente forma: 
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Cuadro 2. EFECTOS DE AUMENTO DE 10% EN EL PRECIO DE LOS PRODUCTOS DE LA 
AGRICULTURA TROPICAL EN LOS VALORES NOMINALES DE LA PRODUCCION BRUTA, VALOR 
AGREGADO Y CANASTA FAMILIAR CON IMPUESTOS INDIRECTOS Y UTILIDADES FIJAS 
(Porcentajes) 

Producto Producción Valor Canasta Familiar 

Bruta Agregado 

Total Directo Indirecto 

Cerea les 0.3809 0 .2452 0.2622 0.0000 0 .2622 

Tubérculos 0.0457 0.1341 0. 1348 0. 1330 0.0019 

Caña 0. 1333 0. 1708 0 .0703 0.0000 0 .0703 

Algodón 0.02 13 0 .0918 0 .0016 0.0000 0 .0016 

O leaginosas 0.0554 0. 1007 0 .1457 0 .0938 0.05 19 

Café 0. 3808 0 .3778 0 .0050 0 .0000 0.0050 

Horta l izas 0 .0652 0. 1415 0.1973 0 .1 759 0.02 14 

Banano 0 .0363 0.1 197 0 .0000 0 .0000 0.0000 

Flores 0 .0243 0 .0985 0 .0002 0 .0000 0.0002 

Carn es 0 .8986 0.8964 0 .6208 0 .0000 0 .6208 

Leche 0 .1 327 0 .1 955 0.2766 0 .2018 0.0747 

Cacao 0 .0299 0 .0717 0 .0389 0 .0000 0 .0389 

Palma afri ca na 0 .0 141 0 .0699 0 .0111 0 .0000 0.0111 

Tabaco 0 .0 130 0.0658 0 .2289 0 .2174 0.01 15 
Frutas 0 .0343 0. 1058 0 .11 60 0 .1082 0 .0078 
Otros agríco las 0. 1001 0. 1690 0 .0541 0.0000 0.0541 

Silv icu ltu ra 0 .0842 0. 1079 0 .1492 0.0000 0 .1492 

Todos l O% 2.4501 3. 1623 2.3127 0 .9300 1.3827 

donde A es la matri z de coefic ientes técnicos, \ji es 
el mark-up sobre costos (d iferente para rama) y 
(1 +\ji) es una matriz diagonal de nxn (47x47) . El 
nuevo vector de prec ios, [P] *, después del incre­
mento n: en el prec io de los insumas será 

de la producc ión bruta, el deflactor del PI B y el 
IPC, resultado de un aumento de 10% en el precio 
de los productos de la agropecuarios, están pre­
sentados en el Cuadro 2. Se observa que los in­
crementos resultantes al suponer una estructu ra de 
prec ios de mark-up sobre costos son más altos que 
si se supone que los utilidades e impuestos son 
f ijos. De nuevo el aumento en el IPC, una vez que 
el incremento en el insumo toma lugar, es alto 
para el caso de la carne (casi 1% por cada 1 0% de 
aumento en el precio de ganado), le sigue cerea les 
con 0.45%, leche con 0.33%, silv icultura con 
0 .28%, tabaco con 0 .25% y horta li zas con 0.21 % . 
Finalmente, si se supone que todos los productos 
de la agri cultura comercial se incrementan simul-

[P]' = [(1-Amk)-1]' [S(l +"')+A .mkn:] (8) 
mcl nxl '1' XJ nxl 

donde Amk es la matriz de los coefi c ientes técnicos 
incl uyendo mark-up sobre insumas, resultado de 
multiplica r A(l +\ji) . 

Los incrementos porcentuales en el va lo r nominal 
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Cuadro 3. 1MPACTO DE INCREMENTO DEL 10% EN LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS DE LA 
AGRICULTURA COMERCIAL SOBRE LOS VALORES NOMINALES DE LA PRODUCCION BRUTA, 
VALOR AGREGADO Y LA CANASTA FAMILIAR CON IMPUESTOS INDIRECTOS Y UTILIDADES 
PROPORCIONALES A LOS COSTOS (Porcentajes) 

Producto Producción Valor 

Bruta Agregado Canasta Familiar 

Total Directo Indirecto 

Cereales 0.5558 0.3492 0.4549 0.0000 0.4549 

Tubé rculos 0.0464 0 .0789 0 .1359 0.1330 0.0029 

Caña 0.2215 0 .2 11 5 0.1713 0 .0000 0.1 713 

Algodón 0 .0220 0.0366 0.0028 0.0000 0.0028 

Oleaginosas 0.0708 0.0613 0.1678 0 .0938 0.0740 

Café 0.5032 0.5276 0.0102 0 .0000 0 .0102 

Hortal izas 0 .0731 0.0969 0.2114 0 .1760 0 .0354 

Banano 0 .0364 0.0640 0.0000 0.0000 0.0000 

Flores 0.0244 0.0426 0 .0003 0 .0000 0.0003 

Carnes 1.1284 1.0826 0.9352 0.0000 0.9352 

Leche 0.1721 0 .1915 0.3303 0 .2019 0 .1284 

Cacao 0 .0403 0.0273 0.0546 0 .0000 0.0546 

Pa lma africana 0 .0171 0.0176 0.0156 0.0000 0.0156 

Tabaco 0.0272 0.0327 0.2521 0.2175 0.0346 

Frutas 0.0375 0 .0544 0 .1212 0.1082 0 .0130 

Otros ag ríco las 0.12 34 0.1400 0.0890 0.0000 0.0890 

Silvicultura 0 .1730 0.1306 0.2822 0 .0000 0.2822 

Todos 10% 3.2726 3.1453 3.2348 0 .9304 2.3043 

táneamente 10% el IPC se incrementaría 3.23%. ocurrir un cambio en el precio de un insumo se 
situaría dentro de l rango estab lec ido por los incre­
mentos de los Cuadros 2 y 3. 

IV. CONSIDERACIONES FINALES 

Los resultados de los ejercicios presentados en los 
Cuadros 2 y 3 deben ser tomados como indicativos 
de lo que serían los incrementos en el valor 
nominal de la producción bruta, el deflactor del 
PIB y el IPC. Si se supone que los coeficientes 
técnicos no cambian al incrementarse el precio de 
un insumo, el cambio del índice nominal de la 
producción bruta, del deflactor del PIB y deiiPC al 

Sin embargo, es importante seña lar que el método 
de aná li sis presentado tiende a sobreestimar los 
efectos inflacionarios porque: a) no tiene en cuen ­
ta el efecto regulador que tienen las importaciones 
sobre los precios de los bienes de la producción 
nacional, ya que si se encarece el precio de un 
insumo, éste podría ser importado, b) No tiene en 
cuenta la posibilidad de sustitución de un insumo 
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por otro mas barato cuando sube el precio del 
primero, y e) no tiene en cuenta la sustitución que 
tendría lugar en los hogares al incrementarse el 
precio de un bien. En otras palabras, los cálculos 
hechos se basan en funciones de producc ión y 
demanda tipo Leontief, que supone que los insumas 
utilizados y los bienes y servicios demandados no 

ca mbian al ocurrir un cambio en el vector de 
precios. Cálculos mas detallados incorporando 
todos los efectos anterio rmente mencionados re­
quieren de complejos modelos de equ ilibrio ge­
nera l, imposibl es de construir en la práctica para 
el nivel de desagregación perseguido en este es­
tudio. 

FUENTES ESTADÍSTICAS 

La matriz insumo-producto utilizada es la del DANE 
(1990), que incluye 35 ramas de producción. El 
sector agropecuario, que incluye las ramas 01 
(café), 02 (produ ctos agrícolas) y 03 (leche y gana­
do) fue desagregado para incluir los principales 
productos agríco las, tal y como aparecen en los 

Cuadros 2 y 3. La desagregac ión fue tomada de un 
estudio hecho Gómez, M arcela (1990) del CEDE 
de la Universidad de los Andes. La participación 
de cada bien y servi c io en la canasta familiar fue 
tomada de la actualización de ésta llevada a cabo 
por el DANE (1989). 
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La oferta de exportaciones menores 
en Colombia, 1970-1992 

l. INTRODUCCION 

Este artículo presenta estimac iones de las funcio­
nes de oferta de exportac iones menores co lom­
bianas, totales por tipo de bienes, según la clasifi­
cación CUODE (bienes de consumo, intermedios 
y de cap ital) y CIIU (agri cultura, minería e industria) 
para el período 1970-1 992. 

Las variables que se consideran relevantes en la 
especificación de este modelo de oferta de expor­
taciones son: la tasa de cambio real , su volatilidad 
en el tiempo como indicador de incertidumbre y 
el cambio técnico. Adicionalmente, se incluyó 
una variable que recoge los incentivos a subfac­
turar exportac iones, en este caso el diferencial de 
tasas de interés; sin embargo, no se le otorgó tanta 
importancia en el análi sis del modelo, por cuanto 

• Agradezco espec ialmente los comentarios de Santi ago 
Herrera , Ca rlos Varela, )osé Tolosa, Roberto Steiner, Leonardo 
Vi ll ar, Fabio Sánchez y del Dr.M iguel Urrutia y asistentes al 
seminario de Investigaciones Económicas del Banco de la 
Repúbl ica, a versiones prel im inares de este trabajo. Las opi­
niones y limitac iones son mi exclusiva responsa bi lidad. 

Gloria A. Alonso* 

no es una vari able que determine en sentido 
estricto la oferta exportable del país. 

La incert idumbre que al exportador genera la 
volatilidad de la tasa de cambio y, por tanto, sus 
efectos en la dinámica de la act ividad, ob li garon a 
considerar dentro del modelo una variable que 
recog iera dichos efectos. Por otra parte, como 
indicador del cambio tecnológico se tomó una 
variable que tuviera en cuenta cambios continuos 
en la productividad, es decir, cuyo efecto fuera 
permanente sobre la oferta de exportables y que, 
por ta nto, capturara un proceso de innovac ión 
tecnológica en el tiempo : la tendencia permanen­
te del PIB . 

Con el ánimo de analizar la importancia de la tasa 
de cambio rea l en el desempeño exportador, 
(e lastic idad precio), y para contribuir a la discu­
sión sobre cuál es la tasa de cambio relevante para 
incentiva r la actividad exportadora, se hicieron 
varios ejerc ic ios: se trabajó con la tasa de cambio 
rea l efectiva (que incorpora los subsidios), utili­
zando primero la tasa de cambio rea l que calcula 
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el Banco de la República y luego, para efectos 
de comparación, se utilizaron otras medidas de 
tasa de cambio real , como la de Fedesarrollo para 
exportaciones menores y una tasa de cambio 
real peso- dólar deflactada por el IPC y por el 
IPP de Colombia y Estados Unidos respectiva­
mente. 

Tomando en consideración trabajos como el de 
Echavarría (1980) y otros relativamente recientes 
como el de Botero y Meisel (1988), se verificó la 
relevancia dentro del modelo, de una variable que 
tuviera en cuenta los incentivos a sobrefacturar o 
subfacturar exportaciones, como es la variable 
dicotómica que recoge los períodos de diferen­
c ias en rentabilidad externa vs. interna. Final­
mente y con el objeto de verificar la consistencia 
de los modelos, se realizaron pruebas de estabili­
dad tanto de las funciones como de los parámetros 
estimados. 

En este orden de ideas el trabajo se divide en 
cuatro partes : en la primera, se hace una exposi­
c ión de los principales supuestos a considerar en 
la estimación de las funciones de oferta, a la vez 
que se presenta la justificac ión teórica de las va­
riables que se incluyen en dicha estimación; en la 
segunda parte, se presenta la especificación del 
modelo así como el método de cálculo de cada 
una de las variables empleadas; en la tercera parte, 
se hace una síntesis de los principales resultados 
encontrados en las estimaciones tanto para las 
exportaciones menores totales, como por tipo de 
bienes; en la cuarta parte, se presentan los resul­
tados de las pruebas de estabilidad de las funcio­
nes, y por último, se exponen las conclusiones del 
trabajo. 

11. MARCO TEORICO 

No existe consenso sobre el tipo apropiado de 
modelo que se debe emplear para analizar el 
comportamiento de las exportaciones, y por tan­
to, sobre las variables explicatorias que deben 
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considerarse. Mientras que al gunos trabajos se 
concentran en variables domésticas para explicar 
su dinámica, otros tratan de incluir variables ex­
ternas . 

En efecto, se han elaborado modelos de oferta, de 
demanda, y formas reducidas que involucran va­
riabl es de oferta y demanda simultáneamente, bajo 
diferentes supuestos de competencia . Partiendo 
del modelo usado por Bond (1985) para las expor­
taciones de los países en desarrollo : 

ln XVD =a + a
1 

ln GNP +a
2 pq o q 

ln(P\jPCq)+a3 ln(PXPjPD q) (1) 

ln XVS = b + b
1 

ln (PD/PX ) + pq o pq 

b2 ln QTP + b3 ln ZP (2) 

La ecuación (1) muestra la demanda de exporta­
ciones del país p hacia el país q (XVD ) como 

pq 

función del PIB (GNP ) del país comprador y de 
q 

dos precios relativos: 

PXpq: Precio de las exportaciones de p hacia q, 
expresado en dólares. 

PC : Precio de las exportaciones de terceros países 
q 

hacia q, en dólares. 

PD : Nivel de precios en el país q, en dólares. 
q 

La ecuación (2) muestra la oferta de exporta­
ciones de p hacia q (XVS ) como función del 

pq 

precio relativo de oferta, de una variable de 
ca pacidad doméstica y de otras variables que 
puedan afectar la oferta, capturadas en el térmi­
no Z. 

Al obtener la forma reducida y agrupar los países 
demandantes "q" se obtiene la forma reducida de 
las exportaciones del país p hacia un grupo de 
países Q: 

ln XVP =do +d 1 ln TCREP0 + d2 ln GNP 0 
+ d3 LnQTP + d4 ln ZP (3) 



donde: 

TCREP0 = Tasa de cambio rea l efectiva ponderada 
del país p con respecto al grupo de países Q. 

PIB
0 

=Agregado ponderado del PIB de los países 
que conforman el grupo Q. 

Cuando se ignoran los efectos compet1t1vos de 
terceros países, el precio relativo PX j PC des-

P q 

aparece y la TCRE no recoge este efecto. Por otro 
lado cuando se introduce el supuesto del país 
pequeño, la elasticidad d

3 
tiende a infinito y la 

variable externa desaparece de la forma red ucida. 
Es así como los ll amados modelos de oferta toman 
la forma: 

Referenciando las aplicac iones que para Colomb ia 
se han hecho, el trabajo de D íaz-Aiejandro(1976)1

, 

el modelo 1 de Vill ar (1984)2, el modelo de incen­
tivo a exportar de Echavarría (1980)3 y el trabajo 
de Botero y Meisel (1988)4 se acogen a la hipótes is 
de país pequeño, y estiman modelos de oferta con 
una estructura similar a la expuesta en la ecuación 
(4). Por otro lado, los modelos que incluyen varia­
bles externas y est iman relaciones tipo ecuación 
(3), son los de Echavarría (1980), el modelo 111 de 
Villar, y el modelo de Edwards. 

Botero y Meisel , al igual que Vil lar presentan una 
síntesis muy completa de los trabajos rea lizados 
sobre exportaciones co lombianas, siendo en todos 
evidente el efecto positivo que sobre las exporta­
ciones ejerce la tasa de cambio rea l (en sus dife­
rentes medidas). Este es el caso de los trabajos de 
la primera mitad de la década de los setenta (D íaz­
Aiejandro, Cardona, Tejei ro y Elson y Sheahan y 
Clark) quienes al igual que Edwards (1988), en-

1 Díaz-Aiejandro (1976). 
2 Vi ll ar (1984) . 
3 Echavarría (1980). 
• Botero y M eisel (1988). 

contraron una elast icidad precio muy cercana o 
super ior a la unidad. Trabajos posteriores como el 
de Reyes (1978), Carri zosa (1979) y Echavarría 
(1982), cuestionaron dichos resultados, argumen­
tando que era la demanda mundial la va ri able que 
determinaba la dinámica de las exportaciones me­
nores colombianas, de ahí que encontraran una 
mayor elasticidad de las exportac iones a la de­
manda mundial que a los prec ios relativos. 

En cuanto a la elast icidad-ingreso, no ha habido 
consenso respecto al efecto de la capac idad insta­
lada sobre la dinámica de las exportaciones. A lgu­
nos trabajos (Sheahan y Clark, Echavarría y Vi ll ar) 
encuentran que dicha elastic idad es inferior a la 
unidad, en tanto que otros (Carrizosa, Echavarría 
y Edwards) encuentran una relación exportac iones­
capac idad insta lada, muy superio r a uno. 

Sigu iendo la línea de Díaz-Aiejandro, de Villar y 
de Botero y Meisel, en este trabajo se estimaron 
só lo funciones de oferta de las exportac iones me­
nores co lombianas 5, Ecuación (4), bajo el supues­
to explíc ito de que la demanda mundial es com­
pletamente elástica. La justificación es que los 
cambios en la demanda mundial se reflejan en el 
precio recibido por los exportadores . De esta ma­
nera, al tener en cuenta los precios, se está cons i­
derando implíc itamente la demanda mundial. Este 
supuesto puede justificarse también con el argu­
mento que nuestras exportaciones no tradiciona­
les son pequeñas en relación con el tamaño de 
los mercados mundiales, y por tanto, no pueden 
afectar de manera significativa los precios inter­
nacionales. 

Retomando la evidencia de trabajos como los de 
Nora Rey de M arul anda (1987)6 y los resultados 
de la encuesta efectuada por Correa y Rubio (1989f 
al sector exportador, se supone que los productos 

5 Consideradas como las tota les sin café, petról eo, ca rbón , 
ferroníque l, o ro y el cap. 99 del arancel de aduanas . 

6 Rey de Maru landa (1987) . 
7 Correa y Rubio (1989). 
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de exportación no son un excedente de la produc­
c ión nac ional8, si no que corresponden a una deci­
sión previamente tomada por el exportador. Se 
parte entonces de un modelo en el que las exporta­
c iones son sustitutos imperfectos de la producción 
loca l, bien por que puede haber alguna diferencia­
c ión por ca lidades 9

, o porque la producc ión es 
superior a las necesidades loca les10 

• En conse­
cuenc ia, la demanda interna juega un papel míni­
mo en la determinación de las funciones de oferta 
de las exportac iones menores, que se proponen en 
este trabajo . Sólo algunos estudios recientes (Crane 
1991) incorporan de manera exp líc ita, los efectos 
que la demanda agregada interna pueda tener 
sobre las exportac iones, pero los resultados son 
poco concluyentes. 

Bajo estos supuestos, se considera ron como deter­
minantes de la oferta de exportac iones no tradicio­
nales (EXME), la Tasa de Cambio Rea l Efectiva 
(TCEF), el PIB permanente como indicador de in­
novac ión tecnológica (PPER), y la inestab ilidad 
de la tasa de camb io rea l, como indicador de 
incertidumbre (INESTA). Tambien se incluyó una 
var iable dicotómica, con el fin de recoger incenti­
vos a subfacturar exportac iones, originados en la 
ex istencia de un diferencial en la rentabilidad ex­
terna vs. la interna (DUMMY). No obstante, esta 
variab le no se considera muy relevante en el mo­
delo de oferta de exportaciones: 

8 La encuesta de Nora Rey, entre un grupo de empresas 
exportadoras, encontró que de estas, un número signi ficat ivo 
exporta el 1 00% de su producción (15% de las empresas 
encuestadas) o más del 60% (45% de las empresas). El trabajo 
de Correa y Rubio por su parte, encontró que en el 86% de los 
casos encuestados (y el 94% respecto al va lor), el exportador 
no consideró que su(s) producto(s) fuera(n) un excedente de la 
producción naciona l. Unica mente el 6% del valor tota l de las 
exportaciones registrado en la muestra, presentó exportac ión 
de excedentes. 

9 El trabajo de Correa y Rubio enco ntró que el 77% de los 
productos exportados no presentaron d ife renc ias de ca lidad 
con sus homólogos desti nados al mercado nac ional. 

10 Unicamente el 50% de los exportadores pod ría trasl ada r 
sus produ ctos destinados al mercado externo hac ia el interno . 
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EXME = F(TCEF, PPER, INESTA, DUMMY) 

A continuación se hará una justificación de las 
vari ables que se incl uyen en la est imac ión del 
modelo : 

A. Inestabilidad de la Tasa de Cambio Real 

En diversos trabajos sobre los determinantes de la 
oferta de las exportac iones menores, se ha plan­
teado que la inestab ilidad cambiaría ha tenido 
efectos muy negativos sobre las exportaciones co­
lombianas . Es importante aclarar la diferencia 
entre el efecto directo de tal inestabi lidad sobre las 
exportac iones y su efecto a través del va lo r espera­
do de la tasa de cambio rea l. Este último es un 
problema de cred ibilidad, y es el que aquí se 
quiere considerar. 

En efecto, en la toma de decisiones como respuesta 
a una política declarada de mejoramiento de los 
in ce nti vos a las expo rtac io nes ( i .e . m ayor 
devaluación), los agentes económicos tenderán a 
predecir qué tanto tiempo y bajo qué condiciones 
cont inuará esa política favorable. De esta forma, 
la falta de credibi lidad en la continuidad de la 
política, se manifestará en una respuesta muy pe­
queña de los exportadores a las va ri ac iones en la 
tasa de cambio real. Por lo tanto, un alto grado de 
incertidumbre conduce a una tasa de cambio real 
esperada más baja . 

En un trabajo relativamente rec iente, Caba llero y 
Corbo (1989) analizan este tema desde el punto de 
vista teórico y empírico . Argumentan que a menos 
que se hagan supuestos muy específicos, la teoría 
es muy ambigua y por sí sola no puede determinar 
el signo de la relac ión entre las dos variables, por 
lo cual proceden a estimarl o empíri camente. Cri­
tican entonces trabajos teóricos como los de 
Hartman (1972) y Abel (1983), en los cua les se 
plantea que bajo supuestos de competencia per­
fecta, ind iferencia frente al ri esgo e irrevers ibilidad 
de la inversión, esta última aumenta cuando el 



precio es inc ierto . La teoría de Caba llero y Corbo 
se basa en que la relación positiva establecida en 
los modelos de Hartman y Abel se puede revertir si 
se supone que las firmas pueden aj ustar su stock 
de capita l, a un costo alto en el segundo período, 
pagando un excedente para cubrir 'el rezago de la 
inversión en el período anterior .. Ante esta posibi­
lidad de ajuste, el efecto de la incertidumbre es el 
de reducir más que incrementar las exportac io­
nes. 

Los autores concluyen que para el caso co lom­
biano, la inestab ilidad de la tasa de cambio real 
ha afectado negativamente a las exportac iones . 
Encuentran que un aumento de 10% en la ines­
tabilidad de la tasa de cambio real habría re­
ducido las exportac iones en cerca de 4.5% en 
el corto plazo y en algo más de 9. 1% en el largo 
plazo . Por lo tanto, recomiendan adopta r progra­
mas que reduzcan la inestabilidad del tipo de 
camb io real y que logren que esos cambios, indu­
cidos por la política económica, sea n más 
predecibles. 

En otros trabajos como el de Díaz Alejandro 
(1976), se argumenta que tanto el va lor abso luto 
de la tasa de cambio, como la gradualidad en su 
manejo son variables importantes en la exp li ca­
ción del comportamiento de las exportac iones: 
"u na política de devaluación paulatina sin 
grandes variaciones afecta en forma favorable a 
las exportaciones". Por su parte, Echavarría (1982) 
invo lucra también un indicador de inestabi­
lidad de tasa de cambio en sus modelos de 
exportaciones, pero no lo encuentra significati­
vo. 

Siguiendo los plantemientos de Caba llero y Corbo, 
en este trabajo se argumenta que una mayor in­
certidumbre del agente exportador sobre el com­
portamiento futuro de la tasa de camb io real, 
afecta negativamente sus decisiones de expor­
tar . 

B. Tasa de Cambio Real Efectiva 

Es indiscutible que bien sea en los modelos de 
oferta pura o en aquellos de forma reducida, las 
exportaciones no tradicionales responden en for­
ma positiva, y estadísticamente significativa, a las 
variaciones en los precios relativos. La variable 
que mejor capta este efecto es la tasa de camb io 
real , adic ionada en la magnitud de los estímu los 
directos que reciben los exportadores (subsidios, 
Cert, Plan Vallejo, etc.). Esta relación directa entre 
el tipo de cambio rea l y las exportaciones no 
tradicionales ha sido detectada en numerosos tra­
bajos econométr icos, y debe ser positiva, en una 
función de oferta : "E l precio relevante en las fun­
ciones de oferta de las exportac iones es el real­
mente recibido por el exportador incluyendo sub­
sidios y otros incentivos para exportar. En conse­
cuencia, si el país es "pequeño", en el sentido en 
que no puede afectar los precios externos de sus 
exportac iones, incrementará sus ganancias al pro­
ducir y vender más exportables" 11

• 

El factor de mayor inc idencia sobre las decisiones 
de los empresarios en los últimos años, es el viraje 
que se le ha dado a la política cambiaría a partir de 
1985. Según los resultados de la encuesta realizada 
por Correa y Rubio, a diferencia de los primeros 
años de la presente década, ningún exportador de 
los encuestados seña ló el nivel de la tasa de cam­
bio como obstácu lo para el crecimiento de su 
actividad, ni se manifestó por la falta de estímu los 
cambiarías, crediticios y/o subsidios propiamente 
dichos, sino más bien por las deficiencias en la 
adm ini strac ión y operatividad de dichos instru­
mentos. 

Exceptuando los resultados encontrados en el tra­
bajo de Botero y Meisel , que estiman una elastici­
dad-precio de las exportaciones de 0 .62, la mayo-

11 Goldstein y Khan (198 1) 
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ría de los trabajos recientes sobre el tema, encon­
traron que dicha elastic idad-precio es muy cerca­
na a la unidad . 

Con las nuevas metas en mater ia de tasa de cam­
bio real , en el marco del programa de apertura 
económica, de estímulo a las importaciones y dis­
minución de la presión inflacionaria, ha surgido 
de nuevo el debate sobre cual es el índice de tasa 
de cambio real que se debe utilizar para el segui­
miento y cumplimiento de dichas metas, y como 
mejor indicador del grado de competitividad de la 
economía colombiana. 

Al respecto, en un estudio reci ente, Salgado y 
Acosta (1993), presenta un análisis de los dife­
rentes índices que, desde el punto de vista teórico, 
son los más adecuados para medir el ITCR. En 
efecto, se pueden construir índices para medir : a) 
la competividad-costo, comparando el costo uni­
tario total del país doméstico con el costo uni­
tario total de sus competidores, asociados con la 
producción de los bienes de exportación . b) 
rentabilid ad -prec io, comparando el índice de 
precios de los bienes exportados por el país do­
méstico con los precios de sus competidores. 
y; e) competitividad (precio-costo), entre las 
exportac iones y los sustitutos de las importa­
ciones (bienes transables) y los bienes no tran­
sables. 

El estudio de Salgado y Acosta concluye, que 
dado que existen tantos índices como propósitos 
haya, y que su interpretación depende de la defi­
nición de cada uno de sus factores, es necesario 
tener en cuenta el sector al cual se le quiere 
eva luar la evolución de la competitividad: "s i el 
componente principal de su estructura de costos 
son los salarios, es el IPC el indicador más ade­
cuado para utilizar como deflactor, pero en el 
evento que se desee med ir por ejemplo la 
competitividad del sector manufacturero, sería el 
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IPP, por contar dentro de su canasta con los bienes 
de cap ital y materias primas, el que recogería 
más ampliamente la evolución de los costos de 
producción de ese sector". 

Otra conclusión importante de este trabajo, es que 
del análisis de precios externos e internos se de­
duce que el IPP interno presenta algunas ventajas 
respecto aiiPC, en cuanto a la composición de su 
canasta (los bienes de origen industrial represen­
tan el 70% del total de exportaciones no tradicio­
nales) y a que es menos susceptible a cambios 
transitorios en los precios de algunos productos 
agrícolas. 

Para contribuir con esta discusión, en este trabajo 
se utilizan diferentes escenarios de tasa de cambio 
real (dependiendo del deflactor y de la canasta de 
monedas que se emplee en su construcción), en la 
especificación del modelo de oferta de exporta­
ciones . 

C. Variable de innovación tecnológica 

Intuitivamente debe esperarse que cambios en la 
capacidad instalada tengan un efecto positivo 
sobre la oferta de exportaciones. Desafortunada­
mente, no se ha contado con medidas exactas 
de capacidad lo que ha obligado a recurrir al 
uso de variables proxy en el proceso de estima­
ción. Entre las proxy usadas en los diferentes 
trabajos están el PIB doméstico, el PIB potencial y/ 
o el PIB cíclico. Sin embargo, se han hecho 
objeciones al uso de éstas, como la posibilidad 
de que el PIB no sea exógeno a las exportacio­
nes lo cual puede ocasionar problemas de si­
multaneidad. En este trabajo la variable que se 
utiliza como indicador del cambio tecnológico 
es el PIB permanente. La interpretac ión que se 
le quiere dar a esta variable, es que captura un 
proceso de innovación tecnológica continuo y 
por tanto recoge cambios en productividad 



que afectan permanentemente a las exportacio­
nes12. 

A este respecto, King y otros autores (1991) argu­
mentan que una variable de tendencia estocásti ­
ca común, i.e. el efecto cumu lativo de shocks 
permanentes en productividad, es la fuente prin­
cipa l de f luctuaciones económicas, lo que impli­
caría que otras fuerzas pueden ser poco impor­
tantes en la historia de los ciclos económicos, 
como la política monetaria y f isca l, de gran 
relevancia en el aná lisis macroeconómico tradi­
cional. Así, en el caso de los Estados Unidos, 
encuentran evidencia de una tendencia de pro­
ductividad estocástica, que es capaz de exp licar 
importantes de fluctuaciones en el consumo, la 
inversión y la producción, (más no así en la po­
líti ca monetaria). 

D. Incentivo a la sobre (sub) facturación de 
Exportaciones 

La evidencia empír ica para el caso co lombiano, 
ha demostrado la ex istencia de sobre-subfactura­
ción de las exportaciones, motivada bien por los 
diferenciales de rentabilidad interna vs. externa, 
por la mayor o menor disponibilidad de crédito, 
por los subsidios a las exportaciones menores, o 
por la imposición de cuotas de exportac ión que 
conducen al contrabando, entre otros muchos 
factores. Si bien un trabajo reciente de Meisel 
(1988) no revela un problema grave de sobre­
subfacturación en las estadísticas de exportación, 
(aunque sí sectoria l mente), aquí se plantea la hi­
pótesis que el diferencial de rentabilidad exter­
na vs . interna puede ser un estímu lo a la 

12 Las pruebas de Oickey-Fuller para la var iable, no permi­
ten rechazar la hipótesis nula de que la seri e tiene raíz 
unitaria. Por lo tanto la serie es no-estac ionar ia. Ver Anexo 
estadístico. 

subfacturación de exportaciones13 . En consecuen­
cia, se incorporó en el modelo una variable dummy 
para reflejar esta situación. No obstante, esta 
variable no se considera relevante en la especifica­
ción de un modelo de oferta de exportaciones, 
dado que no se espera que el diferencial de tasas 
de interés incida sobre la capacidad exportadora 
del país, sino que más bien afecte los montos 
declarados de exportaciones en cada año. Por esta 
razón, só lo se incorporó en el modelo para verifi­
car su significancia . 

111. ESPECIFICACION DEL MODELO 

Las estimaciones de un modelo semi logarítmico, 
de oferta de las exportaciones menores co lombia­
nas (LEXREAL) para el período 1970-199214

, se 
hicieron en función de la tasa de cambio real 
efectiva (L TCEF), de una variab le de capac idad 
instalada (LPPER), de un índice de inestabilidad 
(incertidumbre) de la tasa de cambio real (UN ESTA), 
y de una variab le dummy, como incentivo a la 
subfacturación de exportaciones (diferencial de 
rentabilidad externa menos interna) (DUMMY) 1s: 

LEXREAL= ~o+ ~1 LTCEF + ~2 LPPER + ~3 LINESTA 
+ ~4 DUMMY 

13 Estudios de precios implícitos a las exportaciones del 
año 199 1, revelan que entre el 7% y el 10% del valor de las 
mi smas pudo corresponder a sobrefacturac ión. En este año, la 
rentabilidad interna fue muy superior a la externa. (Ver Notas 
Editoriales, Banco de la República, enero de 1992). 

14 El va lor de las exportac iones menores que se trabajó, 
corresponde a las c ifras de manifiestos reportadas por el 
DANE, excluyendo lo correspondiente a Café, Petróleo,Carbón, 
Ferroníqu el y algunas posiciones del arance l de aduanas, que 
no deben ser co nsideradas como exportaciones (temporales, 
reexportac iones, muestras comerciales etc .). 

15 Es importante mencionar, que las exportaciones del año 
1991 , se corrigieron en un monto de 7% menos (de acuerdo a 
los estimativos de sobrefacturación) . Todas las var iabl es se 
trabajaron en términos logarítmicos, excepto la dummy. 
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De donde se espera que: 

~1 >0, ~2 >0, ~3 <0 y ~4< o 

IV. RESULTADOS 

A. Exportaciones Totales 

El Cuadro 1 presenta los resultados de las estima­
c iones para las exportaciones menores rea les tota­
les y el Gráfico 1 su evoluc ión en el tiempo . Todas 
las vari ables son significativas y tienen el signo 
esperado. Adicionalmente, en los Gráficos 2 y 3 
se muestran resultados de estab ilidad estructural 
tanto para los parámetros, como para el mode lo en 
su conjunto. 

A continuac ión sólo se hará referencia a las mejo­
res estimac iones, las cuales se escogieron tenien­
do en cuenta el R2, el estad ístico F, el Durbin 
Watson y el signo de los coeficientes y su 

Gráfico 1 : EXPORTA ClONES NO 
TRADICIONALES (En términos reales) 
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Gráfico 2: EXPORTACIONES MENORES 
TOTALES (Prueba CUSUM de estabilidad del 
modelo) 
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Cuadro 1. EXPORTACIONES MENORES REALES- TOTAL. 1970-1992 

Tasa de cambio efectiva 

lndice de PIB 

Ecuación Constante Banco Rep. Fedesarrollo Peso-dólar Peso-dólar Inestabilidad Permanente DUMMY lexreal(-1) MA(l) R"2 DW. EST. F. 

IPC 1 IPM 2 

l. -8.8 1.3 -0.25 0.87 0.7 0.83 1.74 23.1 

(-4.2) (4 .1) (- 1.7) (5.3) (2.9) 

11. -1 1 .1 1.5 -0 .27 1.01 -0.4 -0.9 0.89 1.83 30.6 

(-6.1) (5. 3) (-2.2) (7.0) (-5 .3) (-3.6) 

111. -4 .5 0.8 -0.17 0.19 * 0.76 0.93 1.88 42.9 

(-2.8) (3.4) (-1 .7) (1.2) (6 .8) 

IV . -5.1 1 .1 -0.1 o* 0.8 0.9 0.89 1.50 40.4 

(-2.8) (5.3) (-1 .0) (4.3) (3.8) 

V. -8.4 1.0 -0.14 1 .1 o -0. 3 -0.9 0.92 1.91 41.4 

(-4 .2) (4 .9) (-1.7) (5.4) (-5. 1) (-3.5) 

r VI. -4.4 
:l> 

0.7 0.07 * 0.82 0.9 0.85 1.64 25 .9 

o (-2.3) (3.2) (0.7) (4.6) (3.7) , 
m VIl. -6.4 0.9 0 .07 * 0.88 
JJ 

-0.25 0.6 0.82 1.91 15.4 
-i -2 .8 (3 .6) (1.2) (4.3) (-2.3) (2.3) :l> 
o VIII -10.0 0.94 0.19 1.11 0.9 0.85 1.96 25.4 m 
m (-4.7) (3 .5) (2.5) (7.5) (3.9) 
X 
"U IX -12 .8 1.23 0 .1 8 1.23 -0.22 0.6 0.84 1.94 17.8 o 
JJ (-4.8) (3.7) (1.9) (6.8) (-2.2) (2.5) -i 
:l> 
() 

o 1 corresponde a la tasa de camb io nom inal (peso-dólar) , deflactada por el IPC externo y el doméstico . z 
m 

2 corresponde a la tasa de cambio nominal (peso-dó lar) , deflactada por el IPM extern o y el doméstico . (/) 

S: 
m z 
o 
JJ 
m 
(/) 

co 
w 



Gráfico 3: EXPORTACIONES MENORES TOTALES (Prueba CUSUM de estabilidad de los 
parámetros) 
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significancia estadística. Los resultados encontra­
dos al trabajar con la tasa de cambio real efectiva 
del Banco de la República, revelan una elastici­
dad-precio de 1.3 (Ecuación 1 ). Si en su lugar se 
utilizara la tasa de cambio real que calcula 
Fedesarrollo, la elasticidad sería más baja, 1.0, 
(ecuación V) mientras que si se utilizan otras medi­
das alternativas de TCR, como la que se construyó 
con la tasa peso-dólar, las elasticidades son infe­
riores a uno (0.7 si el deflactor es el IPC y 0.9 si es 
eiiPP). 

Este valor de la elasticidad-precio encontrado (me­
dida tanto con la tasa de cambio real del Banco de 
la República como con la que calcula Fedesarrollo), 
es significativamente alto si se compara con los 
resultados obtenidos en otros trabajos como el de 
Vi ll ar (0.81 ), Echavarría (0.90) y Botero y Meisel 
(0.62) 17 (Ver Cuadro 2). Las diferenc ias pueden 
deberse no sólo a que se trabaja en diferentes 
períodos de tiempo, sino también a diferencias en 
la estimación de la variable y, principalmente, al 
método de cá lculo de los subsidios. Igualmente, 
como menciona Crane (1991 ), "es posible que 
debido a la recuperación sostenida en el nivel de 
la tasa de cambio real , la elasticidad de las expor­
taciones a esta variable puede haber aumentado 
en los últimos años respecto a la elasticidad típica 
de años anteriores". Este argumento puede en 
cierta forma verificarse, con la prueba de estabili­
dad del parámetro correspondiente en la estima­
ción, (p

1
), que revela que la relación entre las dos 

variables es estable (Gráfico 4) . 

La sensibilidad de las exportaciones al cambio 
tecnológico, medido por el PIB permanente, es de 
0.87, valor muy inferior al encontrado en el traba­
jo de Botero y Meisel (1 .64)18 . 

17 Botero y Meisel calculan la elasticidad-prec io, só lo con 
la tasa de cambio real sin inc luir subsid ios . 

18 La diferenc ia radica en la variable empleada por Botero 
y M eisel. Estos autores trabajan con una est imación de PIB 
Potencial del Banco de la República. 

Gráfico 4: TASA DE CAMBIO REAL 
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La significancia de esta variable demuestra que la 
capacidad instalada (el cambio tecnológico) im­
pone límites a la capacidad exportadora, razón 
por la cual la inversión debe jugar un papel muy 
importante en la dinámica de las exportaciones. 
La idea es entonces que el rol de la tasa de cam­
bio como se reduce principal instrumento para 
estimular las exportaciones, a favor de la inver­
sión en este sector productivo . Obviamente, ga­
rantizando la rentabilidad de la actividad ex­
portadora, como se argumenta en el trabajo de 
Crane. 

Por otra parte, se encontró que la respuesta de las 
exportaciones a la incertidumbre generada por la 
inestab ilidad de la tasa de cambio es de -0.25 
(Ecuación 1 ). Si bien esta relac ión no es muy alta, 
se corroboran las estimaciones de Caba llero y 
Corbo y, por tanto, la hipótesis planteada de 
que la incert idumbre del exportador respecto al 
manejo cambiario afecta negativamente la diná­
mica exportadora. 
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~ Cuadro 2. RESULTADOS DE LAS DIFERENTES ESTIMACIONES SOBRE EXPORTACIONES NO TRADICIONALES 

() 
o 
-< e 
z 
-i 
e 
:Il 
)> 

m 
() 
o z 
o 
S: 
o 
)> 

Autor 

Sheahan y Clark 
(1967) 

Teijeiro y Elson 
(1973) 

Díaz-A iejandro 
(1976) 

Cardona 
(1976) 

Ca rri zosa 
(1979) 

Echavarría 
(1980) 

Vi ll ar 
(1984) 

Variable 
Dependiente 

Valor de las exportac iones 
no tradicionales 

Va lor de las exportaciones 
no !rac iona les sin oro y banano 

Va lor de las exportaciones 
manufactureras 

Cambio en el valor de las 
exportaciones menores 

Camb io en el va lor de las 
exportac iones menores, excepto 
café, banano, azúcar y tabaco 

Vari ac ión anual del va lo r de 
las exportac iones menores 

Exportac iones menores reales 

Exportac iones rea les d istintas 
de café 

Exportac iones menores rea les 
(s in café,petró leo y oro) 

Exportac iones menores rea les 

(s in café,petról eo,oro y 
bananos) 

Valor real de las exportaci ones 
menores (func ión de oferta con 
costos de creación de mercados 
externos) 

Elasticidad 
precio 

2.48 

1.34 

5.43 

0.81 - 0 .87 

0.59 

0.68- 1.04 

1.36 

0 .57 

0 .9 

0.94 

0.81 

Elasticidad 
ingreso ' Inestabilidad 

ITCR 

0.24 

5.34 

0 .91 

1.1 2 

0.46 

Otras elasticidades 

Diferencial 
Rentabilidad 

Variables de 
Costo 

Variable dependiente Periodicidad 
rezagada 

1958-1966 
(Trimestra l) 

1948-1 971 

1966-1971 
(Trimestral) 

1955-1972 
(Anual ) 

1955-1970 
(Anual) 

1955-1 972 
(Trimestra l) 

1967-1976 
(Trimestra l) 

1960-1 976 
(Anua l) 

1962-1977 
(Anual ) 

1962 -1 977 
(Anual) 

1960-1981 
(An ual) 



~ 
o 
TI 
m 
:IJ 

~ 
o 
m 
m 
X 
-o 
o 
:IJ 

~ 
o z 
m 
(J) 

~ 
m z 
o 
:IJ 
m 
(J) 

CD 
-..¡ 

Variable Elasticidad Elasticidad 

Autor Dependiente precio ingreso' 

Edwa rds Vo lumen de las exportac iones co rto p lazo: 1 .3 2.67 

(1985) menores a largo plazo largo p lazo: 1.8 9.4 1 

Botero y M eisel Va lo r de las exportac iones 

(1988) menores rea les 0.62 1.64 

- Q u.ímicos 1.6 2.6 

- Art ícu los manufacturados 1.4 1.8 

- M aterial de transporte 1.3 2.7 

-Manufacturas di versas 1.6 2.6 

A lonso Va lor de las exportaciones 

menores reales 1.4 1.0 

Exportac iones rea les según CU O DE 

- Bi enes de consumo 0. 9 1.7 

- Bienes intermed ios No sign. 

- Bienes de capital No sign. 1.6 

Exportac iones rea les segú n CIIU 

- Sector agropecuario 1.1 No sign. 

- Sector industrial 1.3 0 .8 

A li mentos 1.2 No sign. 

Text i les 2.2 0.5 

Ed itoria l No sign. 2.5 

Q uímicos 2.4 

** Corresponde a la tasa de cambio rea l efectiva . 
1 En Alonso corresponde a elastic idad a cambio técnico. 

Otras elasticidades 

Inestabilidad Diferencial Variables de Variable dependiente Periodicidad 

ITCR Rentabilidad Costo rezagada 

197 1-1 98 1 

(Trimestral) 

-1 .7 

-3 .1 

-2.9 

-2.9 

-3 .1 

(1992) 

-0.3 -0 .4 0 .8 1970-1 992 

-0.3 -0.3 0 .7 

-0.2 -0 .3 0.8 

No sign. -0.5 

-0.3 No sign. 0.5 

-0.3 -0 .3 0.8 

No sign . No sign. 0.4 

-0.3 -0.4 0.7 

No sign. -0.4 

No sign. -0.3 



Por otra parte, el indicador del diferencial de ren­
tabi lidad externa menos interna seña la que un 
aumento de un punto en dicho diferencial estimu­
la la subfacturación, en 4 .0% . 

Finalmente, se evaluó dentro del modelo el 
comportam iento inercial de las exportaciones, in­
cluyendo entre los determinantes, el nivel de esta 
variab le en el año anterior. Los resultados (Ecua­
ción 3) revelan una gran inercia (elasticidad de 
0.7), no obstante que la variab le le resta im­
portancia a las demás, especia lmente a la capaci­
dad productiva. 

B. EXPORTACIONES POR TIPO DE BIENES 

1. Según clasificación CUODE 

Como se observa en el Cuadro 3, la participación 
de los bienes de consumo dentro del total de 
exportaciones no tradiciona les ha ido en ascenso 
a través del tiempo. Mientras en 1970 constituían 
el 35.8% del total de menores, en 1992 pasaron a 
representar el 60.0%. No así los bienes interme­
dios cuya participación se redujo considerable­
mente a 33.0% en 1992 luego de ser en 1970 el 
sector exportador líder con el 60% de la participa­
ción. El grupo de bienes de capita l, ha conserva­
do su participación en alrededor deiS% en prome­
dio, durante todo el período. Debe mencionarse 
que en el grupo de bienes de consumo, se en­
cue ntran sectores de creciente trayectoria 
exportadora como son frutas, flores, artículos per­
sonales de cuero, libros y demás impresos, entre 
otros. 

Para la estimación de las exportac iones menores 
por tipo de bienes se utilizaron la mismas variables 
que para la estimación de las totales, y los resulta­
dos no difieren mucho de los encontrados para las 
exportaciones agregadas (ver Cuadro 4) . 

Se encontró una elasticidad-precio de 1.0 para los 
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Cuadro 3. EXPORTACIONES NO TRADI-
CIONALES. ESTRUCTURA DE PARTICI-
PACION SEGUN CLASIFICACION CUODE 
(En porcentajes) 

Bienes de Bienes Bienes de 

consumo intermedios capital 

1970 35.7 60.0 4.2 

1971 39.0 53.0 4 .5 

1972 29.9 66.1 4.3 

1973 32.7 63.5 4.2 

1974 36.1 53.5 10.4 

1975 33.2 57.7 9.1 

1976 37.5 50.1 12.4 

1977 43.8 43.0 13.2 

1978 50.7 36.5 12.8 

1979 52.3 35.0 12 .7 

1980 42 .9 46.1 11.0 

1981 50 .6 37.7 11.7 

1982 57.5 31.1 11 .3 

1983 55.4 36.8 7.8 

1984 55.9 38.1 6 .1 

1985 55.7 37.2 7.0 

1986 58.0 34.1 B.O 

1987 56.9 35.7 7.3 

1988 58.9 35.1 6.0 

1989 62.2 31.8 6.0 

1990 62.2 31.8 6.0 

1991 63.8 30. 1 6 .1 

1992 59.9 33.0 7.0 

Fuente: Estadísticas DANE . 

bienes de consumo, y de 1 .3 para los bienes inter­
medios, mientras que no se encontró significativa 
para los bienes de capital. 

En cuanto a la variab le de cambio tecnológico, los 
resultados indican que los bienes de consumo y 
los de capita l responden sign ificativamente a la 
evoluc ión de esta var iab le (1.7 y 1 .6 respectiva­
mente), con elasticidades muy superiores a las 
encontradas para las exportaciones totales . 



Cuadro 4. EXPORTACIONES SEGUN CLASIFICACION CUODE. 1970-1992 

Tasa de cambio efectiva 
lndice de PIB 

Ecuación • SectorConstante Banco Rep. Fedesarrollo Peso-dólar Peso-dólar Inestabilidad Permanente DUMMY lexreal(-1 ) MA(l) R"2 DW. EST. F. 
IPC IPM 

BIENES DE CONSUMO 
l. -18.9 0.9 -0.3 1.7 0.6 0.91 1.8 48.2 

(-9.2) (2.9) (-2.0) (10.6) (2.6) 
11. -20.8 1.0 -0 .2 1.9 -0 .3 0.6 0.93 1.98 49.4 

(-1 0.0) (3.7) (-1 .2) (12.4) (-3.4) (2.4) 
11 1. -7 .5 0.5 -0.2 0.5 0.7 0.95 1.70 75 .6 

(-2.4) (1.9) (-1.7) (2 .0) (5.4) 
IV. -16.1 0.8 -0.08 * 1.7 1.0 0.93 1.74 63.2 

(-8.3) (3.6) ( -1 .1) (8 .6) (4.0) 
V. -19.4 0.7 -0.1 1.9 -0.3 0.5 0.90 2.00 50.6 

(-8.8) (3 .3) (-1.4) (8.8) (-2.9) (1.6) 
VI -17.2 0.7 0.03 1.8 -0.22 0.6 0.9 1 1.84 36.6 

(-8.0) (2.7) (0.2) (9.2) (-2. 1) (2 .3) 
VIl -19.6 

(-10.0) 0.6 0.2 2.0 0.7 0.93 1.87 51.9 
(2.3) (2.7) (12 .9) (3.2) 

r BIENES INTERMEDIOS 
)> 

o VIII 3.4 1.3 0.1 -0.07 -0.26 0.4 0.62 1.9 5.6 
"T1 

(1 .2) (4.2) (0.8) (-0. 3) (-2.0) (1 .4) m 
:o 

IX -3 .1 1.9 -0 .14 * 0.17 * -0.26 0.4 0 .71 1.89 7.9 -t 
)> 

o (5.2) (-0.8) (0.8)* (-2.2) (1.3) 
m 

X -2 .8 1.0 -0.2 -0.02 0 .77 -0 .6 0 .86 1.75 19.8 m 
X (-1 .5) (3. 1) (-1.6) (-0.1) (5.7) (-2.1 ) "U 
o XI 3.4 1.3 0.1 -0.07 -0.26 0.4 0 .62 1.9 5.6 :o 
-t (1 .2) (4 .2) (0.8) (-0.3) (-2 .0) (1. 7) )> 
o 

XII -2 .5 1.4 0.2 0.3 0.82 0. 71 1.8 10.8 6 z (-1.0) (4.5) (2.2) (1 .8) (3.2) m 
(/) BIENES DE CAPITAL 
S: 

XIII -12.5 -0.43 -0.13 1.6 -0.46 0.74 0. 77 1 .71 11.3 m 
z 

(-3.3) (2.9) o (-3.7) (-0 .9) (-0 .6) (6.2) 
:o 

XIV -10.7 -0 .88 0.2 1.57 -0 .37 0.7 0.79 1.88 13.0 m 
(/) 

C1J 
(-3 .2) (-2. 1) 1 .5 (7.0) (-2.5) (2.6) 

<D 



Por otra parte, se encontró que la variable que 
mide la incertidumbre a la evolución de la tasa de 
cambio es significativa para los bienes de consu­
mo, (-0.3), en tanto que no afecta las exportac io­
nes de los bienes in termed ios ni de capita l. Al 
incluir la variab le di cotómica que recoje el incen­
tivo a subfacturar exportac iones, se encuentra que 
los bienes de capital son más sens ibles a la ex isten­
cia de un d iferencia l en la rentab ilidad externa vs. 
interna. Así mismo, las exportaciones de bienes 
de consumo presentan un claro comportam iento 
inercial, (ecuac ión 3) y que por tanto dependen 
más de su experiencia pasada. 

2. Según Clasificación CIIU 

Las estimaciones según esta clasificación, se hi cie­
ron según grandes ramas de actividad económ ica: 
sector ag rop ec u ario , indu str ial y m in ero. 
Adicionalmente, se realizaron estimac iones para 
algunos sectores de la actividad industr ial, como 
alimentos, texti les, ed itorial y químicos. 

Como se observa en el Cuadro 5, la estructu ra de 
las exportaciones no tradiciona les por rama de 
activ idad económica se ha mantenido re lativa­
mente estab le a través del tiempo. El sector indus­
trial pasó de representar en 1970 el 70.8% de las 
exportaciones no tradicionales, a constituir en 1992 
el 74%, mientras que el sector agropecuario ha 
reducido su partic ipac ión de 28.3% en 1970 a 
25.6% en 1992 . Las exportac iones de l sector 
minero, han sido en promedio, menos de l 1% del 
tota l de exportaciones menores. 

Los resultados de las princ ipa les estimac iones se 
presentan en el Cuadro 6. Las estimac iones se 
concentraron únicamente en el sector agropecuario 
y el industri al. La tasa de cambio rea l efect iva fue 
significativa en todos los casos, siendo las manu­
facturas el grupo de bienes que mayor elastic idad­
precio registra, 1 .8 (ecuac ión 4), m ientras que la 
del sector agropecuar io, es de 1 .1 . En los dos 
sectores, las elasticidades-precio al utili zar la tasa 
de camb io de Fedesarrollo es inferior a uno. Por 
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Cuadro 5. EXPORTACIONES NO TRADICIO-
NALES. ESTRUCTURA DE PARTICIPACION 
SEGUN CLASIFICACION CIIU 
(En porcentajes) 

Sector Sector Sector 
Agropecuario Minero Industrial 

1970 28.3 0.9 70.8 

1971 23.9 0.7 75.5 

1972 18.0 0.5 81 .4 

1973 15.0 0.0 85.0 

1974 18.4 0.7 80.8 

1975 27 .9 Q.O 72 .0 

1976 27.0 0.2 72.8 

1977 31.9 0.1 67.9 

1978 30.1 0. 1 69.8 

1979 29.9 0.2 69.9 

1980 25.7 0.2 74. 1 

1981 28.8 0. 1 71.0 

1982 28.9 0.0 71. 1 

1983 36 .2 0.0 63.7 

1984 46 .8 0.0 53.2 

1985 34.5 0.0 65.5 

1986 31.8 0.3 67.9 

1987 28.7 0.5 70.9 

1988 29 .5 0 .1 70.4 

1989 26.4 0.2 73.3 

1990 24 .9 0.0 75. 1 

199 1 24.9 0.3 74.7 

1992 25 .6 0.4 74.0 

Fuente: Estadísticas DANE . 

otra parte no se encontró que esta variab le fuese 
sign ificat iva en los otros escenarios alternativos de 
tasa de cambio rea l (peso-dólar) . 

En cuanto a la elastic idad al cambio técnico, el 
grupo de bienes de mayor sensib ilidad, fue el 
industrial (0.8), por cuanto no se encontró que esta 
variab le fuera re levante en el sector agropecuario. 

Adiciona lmente, se encontró que tanto las expor-
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Cuadro 6. EXPORTACIONES SEGUN CLASIFICACION CIIU. 1970-1992 

Tasa de cambio efectiva 

lndice de 

Ecuación · SectorConstante Banco Rep. Fedesarrollo Peso-dólar Peso-dólar Inestabilidad 

IPC IPM 

SECTOR AGROPECUARIO 

l. -2.98 1.09 -0.28 

(-0.7) * (1.96) (-2.5) 

11. -1 .59 0.86 -0.04 * 
(-0 .1 2) * (1.92) (-0.4) 

SECTOR INDUSTRIAL 

111. -18.3 1.8 -0.30 

(-10.0) (6 .0) (-1 .7) 

IV. -8.8 1.3 -0 .25 

(-4.2) (4.1) (-1. 7) 

V. -4 .5 0.8 -0. 17 

(-2.9) (3 .6) (- 1 .8) 

VI. -7.9 0.9 -0.11 

(-4.6) (4.6) (-1 .8) 

PIB 

Permanente DUMMY lexreal(-1 ) MA(l) R"2 DW. EST. F. 

0. 13 * 0.5 0.91 1.95 35.4 
(-0.1) (1 .8) 

-0.26 * 0.5 0.9 1.94 27.9 

(-0.25) (1.8) 

0.8 -0.5 -0.9 0.92 1.81 41.5 

(5.4) (-5.6) (-3.8) 

0.87 0.7 0.84 1.74 23. 1 

(5.3) (2.9) 

0.8 * 0.76 0.93 1.93 56.9 

(5.4) (7 .3) 

1.1 -0.3 -0.9 0 .92 1.77 41.4 

(6 .1 ) (-5.2) (-3. 1) 



taciones del sector agropecuario como las del sec­
tor industr ial son sensibles a la vari ab ilidad de la 
tasa de camb io real , y so lo las del sector industr ial 
pueden verse estimuladas por diferenciales de 
rentab ilidad . 

Al estimar funciones de oferta para algunas ramas 
de activ idad industr ial como, alimentos, textiles, 
ed itoria l y quím icos (Cuadro 6a), se encontró que 
exceptuando la industria editor ial, todos los sectores 
t ienen una elasticidad-prec io notoriamente alta 
(muy superio r a uno), y esta es más alta si se estima 
con la tasa de cambio que calcula el Banco de la 
Repúb li ca que si se utilizan otras medidas de tasa 
de cambio. Igualmente, se encontró que solo el 
sector text i 1 es sens ible a la variab i 1 idad en la tasa 
de cambio rea l. 

Por otra parte, la industri a textil , la editor ial y la de 
químicos, son altamente elást icas a los cambios en 
tecnología, lo cua l es muy exp licable, dado que 
son sectores en los cuales la capac idad insta lada 
tiene un componente altamente importado y de­
penden de los avances técnicos que se produz­
can en el secto r. 

Igualmente, todos los sectores -exceptuando el de 
alimentos- son sensibles al diferencial de tasas de 
interés, especia lmente el sector textil y la industria 
editorial. En este sentido, se corroboran los resul­
tados algunos estudios de sobrefacturac ión de 
exportac iones para el año 199 1, en los cuales 
dado un anál isi s de prec ios implícitos, la so­
brefacturación ha sido alta. 

También es importante mencionar que las estima­
c iones por tipo de bienes no fueron del todo satis­
factori as, en lo cual puede haber inc idido no só lo 
el deflactor emp leado (sería importante construir 
un deflactor para cada tipo de bien), sino tambien 
el que no se emplea ron variab les especializadas 
en la determinación de las funciones de oferta de 
las exportaciones de cada grupo. En el caso de los 
subsidios, por lo general no son igua les para 
todos los grupos. lo mismo sucede con otro tipo 
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de var iables de costo que pueden tener más peso 
en las decisiones de producc ión de algunos grupos 
de exportados, así como la tasa de cambio real que 
es distinta a nivel sectori al. 

V. PRUEBAS DE ESTABILIDAD 

También se presentan en los Gráficos 2 a 4 los 
resultados de las pruebas de estabilidad (CUSUM) 
efectuadas para el modelo globa l de exportac io­
nes menores totales, y para cada uno de los 
parámetros estimados. Como se puede observar, 
no se encontró evidenc ia para rechazar la hipóte­
sis de que la ecuac ión es estab le y, por tanto, lo 
es la relación entre las variab les del modelo. Igual 
afirmación puede hacerse respecto a la estabi li­
dad de los parámetros de la función. 

VI. CONCLUSIONES 

Los resultados obtenidos de las estimac iones de 
exportaciones menores, tanto totales como por 
tipo de bienes, reve lan una alta elastic idad-prec io, 
ya que en la mayoría de los casos esta fue su­
perior a uno (1.4 en promedio tanto para las 
totales como por sectores). 

Si bien los resu ltados de las esti mac iones en lo 
que a elasticidad-precio se refiere, no difieren 
signi ficat ivamente utilizando diferentes medicio­
nes de tasa de camb io real (en todo caso es muy 
cercana o superior a uno), puede anotarse que los 
modelos de oferta de exportaciones que mejores 
resultados arrojaron fueron ,los esti mados con la 
tasa de cambio real que calcula el Banco de la 
República (con la que se obtuvo una elasticidad 
un poco más alta' 9). 

19 Es importante anotar que en versiones anteriores a este 
trabajo se hi c ieron estimac iones simi lares, pero co n c ifras 
hasta 1990, y la elast ic idad- prec io medida con. la tasa de 
ca mbio rea l que ca lcula el Banco de da Repúb l (ca o la que 
ca lcu la Fedesarroll o para exportac iones menores no diferían 
notoriamente. 



Cuadro 6a. EXPORTACIONES SEGUN RAMAS DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL. 1970-1992 

Tasa de cambio efectiva 

lndice de PIS 

Ecuación - SectorConstante Banco Rep. Fedesarrollo Peso-dólar Peso-dólar Inestabilidad Permanente DUMMY lexreal (-1 ) MA(1) R" 2 DW. EST. F. 

IPC IPM 

A .. ALIMENTOS 

l. -14.6 1.1 7 -0.08 * 0.75 1.01 0.78 1.99 16.5 

(-6.2) (3.3) (-0.5) (4.1) (3.9) 

11. -4.6 0.7 -0. 1 * 0.2 0.61 0.83 1.96 15.6 

(-1 .7) (2 .5) (- 1 .2) (0.8) (3.8) 

111. -1 2.1 0.9 -0. 1 * 0.7 0.95 0.85 1.6 23 .5 

(-5.5 ) (3.6) (- 1 .2) (3.2) (4.1) 

B •. TEXTILES 

IV. -1 6.9 2.2 -0.38 0.47 0.66 0.72 1.97 11 .9 

(-5.0) (4.4) (-1 .7) (1.8) (2.8) 

V. -1 5.4 1.8 -0. 18 0.7 -0 .4 0.51 0.85 2.00 18.5 

(-5.0) (5.6) (- 1 .7) (2.3) (-3.7) (2.0) 
r 

C. .EDITORIAL )> 

o 
VI. -31. 1 0.03* -0 .16 2.3 -0.3 0.30 0.90 2.00 30.9 "Tl 

m 
:Il (- 11 . 7) (0.08) (-0.9) (11 .3) (-2.8) (1.3) 
-1 
)> VIl. -32.8 -0.09* -0. 16 2.5 -0.4 0.40 0.90 2.00 33.0 o 
m (-11 .3) (-0.3) (-1 .5) (8.8) (-3.0) (1 .4) 
m 
X D .. QUIMICOS -u o VIII. -23. 1 2.4 -0.5 1.14 0.6 0.80 1.83 16.4 :Il 
-1 (-6.6) (4 .7) (1.9) ~4. 1 ) (1.9) )> 
o 
6 z 

IX. -20.9 1.9 -0 .09 * 0.99 -0.28 0.86 2.2 26.4 m en 
~ (-6 .2) (5.6) (-0.03) (3. 1) (-2. 1) 
m 
z o 
:Il 
m 
en 
(!) 
w 



Por otra parte los resultados, las estimaciones 
permiten señalar que la incertidumbre que al ex­
portador le genera la volatilidad de la tasa de 
cambio, afecta adversamente a la actividad ex­
portadora, particularmente del sector agropecua­
rio y de la industria textil. 

La elasticidad de las exportaciones al cambio téc­
nico, como un indicador del crecimiento en la 
productividad, fue de 0.87 . La significancia de 
esta variable refleja la importancia de la inver­
sión en la dinámica de las exportaciones y la 
necesidad del sector productor- exportador de que 

esta sea un instrumento importante de estímulo a 
las exportaciones. 

Finalmente, se encontró que el diferencial de ren­
tabilidad (tasa de interés externa menos interna) 
puede ser un incentivo para subfacturar exporta­
ciones . 

Las pruebas de estabilidad relizadas tanto a las 
funciones como a los parámetros estimados, re­
velan que las ecuaciones son estables y por tanto 
lo es la relación entre las variables en cada mo­
delo. 
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Anexo 1 
METODOLOGIA Y FUENTES DE LAS VARIABLES DEL MODELO 

Para obtener el valor de las exportaciones en 
términos reales, se construyó un deflactor que 
corresponde al índice de valor unitario de las 
exportaciones sin café (PNC,), en dólares de los 
Estados Unidos. 

Este deflactor se estimó utili zando la información 
de índice de precios de exportac ión que para las 
exportaciones totales y las de café publica el FMI 
en dólares. Para su estimac ión se supuso que los 
precios de las exportac iones totales responden a 
una especificac ión del tipo Cobb-Douglas 1: 

De donde: 

PXT,: lndice de precios de las exportac iones tota­
les 
PC, : lndice de precios de exportación de café 
PNC, : lndice de precios de las exportaciones sin 
café 
a: Relación en el período t entre el valor de las 
exportac iones totales y las de café 

Así, PNC,= exp(l ·.J·l [log PXT, - alogPC, ] 

Retoma nd o lo s resultados obten idos por 
Carrasqu illa (1989) 2, y posteriormente por Herrera 

1 Esta metodo logía es utilizada por Edwards en su docu­
mento de 1986. 

2 Carrasquill a (1989). 

(1990) 3 respecto a que la serie de tasa de cambio 
real sigue una trayectoria aleatori a y por tanto 
tiene raíz uni ta ri a, los valores de l indicador de 
inestab ilidad de la tasa de camb io (IN ESTA) que se 
construyó, corresponden a la desviación estándar 
de los errores de la siguiente regres ión: 

LTCR(t) = b
0 

+ b,l TCR(t-1) + bpu1 +bpu2 + e 

para cada año de estudio4
, sigu iendo la metodología 

de Perron 5 donde: 

Du1 = 1 si 1985.01< t < 1990.12 

O para todos los demás t 

Du2=1 si1 985.01 <t< 1985.12y1991.01 <t< 
1991.1 2 

= O para todos los demás t 

El supuesto implíc ito al considerar dicha medida 
como ind icador de la inestabilidad y por tanto de 
la incertidumbre que para el exportador genera la 
dinámica de la tasa de cambio real , es que los 
errores de la regresión recogen los cambios no 
esperados en la variable, corregidos por los ajustes 
de 1985 y 1991, respecto a su evo lución en el 

3 Herrera (1989). 
4 Se trabajó co n una seri e de tasa de cambio rea l mensua l. 
5 Ver Herrera, Op. c it. 
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tiempo. Los resultados de la regresión se presen­
tan en el Anexo Estadístico. 

Caballero y Corbo utilizan como indicador de 
inestabilidad la desviación estándar del logaritmo 
de la tasa de cambio real en cada año de estudio. 
Para Díaz Alejandro, al igual que para Echavarría, 
esta variable corresponde al coeficiente de varia­
ción de su cambio porcentual en los cuatro trimes­
tres de cada año. 

Como se mencionó anteriormente, se utilizó como 
indicador de innovación tecnológica la tendencia 
permanente del PIB . Para tal efecto, se utilizó la 
misma variable estimada en el trabajo de Herrera­
Alonso (1990) que siguió la metodología de des­
composición del PIB en sus partes cíclica y perma­
nente, propuesta por Beveridge y Nelson. 

Por otra parte, como indicador de precios relati­
vos, se utilizó la tasa de cambio real efectiva que 
corresponde a la tasa de cambio real , ajustada por 
los subsidios a las exportaciones (TCEF)6 (Ver Anexo 
Estadístico) . Para contribuir a la discusión de qué 
medida de tasa de cambio real es la relevante, 

6 Para el cá lculo de la tasa de cambio real efectiva, y para 
contribuir a la discusión de cual tasa de cambio se debe 
utilizar al momento de promocionar exportaciones, se trabajó 
tanto con la tasa de cambio real del Banco de la República, 
como co n la que ca lcula Fedesarrollo (que es deflactada por 
el IPC), y co n dos escenarios alternativos de tasa de cambio, 
definidos como la tasa de cambio peso-dó lar, deflactada por 
el IPC o por el !PP .. Los subsidios a las exportaciones, corres­
ponden a esti mac iones de Jose Antonio Ocampo. 
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como mecanismo de estímulo a las exportaciones, 
en este trabajo se comparan los resultados de 
utilizar una tasa de cambio real deflactada por el 
IPP (como la calculada por el Banco de la Repúbli­
ca), con una deflactada por el IPC (como la que 
estima Fedesarrollo para las exportaciones meno­
res) como indicador de la elasticidad - precio. 
Igualmente se estimó una tasa de cambio real 
construida no con relación a una canasta de mo­
nedas sino únicamente con respecto al dólar, dado 
que hacia estados Unidos se dirige un porcentaje 
considerablemente alto de nuestras exportacio­
nes, e igualmente se deflactó por el IPC y por el 
IPP. 

Adicionalmente, la variable dummy que recoge el 
estímulo a la subfacturación de exportaciones, se 
trabajó como uno (1) cuando la rentabilidad exter­
na era mayor que la interna y como cero (0) en la 
situación contraria' . 

El mismo ejercicio que se hizo para las exportacio­
nes totales se efectuó por tipo de bienes, utilizan­
do en las estimaciones las clasificaciones CUODE 
y CIIU a 1 dígito. 

7 Dado que las exportac iones del año 1991 se corrigieron 
en un 7% menos por estimaciones de sobrefacturac ión, esta 
variable dummy solo se empleó en modelos no corregidos. 



Anexo Estadístico 

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES. EXPORTACIONES NO TRADICIONALES. 
CLASIFICACION CIIU 1 (Sectores de actividad CLASIFICACION CUODE 1 (Miles de US$) 
económica) (Millones de US$) 

Bienes de Bienes Bienes de 
Sector Sector Sector Consumo Intermedios Capital Total 

Agropecuario Minero Industrial Total 
1970 * 69973 11 741 9 8276 195800 

1970 * 55.5 1.7 138 .6 195 .8 1971 * 875 11 11 8873 10075 2241 78 

197 1 * 53.5 1.5 169 .2 224.2 1972 * 11 1604 247006 15950 373445 

1972 * 67 .4 1.9 304. 1 373 .4 1973 * 170234 330544 21784 520799 

1973 * 77 .9 0 .1 442.8 520 .8 1974 245503 364312 70982 680797 

1974 125 .6 5.0 550.2 680 .8 1975 22639 1 3939 19 62449 682759 

1975 190.7 0.3 491.8 682 .8 1976 264682 354152 87894 706728 

1976 190.6 1.3 514.8 706.7 1977 368680 36 1788 11 0927 841395 

1977 268 .7 1.0 571 .7 841.4 1978 461211 332367 11 6544 910122 

1978 274.0 1.1 635.0 910.1 1979 573799 3841 24 139152 1097075 

1979 328.2 2.2 766.7 1097 .1 1980 619060 665087 158345 1442492 

1980 37 1.3 2.5 1068 .7 1442.5 1981 736295 548996 170456 1455747 

1981 419 .8 1.8 1034.1 145 5.7 1982 733343 396643 144646 1274632 

1982 368.3 0 .6 905 .7 1274.6 1983 570344 3795 10 80136 1029990 

1983 373. 1 0.3 656.6 1030.0 1984 591658 403046 64280 1058984 

1984 495 .4 0.1 563.5 1059.0 1985 623491 41 6894 78888 111 9273 

1985 386.4 0.2 732.7 111 9.3 1986 785684 461548 108168 1355400 

1986 431.6 3.9 919.9 1355.4 1987 885634 555539 11 4227 1555400 

1987 445.9 7.4 1102. 1 1555.4 1988 11 01438 656043 11 29 19 1870400 

1988 552.6 1.8 1316.0 1870.4 1989 1335604 682508 129788 2147900 

1989 568 .0 5.3 1574.6 2147.9 1990 1656102 846988 160536 2663600 

1990 662. 5 0.7 2000.4 2663,6 199 1 2 2099267 990862 201860 329 1989 

199 1 2 82 1.2 10.8 2460.8 3292 .8 1992 prov. 2143776 11 81774 249937 3576500 

1992 prov. 915. 1 14.6 2646.8 3576.5 

* Para el período 1970-73 la c las ificac ión corresponde 

* Para el período 1970-73 la c las if icac ión corresponde a cá lculos manuales, por cuanto esta c las ificac ión no 

a cá lculos manuales, por cuanto el DANE no dispone está disponib le en el DANE. 

de las clasi f icac iones c iiu y cuode para este período. No in c lu ye n ex portac iones tempo rales, reex-

No incluyen exportac iones temporales ni reexpor- portac iones,etc. 

tac iones 2 El va lor total de las exportac iones para 1991, se 
2 El va lor total de las exportac iones para 1991, se redujo en 7%, según est imac iones de sobrefacturac ión. 

redujo 7%, según estimac iones de sobrefacturac ión. Fuente: Estadísticas de comerc io exterio r - DANE . 

Fuente: Estadísti cas de comerc io exteri or - DANE . 
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EXPORTA ClONES NO TRADICIONALES 

EXMERE PIBPER IN ESTA TCEFB R TCEFED EFECIPC EFECIPM 
(1) (2 ) (3 ) (4) (5 ) (6) (7) 

1970 8497.4 297277.8 0.0128 84.3 73. 5 76.54 101 

197 1 8606.8 312097.6 0.0073 89.3 78 .3 79.01 103.22 

1972 12848.5 327854. 2 0.0100 95 .8 84.7 81.62 103.52 

1973 14147.2 343996.5 0 .0142 94.7 84.2 77 .92 99 .38 

1974 11045.6 359962.4 0 .0222 90.3 81.1 74 .59 92 .9 

1975 11 836.9 374700.5 0 .0108 84.6 79.4 72 .01 87.97 

1976 11 694.4 392442.6 0.0102 81.4 75 .2 70.29 82 .03 
1977 111 67 .9 41 0158 .1 0.0163 73 .0 65 .0 57.33 70 .76 

1978 13430.9 431176 .1 0.0 11 3 75.5 66.4 58 .87 73 .07 

1979 15627.6 449166.6 0.0072 72.2 65 .6 57 .3 9 70 .25 

1980 14682.4 469192.6 0.01 21 74.6 67.0 57.81 72.5 

198 1 12722.3 4895 10.3 0.0105 73.5 64 .7 58. 19 74.16 

1982 12242.9 510533 .6 0.011 6 69.3 62. 1 59.32 72.01 

1983 9264.7 532504.9 0.0149 69.9 62.3 65. 13 76 .28 

1984 9120 .3 557267 .8 0.0087 78. 1 62.2 76.93 86 .86 

1985 111 92.7 58 1986 .3 0.0199 89.5 82 .8 90.61 97.54 

1986 15280.0 607967 .9 0.0100 100.0 100 .0 100 100 

1987 16836.6 635668 .7 0.01 72 100.2 100.8 102.7 1 00.43 

1988 208 10.0 664250 .4 0.0141 99.2 102.6 101.77 99.35 

1989 28776.2 693460.4 0.0102 102.2 111 .3 109. 32 104 .88 

1990 32402. 1 714264 .2 0.0074 113.8 125.6 11 6.34 111 .88 

199 1 37766 .1 732 120.8 0.0130 106 .6 11 8.1 11 2.46 106 .15 

1992 41 052 .3 750423.8 0.0089 102.0 109.6 107 .73 105.01 

(1) Exportac iones menores rea les. 

(2) PIB Permanente . 

(3) Indicador de incert idumbre. 

(4) Tasa de cambio efecti va - Ba nco de la Repú bl ica. 

(5 ) Tasa de cambio efecti va - Fedesarrol lo. 

(6) Tasa de cambio efecti va peso-dólar defl actada por el IPC. 

(7) Tasa de cambio efectiva peso-dólar defl actada por el IPM. 
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PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA EL PIB PERMANENTE 

Dickey-Fuller Aumentado: RAIZU(N, 1) PPER32 

Estadístico t Dickey-Fuller 

Va lores crít icos MacKinnon : 

Variable dependiente: D(PPER32) 

Número de observaciones: 23 

1% 

5% 
10% 

Dickey-Fuller Aumentado : UROOT (N, 1) PPER32 

Variable 

D(PPER32(-1 )) 

PPER(-1 ) 

R-cuad rado 

R-cuadrado ajustado 

E.S. de regres ión 

Estadístico Durbin-Watson 

Coeficiente 

1,0484723 

-0.0019462 

0,713388 

0,699740 

2502,794 

1,968640 

-0,3104 

-2,6700 

-1 ,9566 

-1 ,6235 

Error estándar 

0, 153362 1 

0,0062693 

Estadístico t 

6,8365794 

-0.3104330 

Media de la va ri ab le dependiente 

Suma de los resíd uos cuad rados 

Estad ísti co F 

Probabilidad del Estadíst ico F 

Matriz de Coeficiente de Covarianza 

D(PPER32(-1 ), D(PPER32(­

PPER32(-1 ), PPER32 (-1 ) 

0.023520 

3.93E-05 

D(PPER32(-1 ), PPER32(-1) 

Nivel de 

Significancia 

0,0000 

0,7593 

20330,50 

1 .32 E+08 

52,26984 

0,00000 
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A USTED LE CONVIENE 
SABER MAS DE LA 
ASOCIACION HOLSTEIN. 
Le conviene saber que la Asociación Holstein lo respalda y lo asesora para incrementar el valor y la utilidad 
de sus vacos Holstein. Si usted no se ha afiliado, hágalo y ponga a producir su capital. Si ya lo ha hecho, 
disfrute de los siguientes beneficios: 

REGISTROS: 
Incrementan el valor de sus vacas mediante información de 
sus antepasados, de su fenotipo y de su desempeño 
productivo. 

MEJORAMIENTO LECHERO: 
Mediante información valiosa de la producción de sus vacas, 
ofrece diagnósticos y soluciones para el mejor manejo de su 
ganado. 

CLASIFICACION: 
Establece las cualidades y/o defectos de sus vacas y permite el 
mejoramiento genético de su hato. 

DEPARTAMENTO TECNICO: 
Asesora por medio de expertos, sobre el manejo técnico, 
eficiente y próspero de su hato Holstein. 

TARJETA DE CREDITO HOLSTEIN CREDIBANCO-VISA: 
Otorga cupos en pesos y en dólares para sus gastos ganaderos 
y/o personales, con grandes beneficios para usted. 

ALMA CE N: 
Provee los insumas necesarios a menor costo. 

Sus vacas Holstein son su verdadero capital. 
La Asociación Holstein se lo valoriza. 

HOLSTEIN 
-coLOMBIA-

~ 
50 AÑOS 

ASOCIACION HOLSTEIN DE COLOMBIA: 

Uno compaña auspiciado por 

• SECCIONAL CUNDINAMARCA: Autopista Norte Km. 19. Tel: 6760015, 6760016, 6760035, 6760056. Fax: 6761107, Bogotá . • SECCIONAL ANTIOOUIA: 
Cra. 46 No. 39-19. Tel: 327524, 328332, Medellfn. • SECCIONAL BOYACA: Calle 6 No. 4-54. Tel: 850286, Paipa . • SECCIONAL NARIÑO: Calle 21 No. 
38-05, Edificio Castilla. Te l: 220094, Pasto. • SECCIONAL VALLE: Av. 6A Norte No. 47-197, Centro Comercial Las Vallas, Local No. 4. Tel: 646725, Cali. 
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Inversión, liquidez y fuentes de 
financiación en la industria 

colombiana.* 

INTRODUCCION 

La inversión juega un papel central en el crec i­
miento de los países al generar demanda, permitir 
mayores niveles de producción, y faci l itar la 
adopc ión de nuevas tecnologías. Es afortunado, en 
este contexto, que la partic ipac ión de la inversión 
total y privada en el PIB haya sido mayor en 
Co lomb ia que en el promedio de América Latina 
durante los ochentas, y también mayor que en las 
décadas pasadas. 

El presente estudio trata de exp licar algunos as­
pectos de la dinámica de la inversión privada que 
a primera vista resultan paradójicos: ¿por qué fue 
alta la invers ión durante la 'crisis ' industria l de 
comienzos de los ochentas?, y ¿por qué fue mayor 
durante los ochentas (la 'década perdida' en Amé-

' La presente investigac ión fue financ iada por Colciencias. 
Se ag radece la col aboración brindada por Luis Angel 
Rodríguez, y los comentarios de M anuel Ramírez, Car los 
Esteban Posada, Alejandro Gaviria, Edu ardo Lora, Mauricio 
Cárdenas, Fabio Sánchez y José Anton io O ca mpo. También 
partic iparon en este proyecto Doris Pol anía y Nohora Díaz. 

Juan }osé Echavarría 
Fernando Tenjo 

rica Lati na) que durante el período de la bonanza 
cafetera (cuando se presentó la mayor inyecc ión 
externa de demanda en la histori a del país)? 

Tamb ién arroja luz sobre el impacto de la polít ica 
gubernamental y sobre la interacc ión entre la in ­
versión púb l ica y pr ivada. El pr imer aspecto es 
crucial en el diseño de cualquier programa de 
estabilizac ión debido a los efectos de la inversión 
sobre la balanza de pagos, el empleo y la produc­
c ión, y es importante entender, por ejemplo, cuánto 
disminuyen estas variables cuando se adopta una 
po líti ca monetar ia contraccionista tendiente a re­
duc ir los n ive les de infl ac ión . La interrelación que 
ex iste entre la inversión pública y la inversión 
privada es de la mayor trascendenc ia si se consi­
dera que la primera crec ió a una tasa cuatro veces 
superior a la segunda entre 1950 y 1986 er Co­
lombia, y que los países con una relación alta 
entre la inversión privada y pública han logrado 
mayores tasas de inversión global y mayores nive­
les de crecimiento. 

Se analizan en el presente trabajo los determinan-
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tes de la inversión industrial en Colombia entre 
1971 y 1990 a partir de la información disponible 
para un conjunto de 211 firmas 'grandes' (que 
reportaron a la Superintendencia de Sociedades en 
al menos 18 de los 20 años considerados) y cuyas 
ventas representaron una alta proporción (60%) de 
aquellas efectuadas por la industria nacional. El 
análisis a nivel de firma evita sesgos estadísticos 
ampliamente conocidos en la literatura, y el pe­
ríodo de análisis considerado por el único tra­
bajo disponible a nivel de firma (1950-1964, 
Bilsborrow, 1977) es excesivamente remoto para 
derivar recomendaciones en materia de poi ítica 
económica. 

Se postula la existencia de un proceso simultáneo 
en que la inversión compite con otros usos de 
fondos (e.g. se invierte o se reparten dividendos) y 
se encuentra que, además de las ventas y el costo 
de uso del capital, las variables financieras, la 
inversión gubernamental y los controles cuantita­
tivos jugaron un papel determinante. Se afirma, en 
particular, que la evolución de las utilidades y del 
costo de uso explicaron parcialmente algunas de 
las 'paradojas' antes mencionadas. 

La Sección JI desarrolla los argumentos teóricos 
que sirven de base al trabajo empírico posterior. 
Se considera en la primera parte el papel jugado 
por algunas variables de demanda, y se justifica 
luego la inclusión de variables financieras (de oferta) 
ante la existencia de diferenciales de impuestos e 
información asimétrica . Se presenta al final de la 
Sección un modelo donde la inversión se determi­
na simultáneamente con los dividendos y con el 
endeudamiento de las firmas. 

En la primera pute. de la Sección 111 se evalúan 
empíricamente dichas~ funciones, con énfasis es­
pecial en su incidencia sÓbre la inversión. Se indica 
posteriormente los efectos totales _(direc~os e indi­
rectos) de las dif~rentes variables exógenas, y se 
comparan los resultá'dos con los de algunos estudios 
disponibles para"Colombia y para otros países. En 
la Sección IV se 'éxplica' el comportamiento de la 
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inversión con base en la evolución de sus deter­
minantes. 

Nuevas investigaciones deberán establecer la va­
lidez de nuestros resultados para diferentes tipos 
de firmas y para distintos subperíodos. La inver­
sión gubernamental podría tener un efecto depre­
sivo (crowding out) en períodos de alto crecimien­
to, o en períodos en que el ajuste no se realiza 
mediante variaciones en el consumo, las importa­
ciones o las exportaciones. Adicionalmente, el 
papel del crédito y de las variables financieras 
podría haber sido más marcado en los setentas que 
en los ochent(!.s cuando se considera la influencia 
del proceso de 1 ibera! ización financiera que tuvo 
lugar durante la última década, aún cuando la 
literatura sugiere que el mecanismo del acelerador 
domina durante períodos expansivos, y las varia­
bles financieras durante las recesiones. 

Finalmente, la existencia de información asimétrica 
conduce a predecir una alta heterogeneidad en los 
patrones de inversión entre grupos de firmas. Las 
variables financieras jugarán un papel más impor­
tante cuando existen restricciones crediticias sig­
nificativas y cuando la información es escasa, y 
ello es particularmente probable en firmas peque­
ñas y recién creadas, en firmas que no están 'afi­
liadas' a grupos financieros y cuyas decisiones no 
son 'monitoreadas' por bancos, en firmas en que la 
concentración de la propiedad es baja, que se 
encuentran en sectores de alto crecimiento, y que 
presentan gran volatilidad en ventas y en rendi­
mientos. 

11. LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION 

A. Demanda 

La inversión posee características especiales frente 
a otras decisiones de la firma : compromete la 
estrategia de desarrollo de la empresa durante 
varias décadas, no es reversible (al no existir un 
mercado de maquinaria de segunda), y requiere de 



intervalos de tiempo considerables entre el mo­
mento en que se adopta la decisión y aquel en que 
finalmente se instala la maquinaria. Las caracterís­
ticas particulares antes mencionadas, y la existen­
cia de costos crecientes de ajuste (es menos costoso 
instalar la nueva línea de producción en un mes 
que en un día) llevan a plantear el modelo de 
inversión conocido como acelerador flexible, 
donde se supone que el stock de capital se acerca 
paulatinamente al stock deseado. Formalmente : 

donde K,,,_ , es el stock de capital en los años t y t-1, 
K,· el stock deseado en el año t, y r la velocidad de 
ajuste (1 si el ajuste es instantáneo, O cuando el 
stock de capital permanece constante)' . 

El stock deseado de capital resulta de maximizar el 
valor presente del flujo de caja de la firma, con lo 
cual se iguala el costo de uso (ver más adelante) 
con la productividad marginal del cap ital : 

cu = P(ov/oK) (2) 

donde Cu es el costo de uso del capital, P es el 
precio del bien final, v el nivel de ventas reales, y 
dv/dK la productividad marginal del capital. 

El costo de uso del capital se define en la ecuación 
3. Aumenta con el precio de los bienes de capital 
(q), con la tasa de interés real (r), con la deprecia­
ción de la maquinaria (O), y con la tasa de impues­
tos a las utilidades ('t)2, y disminuye con la valori-

' El ajuste parece ser len to en el caso co lombiano pues, a 
diferencia de lo que sucede en los países desarrollados, la 
variabilidad en la inversión pr ivada ha sido sustancialmente 
menor a aquella observada en la producción agregada, en el 
consumo, en las exportac iones y en las importaciones. Ver 
I.Fainboin (1990, Cuadro 1 ). 

2 Formulaciones más completas incluyen la influencia del 
créd ito subsid iado, de esquemas de depreciación acelerada, y 
de la doble tributac ión . Ver I.Fainbo in (1990, Anexo 1) y 
M.T.Valderrama (1990). 

zación de los bienes de cap ital durante el período 
(qA= (dq/q)/dt). El teorema de Modigliani-Miller 
demuestra que las decisiones económicas sobre 
variables reales son independientes de la estructu­
ra financiera de las firmas y del nivel de 
endeudamiento de los agentes económicos en ge­
neral. En particular, se afirma que el costo de uso 
es independiente de las fuentes alternativas de 
financiación, del nivel de endeudamiento, la liqui­
dez interna, o la política de dividendos cuando 
ex iste un mercado perfecto de capitales (cualquier 
prestamista puede obtener los fondos requeridos a 
la tasa de interés de mercado) y cuando no existen 
diferencias en las tasas de impuestos a los distintos 
usos y fuentes de finan ciación3• 

1\ 

(r + o- q) 

Cu=q ---- (3) 
(1 - 't) 

La sustitución de la ecuación (2) en la ecuación (1) 
produce el siguiente resultado (4) (I n es la inver­
sión neta, y n es la elasticidad de sustitución entre 
capital y trabajo)4

: 

Son ampliamente utilizadas en la literatura dos 
especificaciones derivadas de la ecuación 4 : la 
del acelerador simple - supone que existen coefi­
c ientes fijos entre capital y trabajo (r¡=O), y la del 
modelo neoclásico supone que la función de 
producción es Cobb-Douglas (r¡=1) (v corres­
ponde a las ventas reales, y V a las ventas nomi-

3 Modigliani y Miller (1958). Miller (1977) argumenta, sin 
embargo, que el costo de uso también es independiente de la 
estructura impositiva al exist ir competencia entre los provee­
dores de fondos. 

4 Ver Clark (1979). 
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nales)s. Es pro bab le, en ambos m odelos, q ue el 

mecan ismo del ace lerador o pere déb ilmente d u­

ra nte períodos recesivos, pues el empresar io no 

puede dism inuir drásti camente su stock de capi ta l 

c uando las ventas dism inuyen6
. 

(5) 

+ ... 

(6) 

Son var ios los supuestos que subyacen las fo rmas 

f unc io nales emp leadas en las ecuac io nes 5, 6, y 7 
res u l ta co nve ni e nte ac la rar a lg un as d e su s 

imp li cac io nes. Se supone, en primer lugar, que el 

cap ita l es perfectamente m aleable ex-ante y ex-post, 
o lo q ue es lo mi smo q ue el empresa ri o puede 

escoger entre un co nj unto am p lio de tecno logías 

ex-ante, y q ue este co njunto se reduce de m anera 

co nsiderab le una vez se insta la la m aquinari a; se 

trata de capital específico (a l sector) e inmóvil . Este 

supuesto de tecno logía 'gelatin a-arc ill a' (conjun­

tam ente con e l de T]= l) cond uce a la espec ifica­

c ió n a lternativa i lustrada en la ecuac ió n (7jl . Se 

espera aho ra q ue la e lasti c idad con respecto a las 

ventas sea m ayo r a aquell a co n respecto a los 

5 Los términos de la fo rma !'J.(V/Cu) en la ecuac ión podrían 
sustituirse por !'J.[(w.V)/Cu], donde w corresponde al salari o 
rea l pagado por la empresa. Esta es la formulación empleada 
por Fa inboin (1990), pero es poco utilizada en la li teratura 
sobre el tema. Además, es sumamente precaria la inform ac ión 
sobre sa lari os provista por la Superintendencia de Sociedades 
para el caso colombiano. 

6 No es posible vender maquinaria por no ex istir un merca­
do de segunda mano en este ti po de bienes, y la disminución 
en el stock de capi tal tendrá un lím ite fijado por el monto de 
la deprec iac ión. 

7 Ver Bischoff (1971). Clark (1979), y Nickell (1978, pp.247-
256). 
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ca m b ios en prec ios re lati vos8 . El cá lc ulo de las 

va ri ab les incluidas en la ecuac ió n presenta difi ­

cultades para este trabajo, sin embargo, puesto 

q ue requiere de info rmac ió n sobre prec ios y ven­

tas reales a n ive l de f irma; la ecuac ió n só lo requie­

re de informac ió n sobre las ventas no minales. 

P1.1v1 P,.2vH 
lnl = a o + a ,. --- + a2 . + ... 

CuH Cu1.2 
(7) 

P,.,v,., P,.2v1.2 
B,.--- + ~2 . + ... 

CuH Cu,.2 

En segundo luga r, cuando no ex isten costos estri c ­

tamente c rec ientes de ajuste9, la espec ificac ió n de 

la func ió n de inversió n depende de m anera c ru c ial 

del t ipo de mercado que enfrenta la f irma, com o lo 

sugieren las siguientes cuatro espec ificac io nes al­

te rn ativas (w corresponde a l sa lari o no minal y ~a 

un parámetro de desplazamiento de la c urva de 

dem anda) : 

1) K' = f (w/ P, Cu/ P) cuando la firma to m a los 

p rec ios de bienes y factores como dados; 2) K' = f(w , 

C u, ~) cuando la firma enfrenta una c urva de 

dem anda decrec iente po r su producto; 3) K' = f(w/ 

Cu,v) cuando el nive l de ventas que la f irma desea 

m antener en un futuro es exógeno; 4 ) K' = f(Cu/ P,v) 

cuando se supone q ue el valor agregado es exógeno 

(como en 3), y que e l prec io del b ien fin al se fij a 

mediante mark-ups sobre costos. Esta última espe­

c if icac ió n es re lat ivam ente simil ar a la de la 

ecuac ió n 7. 

8 La ecuac ión supone una elasti cidad igua l con respecto a 
las ventas y al costo de uso, mientras que en la ecuación se 
permite una estructura diferente de rezagos para las dos 
variables . Es de esperar que sea baja la respuesta de la 
inversión a los prec ios relati vos (costo de uso) en un escenario 
en que el cap ital es 'ge lati na-arcilla' pues no existe la pos ibi­
lidad de sustitui r trabajo por capital cuando varían los prec ios 
relativos de los factores. 

9 El supuesto de costos estrictamente crec ientes de ajuste 
es difícil de aceptar en la práctica . Ver S.Nickell , 1978, 
pp.36-37, 241-247 y 260-261. 



Finalmente, interesan los cambios esperados en 
ventas, pues los cambios inesperados no condu­
cen necesariamente a mayores niveles de inver­
sión: la firma puede elevar el precio del bien 
producido, reducir los inventarioso utilizar más 
intensivamente la fuerza laboral disponible (p.e. 
con nuevos turnos, jornadas más largas, desplaza­
miento de mano de obra desde mantenimiento 
hacia producción) 10

. El mérito del enfoque alter­
nativo conocido como 'q de Tobin ', en el cual se 
supone que la inversión depende del precio de las 
acciones en el mercado11

, reside en su capacidad 
para incorporar las expectativas sobre el futuro, 
pero supone la existencia de un mercado accionario 
competitivo y no parece, por ello, adecuado para 
explicar el caso colombiano 12

. 

Para terminar, sería conveniente incorporar la dis­
ponibilidad de divisas (o los controles cuantitati­
vos) y la inversión gubernamental en nuestro aná­
lisis. La importancia de la primera variable ha sido 
confirmada en casi todos los estudios sobre la 
inversión privada en Colombia: aparece como sig-

1o Nickell (1978), pp.34-35, 228. 
11 En forma más general, la inversión es positiva cuando el 

va lor de mercado de las acc iones supera el costo de reposi­
ción de los activos de la firma. 

12 Sobre la importancia y característ icas del mercado 
accionario en Colombia ver Atiyas (1991 ). De todas formas no 
han sido particularmente ex itosos los trabajos empíri cos que 
utilizan la variable 'q' . Así, Hoshi et.a /. (1990) no encuentra 
evidencia empírica significativa en favor de l factor 'q ' para 
japón, y algo similar sucede para los Estados Unidos y el 
Reino Unido. Abel y Blanchard (1986) encuentran una in­
fluenci a estadística mente significativa para dicha variable, 
pero concluyen que aú n queda una porción significat iva de 
las variaciones en la inversión por exp li car (las ventas y las 
utilidades juegan un papel importante ad icional). De otra 
parte, más de la mitad de las variaciones en q apa recen 
explicadas por el costo de uso del capital. Bernanke et.a/ 
(1988) encuentran que tanto el modelo neoc lás ico- mod ifica­
do, incluye la variable ~ en la definición del costo de uso -
como el del acelerador, explican mejor el comportamiento de 
la inversión en maquinaria en el período est imado que el 
modelo 'q' cuando se utilizan los métodos tradi c ionales de 
compa ración, aún cuando también concluyen que ninguno 
de los modelos resulta superior a los demás cuando se utilizan 
métodos más sofisticados. Ver Summers (1981 ); Strong y Meyer 
(1990); Devereux y Schiantarelli (1990); y Fazza ri , et.a /. (1988). 

nificativa en Bilsborrow (1977), en Ospina (1976) 
y en Chica (1984), para la inversión privada en 
maquinaria y equipo en Ocampo, et.a l. (1985), y 
para la inversión total en Fainboin (1990). Estos 
resultados no son extraños si se considera que 
cerca del 80% de la maquinaria y equipo utilizada 
en el país es importada, que la inversión en maqui­
naria y equipo representa cerca del 70% de la 
inversión total 13 , y que los controles cuantitativos 
parecen haber sido particularmente intensos en 
Colombia durante los setentas y ochentas. 

La inversión pública puede producir desplaza­
mientos (crowding out) al emplear capital físico y 
recursos financieros (financiados mediante im­
puestos, deuda o inflación) potencialmente utili­
zables por otros sectores, o al elevar la producción 
de bienes y servicios que compiten con el sector 
privado 14

• Sin embargo, no es evidente que ex ista 
una relación negativa entre ambas variables pues 
la inversión pública en infraestructura o en bienes 
públicos puede ser complementaria con la inver­
sión privada. Segú n Blejer y Khan (1984a, p.388): 
"[este tipo de inversión] puede aumentar el campo 
de acción de la inversión privada y elevar la pro­
ductividad del capita l y la demanda de bienes y 
servicios; puede acrecentar la disponibilidad global 
de recursos al aumentar la producción agregada y 
el ahorro". 

Es probable, por otra parte, que la relación entre 
ambas variab les sea positiva en algunos períodos y 
negativa en otros, dependiendo de la situación 
particular de la economía que es objeto de estu­
dio. La inversión gubernamental podría jugar un 
papel especialmente depresivo (crowding out) en 
períodos de alto crecimiento, o en períodos en que 

13 Fedesarrollo (1988, p.80) y Rodríguez (1990, Cuadro 4) . 
La inversión en edific ios y estructuras, y en terrenos represen­
tan el 17% y el 4% respect ivamente . Sobre la importanc ia 
relati va de las restricc iones cuantitativas ver Hallberg (1988, 
p.34) . 

14 Ver Blejer y Khan (1984a), Tun Wai y Wong (1982), y 
Sundarajan y Thakur (1980). 
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el ajuste no se realiza mediante variaciones en los 
demás componentes de la demanda agregada 
(consumo, importaciones o exportaciones). 

La evidencia empírica disponible tiende a enfatizar 
el papel complementario de ambos tipos de inver­
sión, aún cuando los resultados no son concluyen­
tes. Sudarajan y Thakur (1980) encontraron una 
relac ión positiva entre inversión pública y privada 
en Corea (tanto en el corto como en el largo 
plazo), pero una relación no significativa para el 
caso de la India. De otra parte, para una muestra 
de 24 países en desarrollo Blejer y Khan (1984a) 
concluyen que entre 1970 y 1979 la inversión 
gubernamental se relacionó negativamente con la 
inversión privada en el corto plazo, y que en el 
largo plazo la inversión pública en infraestructura 
fue comp lementaria, mientras que la otra inver­
sión pública fue sustitutiva 15 . Aschauer (1989b) 
encuentra un resultado similar para el caso de los 
Estados Unidos. A partir de un modelo simultáneo 
donde la inversión pública compite por recursos 
con la inversión privada, y donde el stock de 
cap ital público eleva la productividad del capi­
tal, el autor encuentra que un aumento de la 
inversión pública en bienes no relacionados con el 
sector militar deprime la inversión privada (en 
igual cuantía) durante los dos años subsiguien­
tes, y la eleva a partir del tercer año16; Chhibber y 
Van Wijnbergen (1988) no encontraron una rela­
ción significativa para el caso de Turquía, y lo 
mismo sucedió para Egipto en el estudio de Shafik 
(1990). 

Es cu rioso que el impacto de la inversión pública 
solo ha sido considerado en unos pocos trabajos 

15 Sin embargo, Balassa (1988) encon tró una relación 
negativa entre ambas variab les a partir de la mi sma informa­
ción empleada por Blejer y Khan. 

16 El autor también encuentra que la ' inversión' en bienes 
mi litares deprime el consumo pero no tiene mayor efecto 
sobre la invers ión privada. 
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para el caso co lombiano17, máxime si se conside­
ra que la inversión pública crec ió al 9.86% por 
año entre 1950 y 1986 y la inversión privada sólo 
lo hizo al 2.31 %; la inversión pública representa­
ba menos de una cuarta parte de la inversión 
privada en 1950, y un monto similar en 198518. La 
interrelación entre ambas vari ab les es de especial 
importancia, adicionalmente, puesto que estudios 
recientes encuentran una relac ión cercana entre 
la inversión privada y el crecimiento económico: 
los países con alta relación entre inversión privada 
y total muestran mayores niveles en la inversión 
agregada y un mayor dinamismo en la produc­
ción1 9. 

B. Oferta, liquidez y fondos internos 

jorgenson y Siebert (1968) encontraron que la va­
riable (P.v)/Cu (ecuación (6) )20 predecía mejor la 
inversión en 15 grandes corporaciones norteame­
ricanas que las ventas, la deuda, o la liquidez de 
las firmas, una conclusión concordante con el 
trabajo teórico de Modigliani y Miller. Tanto los 
trabajos empíricos como teóricos llevaron entonces 
a desconocer la importancia de las variables fi­
nancieras sobre el nivel de actividad en general y 
sobre la inversión en particular. La discusión entre 
'monetaristas' y 'keynesianos' se centró sobre el 
papel del dinero sobre la actividad económica, y 
los nuevos desarrollos teóricos sobre expectativas 
racionales y el ciclo real enfatizaron el papel jugado 
por el cambio técnico. Los trabajos sobre inversión 

17 Con conclus iones opuestas. Easterly (1991) encuentra 
una relación negat iva entre la invers ión privada y el stock de 
capital público, a partir de regresiones en niveles y en prime­
ras diferencias (inc luye mecanismo de correcc ión de errores). 
Sanchez (1991 ) utiliza el modelo sugerido por Aschauer 
(1989b) y encuentra una relación positiva entre las dos vari a­
bles. El trabajo de Sá nchez parte de un marco teórico más 
rigurososo, pero requiere incorporar c iertas va riabl es de du­
dosa confiab i 1 idad estadíst ica. 

18 Ver Fainboin (1990, Cuadro 1 y Figura 3). 
19 Blejer y Khan (1984b). 
20 La capacidad predictiva de la ecuación fue mayor al 

inc luír q" en el cálculo del costo de uso- ver la ecuación . 



tendieron a enfati za r el papel de las ventas y el 
costo de uso del capital. 

Simultáneamente con los desa rro llos neocl ás icos 
varios autores reconocieron la importanc ia de al­
gunas variables financ ieras en los procesos de 
inversión. Kindl eberger (1978) y Minsky (1977)21 

ilustraron la importanc ia jugada po r las 'manías y 
pánicos' durante períodos reces ivos, y Bernanke 
(1973) mostró que la 'cri sis de deuda' y el co lapso 
del sistema bancario fueron facto res centrales en 
la explicac ión de la G ran Depresión de los años 
treintas22 . En el campo de la inversión, nuevos 
trabajos empíri cos tendieron a sustentar las con­
clusiones obtenidas por Elliot (1973), quien de­
mostró que el ranking obtenido por Jorgenson y 
Siebert (1968) se invertía (la liquidez aparecía ahora 
como la vari abl e central) cuando se ampliaba la 
muestra de 15 a 184 grandes corporac iones no r­
teameri canas23 . Se sugiere en algunos trabajos, 
adic ionalmente, que el mecanismo del acelerador 
domina durante períodos expansivos, mientras que 
las variables financ ieras ganan importanc ia durante 
las recesiones24 . 

También ex isten nuevos desarro llos teóri cos que 
sustentan la importanc ia de las vari ab les f inanc ie­
ras en el análi sis . En parti cul ar, la presenc ia de 
informac ión as imétri ca, fragilidad financ iera, pro­
b lemas de 'agenc ia', y de diferenc iales de impuestos 
(ver nota 12) entre las di stintas fuentes de fondos, 
pueden conducir a un ' rac ionamiento de crés:Jito 

" Ver también Tay lo r y O'Connell (1 985). 
22 Gertl er (1 988) presenta una rev isión de la li teratura sobre 

la in fluenc ia de las va ri abl es f inancieras en la acti v idad eco­
nómica. 

23 Las conc lusiones de Jorgenson y Siebert (1 968) no son 
incompat ibles con las de Elliot (1973) pues, como se ind ica 
adelante, la existencia de in fo rmación as imétrica conduce a 
predeci r una alta hetereogene idad en los patrones de in ver­
sión pa ra diferentes grupos de fi rmas. A un nivel más general, 
Bernanke et.al, (1988) cuestionan la va l idez de las compa ra­
ciones entre dichos modelos, pues se trata de espec ificac io­
nes no-anidadas (ninguna es un caso espec ia l de otra) . 

24 Ver Meyer y Kuh (1 957) . 

de equilibr io', y a diferenc ias importantes en el 
costo de uso del cap ital según la fuente de fondos 
utili zada. Este d iferenc ial puede ser incl uso mayor 
para empresas nuevas y pequeñas, y pa ra aquell as 
fi rmas que por una u otra razón se vea n sujetas a 
priori a restri cc iones fin anc ieras y cred itic ias : en 
f irmas pequeñas y rec ién creadas, no 'afiliadas' a 
gru pos f inanc ieros y cuyas dec isiones no son 
monitoreadas por bancos, en f irmas en que la 
concentrac ión de la propiedad es baja, que se 
encuentran en sectores de alto crec imiento y que 
presentan gran vo latilidad en ventas y en rendi­
mientos25 . 

Tal como concl uye A kerl of (1970) pa ra mercados 
con in formación asimétrica, el hecho de que el 
administrador y los actuales accioni stas de la em­
presa posean mejor inform ac ión que los presta­
mistas y que los nuevos acc ioni stas potenc iales 
eleva el costo de la emisión de acc iones y de la 
deuda con respecto al escenario alternati vo de 
in fo rmac ión perfecta. Los nuevos acc ionistas ex i­
girán un premio antes de comprar las acciones de 
firm as relati vamente só lidas para así compensar 
las pérdid as en que se incurre al comprar ' limones' 
(es la termino logía utilizada por Akerlof en su 
artículo) . El costo de la deuda y de las nuevas 
acc iones será distinto en la medida en que di f ieran 
las ca racterísti cas de la info rmac ión en cada mer­
cado, y la f irma preferirá en general obtener fon­
dos internos provenientes de los actu ales accio­
ni stas; también preferirá utiliza r préstamos ban­
ca ri os (más aún cuando los bancos ejercen 

25 Sobre las imp li cac iones de la información asimétr ica ver 
Stigli tz y We iss (1 98 1 ); Greenwald, Stig li tz y Weiss (1 984); y 
G reenwa ld y St iglitz (1 990). Ver tamb ién Calomi ri s y Hubbard 
(1 989); Fazzari et.al (1 988), y los diferentes trabajos conteni­
dos en Hubbard (1990). Una explicación preli minar de las 
carac teríst icas financ ieras y de acceso al crédito pa ra el caso 
co lombiano aparece en Atiyas (1 991 ). 
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moni toreo a la adm ini stración26
) frente a la emi­

sión de bonos. 

Los problemas de agencia surgen al ex istir si tu a­
ciones en las que los objeti vos son d iferentes del 
gerente, de los acc ionistas, y de los prestamistas. El 
primero t iene normalmente un alto contro l sobre 
los f lujos de caja de la empresa, y podría estar 
in teresado en adelantar proyectos 'v istosos' con 
va lo r presente bajo o negat ivo. De otra parte, en 
situac iones de alto endeudamiento y con el fin de 
reduc ir el precio del stock de deuda vieja, los ac­
cioni stas podrían propender por una estrategia de 
mayor endeudamiento y de invers iones en proyec­
tos con alto riesgo: si el proyecto es ex itoso el 
acc ioni sta rec ib irá una remunerac ión alta, y si 
fracasa los prestamistas cargarán con la mayoría 
de los costos al ex ist ir un esquema de responsabi­
lidad limi tada. Finalmente, para cubrirse, los pres­
tamistas podría n ex igir una garantía excesivamen­
te alta, con lo cual se eleva aú n más la relac ión 
deuda-pasivos. 

La importancia de las var iables financieras tiene 
que ser aú n mayor en países como Co lombia don­
de ex isten diferenc iales de impuestos sustancia les 
según sea la fuente de financ iac ión, la in fo rma­
ción es exces ivamente preca ri a, donde el crédito 
diri gido representa un porcentaje sustancial del 
créd ito tota l (y el 100% del crédito de largo pla­
zo) ,27 las f irmas pequeñas enfrentan un mayor 

2
" En un mercado perfecto de cap ita les los ind iv iduos 

prestarán directamente a las fi rmas, con lo cual se ev ita el 
cos to de intermediac ión con los bancos y con el sector f inan­
ciero en general. Su ex istenc ia se justifica, no obstante, cuando 
juegan un papel importante en la difusión y reco lección de 
información . Sobre el papel de la banca en el moni toreo de 
las f irmas ver Hosh i, et.a l (1990, 1991) y Ca lom iris y Hubbard 
(1989). 

27 El créd ito dir igido representó el 62% de l créd ito tota l 
otorgado al sector pr ivado entre 1982 y 1987, con tasas de 
interés sustancia lmente menores a las de mercado. M ientras 
que la tasa de interés para los préstamos comercia les osci ló 
entre 33% y 36% entre 1983 y 1987, la tasa para los créd itos 
dir igidos fue cerca na a 21 % . El diferencial se redujo desde 14 
puntos a comienzos de los ochentas a 8 puntos en 1987. Ver 
Vil late (1989, p.4), At iyas (199 1, p.S), y Hall berg (1988, 
pp.107- 113). 
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ni ve l de rac ionamiento que las grandes (ver 
Ati yas, 1991), y ex iste un número considerable de 
qu iebras28 . El teorema de M odigl iani y M i ller no es 
vá lido cuando ex isten quiebras en las empresas, 
pues la frag ilidad financiera y las quiebras redu­
cen el va lor de los activos de los prop ietarios. 

Finalmente, los di ferenciales de impuestos, la do­
ble tri butac ión, y la deducc ión de l componente 
inf lacionario del pago de intereses pueden condu­
cir a di fe rencias sustanciales en el costo de uso, 
pues estos elementos juegan un papel d iferente 
según sea la fuente de f inanc iac ión de la f irma (ver 
Anexo A). Es por ello por lo que trabajos rec ientes 
pa ra Co lombia encuentran que el costo de uso del 
capital acc ionario osci ló entre 20% y 28% (soc ie­
dades anónimas) antes de la reforma de 1986 (Ley 
75), cuando el de la deuda era de só lo 2%. La 
reforma de 1986 desmontó la doble tri butac ión 
sobre div idendos y redujo el porcentaje de intere­
ses deduc ib les de impuestos, pero no eliminó to­
talmente el diferenc ial: el costo del ca pital 
acc ionario se redujo a 17% en 1987-90, mientras 
que el costo de la deuda se elevó a 7%29 • 

Las vari ac iones en el costo de uso del capital 
según la fuente de fondos, y la ex istencia de infor­
mac ión as imétri ca, fragilidad financ iera y proble­
mas de 'agencia' afectan los pl anteamientos de la 
Secc ión 11 , y conducen a incorporar las distintas 
fuentes de fondos en la func ión de invers ión30 en la 
direcc ión que sugiere el Gráfico 1 . Se presentan 
tres curvas de demanda por inversión (0

1
,0

2 
y 0

3
) , 

y la curva de oferta de fondos, suponiendo que el 
costo de los fondos internos es menor que el de la 
deuda, y el costo de las dos fuentes anteriores 
menor al de la emisión de acciones. El nivel de 

2 6 Sobre la entrada y sa lida de firmas durante los 70s y 80s 
en Colombia ver Roberts (1988) y Bon il la (1992). 

29 Ver Valderrama (1990). 
30 Algunos trabajos (e.g . Coen , 1977) suponen que la 

di spon ibilidad de fondos simplemente acelera el ajuste hac ia 
el stock deseado de capita l, y que no deben inc lu irse las 
var iab les f inancieras d irectamente en la estimación. 



Gráfico 1. INVERSION, DEMANDA Y FUENTES 
DE FONDOS 

Costo de uso 

de los fondos 

A 

Nuevos 

Aoo lones 

o 11 

D3 

: Fondos 
1 

: Internos 

12 12' 13 

inversión 1
1 

será financiado totalmente con fondos 
internos, y el nivel D

3 
requerirá de las tres modali­

dades de financiación . El costo de uso sería OA y 
el nive l de inversión dependerá únicamente de la 
demanda si ex isti ese un mercado perfecto de capi­
tales. La inversión sería 1

1 
para un nive l de deman­

da D 1, e 12 ' para un nivel de demanda 0 2. El costo 
mayor (y creciente) de la deuda reducirá el nivel 
de invers ión desde 12 ' hasta 1

2 
para un mismo nivel 

de demanda D
2
.Se desea resaltar el hecho de que 

la curva de oferta de fondos tiene pendiente positi­
va , aún cuando el ordenamiento podría modificarse 
para el caso co lombiano si se considera que el 
créd ito constituye la princ ipal fuente de financia­
c ión en la industria co lombiana. 

C. Simultaneidad 

Algunos trabajos indican, ad icionalmente, que las 
decisiones de inversión se determinan simultánea­
mente con las de financ iac ión, pues el f lujo total 
de caja generado por la firma puede distribuirse (a 
socios y/o deudores) o destinarse a proyectos de 

inversión : esta será menor cuando se reparten d iv i­
dendos, y mayor cuando se obtienen nuevos prés­
tamos. El monto de dividendos por su parte, será 
menor en aquellos períodos en que se req uiere 
ampliar el stock de maq uinaria y equipo de la 
firma. Se sug iere, incluso (una hipótes is aún más 
restri ctiva), que ex iste una jerarquía en el uso de 
los fondos donde la inversión constituye una deci­
sión ' res idual'. 31 

Se pl antea, en consecuencia, el sigu iente mode lo 
simultáneo (en ambos casos se indica el signo 
esperado de los coefic ientes de acuerdo con la 
discusión anterior) donde las va ri ables endógenas 
son la inversión, los dividendos, y el endeudamiento 
de la firma, y donde las variab les exógenas son las 
ventas, el costo de uso, las u ti 1 idades, la 1 iqu idez, 
la inversión gubernamental y los contro les cuanti ­
tativos (o la disponibilidad de divisas). Se presen­
tan relac iones de doble causa lidad entre las tres 
va ri ab les endógenas. 

+ + + +? 
1 = f(~(V/Cu), DV, ~D, n, L, / . CC) 

n g 

+ + + -
DV = f(~D, n, l, 1) 

+ - + 
~D = f(DV, n, Cud,l.) 

donde: 

(8) 

(9) 

(1 O) 

3
' En este planteamiento la empresa se endeudará segú n 

sea su esquema óptimo de fin anc iación (entre deuda y emisión 
de acc iones), y otorgará pr ioridad al pago del prin c ipa l e 
intereses. Los fondos aún di sponibles se uti li za rán en el pago 
de d iv idendos, y só lo se invertirá en la medida en que aú n 
ex istan recursos líquidos d isponibles. Ver Dhrymes y Kurz 
(1967), y M yers y M ajlu f (1984). Strong y Meyer (1990) argu­
mentan, adic ionalmente, que también ex isten pr ioridades para 
las diferentes moda lidades de inversi ón : se invertiría ini c ial­
mente en aquell os bienes y equipos que requ iere la ley (e.g. 
inversiones tend ientes a d ism inuir los niveles de co ntamina­
ción), y en una segunda instanc ia se invertirá para compensar 
la dep reciac ión de la maqu inaria y equipo . Las expansiones 
en planta y equipo const ituyen la última pr ior idad de la firma. 
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n:: 
CC: 
Cu : 

Utilidades antes de impuestos e intereses 
Contro les cuantitativos 
Costo de uso del capita l (ver ecuación en 

el Anexo A) 
Costo de uso del cap ital cuando la empre 
sa se financ ia con deuda (ver ecuac ión en 
el Anexo A) 

D : Deuda (pas ivos de corto plazo+pasivos de 
largo pl azo+ créd itos comercia les); 11D 

corresponde a nueva deuda. 
DV: Dividendos 
1 : Inversión gubernamental 
g 

1 : Invers ió n neta 
n 

L: Liqu idez (activo corri entes-pasivo co 
rrientes) 

V : Ventas nominales 

La ecuación (8) indi ca que la inversión se eleva 
con la relac ión entre las ventas nominales y el 

Gridico 2. DETERMINACION SIMULTANEA DE 
LA INVERSION, EL ENDEUDAMIENTO Y LOS 
DIVIDENDOS 

Cu 1:::·· ······---..... 
L--------1 •• • •• -. . 

~-- .. +··:~:-··-.. ~·-..., 
L:__j ··-- L!___j 

+ ..... ~ A rr 

EJ~-------- -- · · _;..-··"8\-> 
\ ···:..::.t : + 
\/ ·-. "> Div 
.. + .. 

~, ", .......... 
' ...... -"": .. .. . 

·-.\, . . . . . 
V ¡!. ~· 

d. Deuda 1 

Cu: Costo de uso, V: Ventas, PI : Utilidades, L: 
Liquidez, 1: Inversión, Div: Diviendos, d. Deuda: 
Cambio en pasivos totales. 
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costo de uso del capita l (ver ecuac ión (6) ), con la 
nueva deuda32, con las utilidades y con la liquidez, 
y disminuye con los contro les cuantitativos, y con 
el monto de los div idendos repartidos. La relac ión 
entre la invers ión privada y públi ca dependerá del 
grado de complementariedad o sustitución entre 
ambas var iab les. 

De otra parte, segú n la ecuaCion (9), la f irma 
repartirá dividendos cuando dispone de fondos (y 
más aún si éstos son líquidos) y cuando es bajo el 
nivel de inversión del período . Finalmente, la 
ecuac ión (1 0) indica que la f irma se endeuda 
cuando son bajas las util idades o el costo de uso 
del cap ital (cap ital deuda, ver Anexo A), cuando 
reparte dividendos, o cuando inv ierte. La literatura 
disponible en el área menc iona otras variabl es (no 
exp loradas en este trabajo) que podrían incidir 
sobre la política de endeudam iento: la variab ili­
dad en las ventas o en las utilidades de la empresa, 
el co latera l (que sirve como garantía), y la relación 
histórica de endeudam iento .33 

111. RESULTADOS ECONOMETRICOS 

A. Endeudamiento y dividendos 

El Cuadro 1 presenta los resultados de regresión 
para los dividendos y el endeudam iento (11.Deuda) 
de las fi rmas, utilizando la metodología de mínimos 
c uadrados en dos etapas para captura r la 
si multaneidad entre variables. Se utiliza el va lor en 
libros de los act ivos (terrenos, planta, equ ipo e 
inventari os) como deflactor co n el fi n de reducir el 
impacto de la heteroscedasticidad en los res iduos 
(ver Anexo D para una discusión sobre este punto), 
y se usa n como instrumentos la relación entre la 
deuda y los activos totales, las vari ables exógenas 

32 Es de suponer, a pr iori , que ex ista una relac ión inversa 
entre el stock de deuda y la inversión, pero no se tuvo éx ito 
con di cha va ri able en el trabajo empír ico poster ior. La rela­
c ión posit iva entre in versión y nueva deuda se debe a su 
contribuc ión a la disponibi li dad de fondos en la empresa. 

33 Ver Atiyas (199 1: pp. 18-22) y M acKie-Mason (1990). 



Cuadro 1. DETERMINANTES DE LOS DIVI-
DENDOS Y DEL ENDEUDAMIENTO EN LA 
GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA 1971-1990 

Variable Dependiente: 
Dividendos d.Deuda 

Constante -0.9 7 0.20 

(-4.00)* (5.02)* 

Cud-1 -0.74 

(-1 .60)** 

/';.Deuda 5.88 

(28.86)* 

/';. Deuda-1 -0.02 

(-1 .49) 

Dividendos 0.13 

(29. 10)* 

Inversión -6.30 1.01 

(-31 .03)* (46.58)* 

Liquidez-1 0.08 

(2 .29)* 

Uti lidades 2.22 -0.35 

(15.38)* (-14.02)* 

Utilidades-1 -0.41 0.08 

(-1 .56) (2.06)* 

Observaciones 3121 3121 

R2 Ajustado 0.45 0.92 

Nota: Los valores en paréntes is co rresponden al "esta­

dístico ' t' ; *: significativo al 5%;" **: significativo al 

10%. "Activos: Activos tota les; Deuda: Pas ivos de" 

"corto y largo plazo, y créd itos comerc iales; " "( O 

indica el monto de la nueva deuda en cada año);" 

Inversi ón: Inversión Neta en terrenos, "p lanta y eq uipo 

e inventarios; Liquidez: Activo" "corriente- Pasivo 

Corrien-te;Uti 1 idades:" U ti 1 idad operaciona-les (antes 

de intereses e " impuestos); Cud: Costo de uso de la 

deuda, " ca lculado como en la ecuación (15) en el 

Anexo. Todas las variables (excepto Cud) fueron dividi­

das por K-1, donde K corresponde al va lor en 1 ibros de 

la planta, equipo, terrenos e inventarios. 

del modelo (incluyendo sus rezagos) y las varia­
bles dependientes rezagadas . Los coeficientes re­
sultan con el signo esperado, y son significativos al 
nivel convenciona l en la mayoría de los casos. El 
R2 es de 0.92 para el endeudamiento, y de 0.42 
para los dividendos. 34 

Se encuentra una relación positiva entre las dos 
variables exógenas, lo que indica que las empresas 
más endeudadas son también las que más dividen­
dos reparten (o que obtienen nueva deuda para 
distribuir dividendos) y que distribuyen más divi­
dendos aquell as empresas con liquidez, altas utili­
dades, y con bajos niveles de inversión. 35 En 
cuanto a la po lítica de endeudamiento, se obser­
va que las fi rmas se endeudan menos cuand9 el 
costo de uso del capita l deuda (ver Anexo A) es 
alto, cuando la inversión es baja, o cuando la fi rma 
cuenta con fondos propios en el período (las 
u ti 1 idades rezagadas aparecen con signo positi ­
vo, pero su importancia es mucho menor que la 
de las utilidades del período). 

B. Inversión 

1. Resultados generales para la gran industria 

El Cuadro 2 presenta los resultados de regresión 

34 No es fác il modelar la po l ítica de dividendos pues no 
ex iste c laridad teórica sobre sus determinantes. Es de espera r 
que estos sean bajos en períodos de bajas utilidades, pero 
también se ha observado que las firmas son reacias a alterar su 
polít ica de dividendos, quizá debido al papel que estos jue­
gan como mecanismo de informac ión sobre las características 
(actu ales y futuras) de la firma. La relación entre los dividen­
dos y otros usos de fondos ha sido sorprendentemente estable 
en los Estados Unidos, y también en Colombia entre 1970 y 
1986 (ver página) . 

35 Tambi én se ana l izó el impacto de Cud sobre la política de 
dividendos, pues podría argumenta rse, por ejemplo, que el 
mayor costo de la deuda incentiva la utilización de fondos 
internos (des incentiva la repart ic ión de dividendos). El signo 
resulta negat ivo (como sería de espe rar) pero no significativo. 
Un aná li sis más elaborado de este tema debería extender la 
definición de costo de uso para incluír el efecto del impuesto 
a la renta (ver nota en el Anexo). Así se captu rarían incent ivos 
relativos a la repartición de dividendos y a la reinvers ión de 
util idades. 
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Cuadro 2. DETERMINANTES DE LA INVERSION NETA EN LA GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA. 
1971-1990 

COEFICIENTE ELASTICIDAD 

(1) (2) (3) (4) (5) 

Constante 0.64 -0.08 0.22 -0.09 

(5.92)* (-2. 11 )* (1 .17)* (-2 .29)* 

ó Deuda 0.89 1.15 0.89 0.88 

(44.49))* (44.57)* (44 .03)* 

Dividendos -0.12 -0.04 -0 .12 -0.12 

(-28 .06)* (-28.12)* (-27.82)* 

Liquidez-] 0.02 0.04 0.02 0.02 

(3.06)* (3.03)* (2.97) 

Utilidades 0.24 0.35 0.24 0.24 

(9.61)* (9.70)* (9.40)* 

Utilidades-1 0.06 0.08 0.06 0.06 

(1.42) (1.37) (1.40) 

d(V/Cu) 0.19 0,08 0.18 0.08 

0.09 (8.41 )* (12.06)* (12.04)* (13.11) 

d(V/Cu)-1 0.01 1 E-03 0.01 1 E-03 2E-03 

(1.09) (0.39) (0 .34) (0.41) 

(P-2V-1 )/Cu-1 195.53 

(6.27) 

Contro les -0.01 

Cuantitativos (-1 .64)** 

Observaciones 3121 3121 3121 3121 

R2 Ajustado 0.02 0.90 0.90 0.90 

Nota : " Los valo res en paréntesis corresponden al estadístico ' t' ;" "*:significativo al5%; **:s ignificativo al lO%." 

"Activos : Activos totales ; Deuda : Pasivos de corto y largo" "p lazo, y créditos comercia les; Inversión: Inversión Neta" 

"en inventarios, terrenos, planta y equipo; Liquidez: Activo" "corriente-Pasivo Corriente; Utilidades : Utilidad" 

operacional (antes de intereses e impuestos). Todas las variables divididas por K-1 (excepto los contro les cuantitati­

vos), siendo K el valor en libros de la planta, equipo, terrenos e inventarios. 

para la función de inversión utilizando las mis­
mas vari ables instrumenta les de la sección an­
terior. En la co lumna 1 se considera el modelo 
neoclásico simple (ver ecuación (6)), y en las 
siguientes 2 co lumnas se incluye el conjunto de 
variables 'financieras': se indica la derivada de la 
inversión con respecto a cada variab le en la co-
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lumna 2, y la respectiva elasticidad en la co lumna 
3. La columna 4 incorpora las restricciones cuanti­
tativas y el gasto gubernamenta l, y la co lumna S 
cons idera el caso en que el capita l es 'gelatina­
arc illa' (ecuación (7)). Se consideró en genera l que 
el va lor actua l de cada variable y su rezago consti­
tuyen un indicador adecuado de su va lor espera-



do; se trata de una aproximación excesivamente 
burda, por supuesto, justifi cada parc ialmente en 
estudios que abordan este problema particular.36 

El coefi ciente para la variable il(V/Cu) resulta sig­
nificativo y con signo correcto en la columna 1, 
pero el R2 (0.02) es excesivamente bajo. Los resul­
tados de la co lumna 2 indican la gran importancia 
de las variables 'financieras' en el proceso de 
inversi ón: el coeficiente de il(V/Cu) resulta nueva­
mente significativo (aún cuando disminuye desde 
0.19 hasta 0.08) y el R2 se eleva a 0.90. 

La columna 3 indica que existe una mayor res­
puesta de la inversión al endeudamiento (elastici­
dad de 1.15) y a las utilidades (0.35) y en menor 
grado a la relación entre las ventas y el costo de 
uso del capital (0.18); también, que es baja la 
respuesta a los cambios en liquidez y en dividen­
dos. Los signos de las variables financ ieras resul­
tan significativos y acordes con la di scusión plan­
teada en párrafos anteriores37 Las conclusiones no 
se alteran cuando se consideran los coeficientes 
estandarizados, los cuales permiten medir en for­
ma más prec isa la influencia relativa de cada va­
riable. 38 

Los resultados de la co lumna (4) confirman los 
hallazgos de otros trabajos sobre la importancia de 
los controles cuantitativos y la disponibilidad de 

36 Blejer y Khan (1984a, p. 394) estiman el parámetro _ en 
li~V· =~. [V , - (1 +g)V"-,L el modelo de expectativas adaptativas 
sugerido por Cagan (1956), y conc luyen que 8=1. Es dec ir, que 
el mejor proxy de las ventas esperadas son las ventas rezaga­
das un período . Se trabajó por ello con las variab les ~(V/Cu ) y 
~(V/Cu ) _ 1 • 

37 Se ensayó una espec ifi cac ión adicional , en la cual se 
considera por sepa rado el ca mbio en las ventas rea les y el 
ca mbio en el costo de uso del cap ital. El coeficiente de las 
ventas resulta positivo y altamente signifi cativo, y el del costo 
de uso resulta negativo y signifi ca tivo al 10%. 

38 Los resu ltados para los coefic ientes estandarizados fue­
ron los siguientes: In = -0 .25. Dividendos + 1 . 0 3.~Deuda + 
0.04.Liquidez + 0.22.Uti lidades + 0.06.~(V/Cu) + 0.001.~(V/ 
Cu)_,. También resultaron similares Jos coefic ientes para los 
contro les cuant itativos y para la invers ión gubernamental. 

divisas, y los de la columna (5) sugieren que se 
presentan diferencias importantes en la respuesta 
a las ventas y al costo de uso del capital. Este es un 
tema que amerita mayor di scusión y que no se 
considerará en algunas de las afirmaciones de las 
siguientes Secciones. 

Las cifras consignadas en el Cuadro 3 permiten 
profundizar sobre la interacción entre la inversión 
pública en infraestructura y la inversión privada. 
Además de la variable Ll(V/Cu) y de los controles 
cuantitativos, 39 se utilizaron diferentes definicio­
nes de inversión pública 'permanente' (mediano 
plazo): la variable 1 (Lll capturaría el impacto de 

g g 

corto plazo), y el componente permanente de ls 
obtenido med iante diferentes metodologías esta­
dísticas .40 El elemento 'transitorio' de la inversión 
pública (corto plazo) resulta de la diferencia entre 
el valor observado y el componente permanente. 
Esta es la forma funcional empleada por Blejer y 
Khan (1984a) para analizar el impacto de la inver­
sión gubernamental sobre la inversión privada. No 
obstante, siguiendo a Aschauer (1989a) se adicio­
nó en las columnas (5)-(8) el stock de capital 
público para capturar su efecto de largo plazo 
sobre la productividad del capital. 

En términos generales, es posible concluir que 
existe un efecto fuerte de desplazamiento 
(crowding-out) de la inversión pública sobre la 
inversión privada en el mediano plazo (1 o su 

g 

componente 'permanente'), el cual opera a través 
de la competencia directa por recursos (la in­
fluencia de la inversión gubernamental sobre la 

39 No tendría se ntido incluír las vari ables 'financieras' 
puesto que se supone que el crowding out opera cuando la 
inversión pública eleva la tasa de interés, o cua ndo d isminuye 
la disponibilidad de recursos financieros al sector público. 
Las regresiones del Cuadro tratan de capturar el segundo 
fenómeno. 

40 La metodología sugerida por Beveridge y Nelson (1981 ), 
la var iab le resultante de un proceso a rima (0, 1 ,2) - con el cual 
se obtuv ieron los 'mejores' resu ltados estadísticos' -, y el 
aj uste que apl ica a cada año la tasa de crec imiento exponencial 
observada en el período 1971- 1990. 
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Cuadro 3. INFLUENCIA DE LA INVERSION GUBERNAMENTAL SOBRE LA INVERSION INDUS­
TRIAL (elasticidades) 

Variable Dependiente: ln/ K-1 

Controles 
Cuantitativos -0,51 -0,60 -0,76 -0,66 -0,30 

(-1 .1 O) (-1.23) (-1.5 7) (-1 .35) (-0.60) (-0.71) (-0.44) 

lg -0,60 -0,58 
(-2 .29) (-2.20) 

Lllg 1 e-03 (-2.72) (-2.72)* (-2.42)* (-2.15)* 
(-0.59) 

lg1 'permanente' -0,88 (0.65) (0.38) 

1 (-2.83) 
2 -0,57 

(-2.16) 
3 -0,24 

(-0.76) 
lg 'transitoria' 

1 0,06 
(1.56) 

2 1 e-03 
(-1.72) 

3 -0,14 
(-2.39) 2e-06 2e-06 2e-06 2e-06 

Kg (1.638)* (1.75)** (1.40) (1.39) 

Nota : Los valores en paréntesis corresponden al coefic iente ' t ': *:s ignificativo al 5%; **:significativo al1 0% ." " In : 

Inversión neta en terrenos, planta, equipo e inventarios; K: Va lo r en libros de los inventarios, terrenos, planta y 

equipo; lg:" " Formac ión bruta de capital fijo ; ig ' permanente': 1, Ca lcu lado a partir de la descomposición suger ida 

por Beveridge y Nelson (1981 ); 2, " "A partir de un modelo ARIMA (0, 1 ,2); 3, Se utilizó el valor de lg para 1971, y 

cada año se ajustó a partir de la tasa de crecimiento" "exponencia l observada para el período 1971-1990; lg 

' transitoria': Diferenc ia entre el valor observado y el valor ' permanente' de" " lg;Kg: stock de cap ital público 

obtenido según la metodología sugerida por Harberger (1969)." 
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tasa de interés fue incluido en la variable Cu); la 
elastic idad obtenida osc il a entre -0 .88 y -0.57. Los 
efectos de corto plazo parecen ser desprec ia­
bles, '' y ex iste evidencia parcial en favor de la 
hipótes is según la cual el capital público incentiva 
la inversión privada en el largo plazo a través de su 
impacto sobre la productividad del cap ital.42 

2. Impactos totales y simultaneidad 

La tasa de interés y el impuesto a las util idades (e l 
costo de uso del capital en general) juegan un 
papel negativo sobre la inversión a través de dos 
mecanismos: directamente, segú n se concluyó en 
las regres iones del , e indirectamente, a través de 
su impacto sobre el endeudamiento de la firma: un 
mayor costo del cap ital disminuye el nivel de 
endeudam iento de la firma y conduce así a meno­
res niveles de inversión. De otra parte, las utilida­
des y la liquidez tienen un impacto directo positi­
vo sobre la inversión, pero también un impacto 
indirecto negativo al elevar los div idendos y redu­
c ir el endeudamiento. El impacto total (directo e 
indirecto) de cada variable exógena puede ca lcu­
larse en forma relativamente simple, pues para un 
sistema del tipo: 

X,= A.X, + B.X,.1 + F.Z1 
(11) 

donde: 

41 Sólo en la co lumna (4) resulta poco sign ifi cat ivo el 
componente permanente, co n un coeficiente negati vo y signi­
ficativo pa ra el elemento trans itor io. 

42 Sería interesante observar la trayectoria de la inversión 
privada que resulta de ambos efectos, pero ell o requeriría de 
un modelo donde se determinan simu ltáneamente la inver­
sió n privada y la produ ct i v idad de l cap i ta l (ve r 
Aschauer, 1989a) . La in fluenc ia del stock de capital públi co 
sobre la invers ión pr ivada ameri ta mayor investigac ión , pu es­
to que K" no resulta signi ficat ivo (pero el signo es correcto) en 
el cuando se utilizan las otras form as fun cionales pa ra los 
elementos 'permanente' y ' tra nsitor io ' de 1.- Es posible, de otra 
parte, que algunos resultados obedezcan a factores 'estructu­
ra les ' . Así, Cárdenas (1990) sugiere que la inversión públi ca 
es contra-cíc li ca en Co lomb ia, mientras que la in vers ión 
pri vada es cíc lica . 

Z · ,. 

ax, 

Conjunto de variables endógenas (~.Deu ­

da, Div idendos, Inversión). 
Conjunto de variables endógenas rezaga­
das (no ex isten en este modelo, pues no 
es significativo el impacto de ~.Deuda., 

en el Cuadro 1 ). 
Conjunto de va ri ables exógenas (uti lida­
des, liquidez, costo de uso, ~(V/Cu) se 
tendrá que: 

- = [ 1- A ] ·1 .f 
az, 

(12) 

ax, 
- = [ 1- A ] "1 .B ]" . [ 1- A ]·1 

• f (13) 

azt+n 

Los resultados del ejerc ic io aparecen en el Cuadro 
4 . Es claro, en primer lugar, que el impacto total de 
~(V/Cu) se eleva sustancialmente cuando se consi­
deran tanto los efectos directos como indirectos en 
el sistema (la deri vada cambia de 0.08 a 0 .91, y la 
elasti c idad de 0.18 a 2 .02) y la elastic idad de la 
inversión con respecto a las utilidades del período 
anterior se eleva de 0.35 a 2.0543 El impacto de la 
liquidez parece ser menos considerable que el de 
las demás variables. 

3. Comparación con otros estudios 

Se presenta en el Cuadro 5 y en el Cuadro 6 la 
respuesta de la inversión a las ventas y los pre­
c ios relativos obtenida por diferentes autores 
en estudios sobre Colombia y otros países . To­
dos ellos encuentran una inf luencia alta y sig­
nificativa de las ventas, con elasticidades que os­
cilan entre 0.40 y 1.03 en los trabajos interna­
cionales, y entre 0 .69 y 1 .40 en los estudios 
sobre Colombia. Dichas elasti c idades superan 

43 El impacto neto de las ut il idades es pos itivo, pues el 
coefic iente para las u t i 1 idades de l período anterior (1 .41 ) es 
mayor al de las utilidades del período actu al (-0 .78). 

INVERSION, LIQUIDEZ Y FUENTES DE FINANCIACION 117 



Cuadro 4. EFECTOS DIRECTOS E INDIRECTOS DE UN CAMBIO EN LAS VARIABLES ENDO­
GENAS SOBRE LA INVERSION 

d(l)/d(.) 
El asti c idad 

L-1 

0 .16 
0.41 

u 

-0 .77 
-1.13 

Variables endógenas 

U-1 

1 .41 
2.05 

d(V/Cu) 

0.93 
2.02 

d(V/Cu)-1 

0.02 
0 .03 

Nota: In : Inversión neta; L: Liqui dez; U : uti l idaes antes de " intereses e impuestos; V: Ventas; Cu: Costo de Uso del 

Capital 

Cuadro 5. RESPUESTA DE LA INVERSION A LAS VENTAS 

Estimativos 

para 

Colombia 

Estimativos 

interna­

c ionales 

Autor 

Bi lsborrow (1977) 

Ospina (1976) 

Ocampo et.al (1983) 

Fainbo in (1990) 

Chi ca (1984) 

Autor 

Bichoff (1969) 

Eisner (1970) 

Clark (1979) 

Blejer y Khan (1984a) 

Ei sner (1971) 

Elasticidad 

0,69 

1,40 

0.67-

0,70 

* 

Variable Período 

Ventas 1950-64 

Ventas 

PIB 1950-80 

PIB 1950-80 

Ventas 1958-80 

Elasticidad 

1,03 

0.52-0.99 

0.41 .0.46 

0,33 

0.90-0.99 

*: La vari able resulta significativa aún cuando no se ind ica la 

elast ic idad en el respectivo trabajo. 

Fuente: S.Nickell (1978, capítulo 12) para Jos estudios intern ac ionales. 

ampliamente el va lor de 0 .18 obtenido en este 
trabajo (aún cuando son menores a 2, el valor 
obtenido cuando se considera el impacto total), lo 
cual se debe, probablemente, a que el mecanismo 
del ace lerador opera con menor fu erza en perío­
dos reces ivos (p.e la primera parte de los ochen­
tas), a la inclusión de vari abl es finan cieras 
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(Nickell , 1978, p. 288) y al supuesto de simul­
taneidad .44 

44 Debe reco rdarse, de otra parte, que nuestros resultados 
suponen una respuesta simil ar de la inversión a las ventas y al 
costo de uso, pues no se tuvo éx ito con la espec if icación del 
capita l 'gelat ina-arc ill a', en la cual se permi te una respuesta 
d iferente frente a las dos va ri ables. 



La importancia de la demanda y de las ventas 
aparece confirmada por la respuesta de los mis­
mos empresarios para el caso colombiano. En 
efecto, en la encuesta especial que adelantó 
Fedesarrollo a un número considerable de firmas 
industriales en 1987, 44% de los empresarios indi­
caron que la evo lución de la demanda era la 

variable que en mayor medida afectaba sus deci­
siones de inversión (e l 10% la consideró como la 
segunda variable en importancia), con resultados 
similares en encuestas posteriores.45 

Los precios relativos juegan en general un papel 
menos importante que las ventas (Cuadro 6), y aún 

Cuadro 6. RESPUESTA DE LA INVERSION A LOS PRECIOS RELATIVOS 

Estimativos 

Nacionales 

Estimativos 

Internac iona les 

Autor 

Ocampo et.a l (1983) 

Rubio (1983) 

Fainboin (1990) 

Autor 

Bischoff (1969) 

Eisner (1970) 

Coen (1971) 

a) 

b) 

Feldstein-Fiemming (1971) 

Elasticidad 

-0.80 - -0.60 

0,88 

-0.56-0.60 

0.95-1.00 

Variable 

Pk/Pplb 

Salario 

Real 

Cu 

Salario 

Real 

Elasticidad 

-0,83 

-0,88 

-0,28 

0.55-0.57 

0,29 

-0.38- -0.49 

Período 

1950-80 

1958-80 

1950-80 

1950-80 

Fuente : S.Nickell (1978, capítulo 12) para los estudios internaciona les. Los dos resultados del estudio de Eisner 

(1970) se deben a la utilización de difiniciones de costo de uso. Los dos resultados que encuentra Coen (1971) se 

deben a la inclusión o exc lusión de las variab les financieras en el análisis. 

45 Ver Fedesa rrollo (1988, p.89) y diferentes números de la 
revista Coyuntura Económica. Sobre los resu ltados de en­
cuestas sim ilares adelantadas en Inglaterra ver Nickell (1978, 
p.283). 
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menor cuando se incluyen las variabl es f inancie­
ras en el análi sis; Coen (1971 ), po r ejemplo, obti e­
ne valo res de -0 .56 y -0 .30 en uno y otro caso 
respect ivamente. No se deri van conclusiones ex­
ces ivamente sólidas para el caso colombiano de­
bido a las dife rentes defini c iones de prec ios relati­
vos empleadas por los di stintos estud ios: el salario 
rea l, el prec io relativo de los b ienes de capita l, y el 
costo de uso del capi ta l. Los sa larios reales apare­
cen con signo pos itivo y significativo en Fainbo in 
(1990) y en Rubio (1983), indicando que el efecto 
sust ituc ión domina el efecto producc ión (ver 
Nickell , 1978, p.19).46 También es cl aro que la 
elasti c idad ante las va ri ac iones en el prec io relati­
vo de los bienes de capital (entre -0 .60 y -0 .80) 
obtenida por Ocampo et. al. (1985) no difi ere ex­
ces ivamente de aquell a en Fainbo in (1990) para el 
costo de uso de l capital (entre -0 .56 y -0 .60). 
Finalmente, la elastic idad obtenida en este estudio 
(-0 .18) es menor cuando só lo se inc luyen los efec­
tos directos, pero mayor (-2) cuando se considera 
su efecto tota l. (ver también la nota ). 

IV. LA EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE 
SUS DETERMINANTES 

A. La inversión 

La parti c ipac ión de la inversi ón total en el PIB fu e 
ligeramente superio r en Co lombia durante los 
ochentas (19.7%) que durante los sesentas (1 9.6%) 
y setentas (19. 1%),47 y algo similar sucedió con la 

46 El signo es negat ivo (pero no es signi ficati vo) para el caso 
de la inversión en manufactu ras. Ver Fa inbo in (1989, p.36). 

47 La part ic ipac ión de la invers ión fue menor en Colombia 
que en América Lat ina durante los sesentas y setentas, pero lo 
contrari o sucedió en los ochentas. Ell o ind ica que el patrón 
observado en el país fue muy diferente al de América Lat ina, 
con parti cipac iones de 18.8% en 1960-69, 22 .9% en 1970-
79, y 18.0% en 1980-87. Ver Banco Interameri ca no de Desa­
rro ll o (1988, Cuadro 3.1, página 32). Faini y de Melo (1990) 
encuentran que los países sub-desarro ll ados di fe rentes a los 
de l sud-este as iát ico se ajusta ron a los shocks de los ochentas 
mediante cortes en la invers ión (y no med iante incrementos 
en el ahorro). 
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inversión privada: las cuentas nac ionales reportan 
un ni ve l promedio de $41 .9 (mil es de m i llones) 
en el período 1972 -79, de $44. 1 en 1974-79, y de 
$ 48.7 en 1980-86 (ver Fainbo in, 1990, Anexo 2) . 

En cuanto a la inversión industrial, se argumentaba 
en Echavarría (1990) que las tasas de crec im iento 
del stock de capital en la industri a fueron espec ial­
mente bajas durante la bonanza cafetera de la 
segunda parte de los setentas, y altas durante la 
primera parte de los ochentas en medio de una de 
las peores crisi s industri ales de nuestra hi stori a. El 
patrón antes descrito se presentaba en la mayoría 
de sectores industriales, tanto pa ra las f irmas na­
c ionales como extranjeras. El Gráfico 3 presentan 
nueva evi dencia empíri ca al respecto con base en 

Gráfico 3: EVOLUCION DE LA INVERSION IN­
DUSTRIAL EN LA GRAN INDUSTRIA 
COLOMBIANA, 1972- 1990 
(Mediana para 211 firmas) 

100+--.---"-+--...,--,--...,---,---,---,---1 

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 

11 : d (k1 )/k1 ; 12: d(k2)/k1 (se interpo ló la inform ación 

para 1974) 

k1: va lor en li bros de la pl anta, terrenos, eq ui pos e 

inventa ri os; k2: ldem, sin inventa ri os. 



la informac ión para las 211 'grandes' firm as consi­
deradas en este estudio (ver Anexo C) . Se utilizan 
dos definic iones alternativas de inversión: d(K,) para 
la inversión en terrenos, planta y eq uipo e 
inventarios (esta es la variable dependiente utiliza­
da en las regresiones de la Sección 111 ); y d(K

2
L la 

inversión en terrenos, planta y equipo. K, aparece 
como denominador en ambos casos (ver Anexo D 
para una discusión de la validez de este procedi ­
miento). 

Los resultados contenidos en el Cuadro 7 indican 
como, en efecto, el proceso fue más dinámico en 
los ochentas que en los setentas, y ello resulta 
válido tanto si se inc luyen como si se excluyen los 
inventarios en la definición . La inversión en terre­
nos, pl anta y equipo se elevó sustancia lmente a 
partir de 19 77 , alcanzó el mayor nivel de ese 

Cuadro 7. CRECIMIENTO (%) ANUAL DEL 
STOCK DE CAPITAL (PLANTA Y EQUIPO) NETO 

74-79 6.4 
79-85 7.6 
85-90 5.6 

72-79 6.6 
80-90 6.1 

72-90 6.6 

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anónimas, 
muestra de 401 firmas (ver Anexo 2) 

período en 1980, y descendió paulatinamente hasta 
1984 (con un nivel promedio super ior en 1979-85 
que en 1974-79). Comenzó a recuperarse nueva­
mente a partir de 1985, y alcanzó el mayor nivel 
de las dos décadas en 1988. El ritmo de inversión 
continuó siendo alto (en términos históri cos) du­
rante 1989 y 1990 a pesa r de su di sminución con 
respecto a los años inmediatamente anteriores. El 
gasto en inventarios fue altamente volátil , aún 
cuando el patrón no difiere rad ica lmente al incluir 
di cha variable en la definición de inversión . 

Un aná li sis más detal lado (no ilustrado aquí) para 
diferentes grupos de firmas reve la que el compor­
tamiento de la inversi ón fue diferente pa ra distin­
tos grupos de firmas. En particular, el crec imiento 
de la inversión que tuvo lugar entre 1979 y 1985 
fue liderado por la gran industri a, pues esos fueron 
años de bajo dinamismo en la pequeña empresa y 
en las firm as multinac ionales (l as definiciones e 
importanc ia de cada tipo de firma aparecen en el 
Anexo C). La inversión en las firmas extranjeras 
pasó de crecer al 11 % por año entre 1974 y 1979 , 
a só lo 5.6% entre 1979 y 1985. 

La informac ión contenida en el Cuadro 7 permite 
complementar los resultados anterio res, al consi­
derar la evo luc ión del stock de cap ital a través del 
ti empo, ajustando el va lo r en libros que reportan 
las empresas según la metodo logía suger ida por 
Harberger (1969).48 Se reportan las tasas de crec i­
miento (exponencial) para los Setentas y Ochentas 
considerados aisladamente, así como para algu­
nos subperíodos en cada década. Puede concluir­
se, nuevamente, que el stock de capital crec ió más 
rápidamente durante 1979-85 que durante el pe­
ríodo de la bonanza cafetera, y que las tasas de 
crec imiento no cayeron durante los ochentas .49 

B. Los determinantes de la inversión 

Se indicó en la Secciqn 111.8 que la inversión en la 
gran industri a dependió del comportamiento de 
las variab les financieras, de los cambios en la 
rel ac ión entre ventas y el costo de uso del cap ital, 

48 Se esca laron los va lores en l ibros para 19 71 depend ien­
do del sector en que operase la firma (ver Echava rría, 199 0 y 
las notas al ), y luego se reca lculó el stock en cada año con 
base en la ecuac ión: K =K 

1
+1b -d.K 

1
, siendo d el coefic iente 

de deprec iación anual (se ~su m
1

i ó i g~ a l a 0. 1 0). Posteriormen­
te se deflactó K, por el deflactor implíc ito para la formac ión de 
maquinari a y equipo en el país. 

49 Para el cá lculo de 1/K en el se in terpo ló la informac ión 
para 1974 , lo cual no se hi zo en el . Ell o pod ría expli ca r 
algunas diferenci as en los resultados reportados. Ver la d iscu­
sión del Anexo D sobre los sesgos que pod rían ex ist i r en el 
cá lculo de la va ri able 1/K. 
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y del comportamiento de los contro les cuantitati­
vos y la invers ión gubernamenta l. 

Es pos ib le logra r una primera aprox imac ión al 
comportamiento de las va ri ab les f inancieras en 
Colombia considerando la evo luc ión de las princ i­
pa les fuentes y usos de fondos. 50 En cuanto a las 
fuentes (y a d ife rencia de lo que sucede en los 
países desarro l lados5 1

) los recu rsos internos repre­
sentaron apenas el 32% de los recursos totales 
pa ra el conju nto de las soc iedades pr ivadas entre 
1960 y 1985, y los recursos externos provinieron 
pri nc ipa lmente de préstamos, con un pape l dec i­
d idamente menor pa ra la em isión de acc iones y 
pa ra los bonos. 52 El estud io de Acosta (199 1 ), ind i­
ca, no obstante, que en la segunda parte de los 
ochentas se presentó un mov imiento importante 
hac ia una estructu ra de cap ita l relativamente más 
sa na: los fondos in ternos adquirieron igua l peso 
que los fondos externos, pero se redujo el peso de 
la emisión de nuevas acc iones en la financiac ión. 
En cuanto a los usos, se destaca que las empresas 
destinaron más de la mi tad de sus fondos a opera-

50 Ver Hal lberg (1988, Cuadro 4.7 , p.116), Acosta (1991 , 
Cuad ro 2), Vil late (1989, Cuadro 7) y Ten jo (1983). 

5 1 El peso de los fondos internos reportado por Meyer 
(1990, pp. 31 O, 312) para diferentes países en 1970-1985 es el 
siguiente: Reino Unido (1 02.4% y 72%), Estados Unidos 
(85.9% y 66.9%), Canadá (76.4% y 54 .2%), Fin landia (64.4% 
y 42.1 %), Franc ia (61.4% y 44.1 %), Alemania (70.9% y 55.2%), 
Itali a (5 1.9% y 38.5%), japón (57.9% y 33 .7%). la pr imera 
c ifra corres ponde al financiam iento bruto, y la segu nda al 
financ iamiento neto. El trabajo de Mackie-Mason (1990) des­
cribe la evo luc ión de di chas va riables en los Estados Unidos 
entre 1945 y 1987, y Fazza ri et.al (1988, p. 147) d iscute las 
d iferenc ias que se presentan segú n el tamaño de las firmas en 
los Estados Unidos. El papel jugado por los fondos internos en 
las pequeñas firmas ha sido mayor tanto en Estados Unidos 
como en Colombia (ver Atiyas, 1991 ). 

52 l os préstamos representaron el 45% de l tota l en 1960-68 
y en 1981-85, y 55% en 1975-80. la situación fue di fe rente 
en las décadas pasadas si se cons idera que los fondos internos 
financ iaron cas i la total idad de l crec imiento durante los 30s y 
40s, y cerca del 50% entre 1953 y 1960. Se presentó una 
tendencia pau lat ina hac ia el mayor endeudam iento du rante 
las ú ltimas 4 o S décadas, y una tendencia decrec iente de la 
f inanc iac ión mediante acciones. Ver Vi l la te (1989, Cuadro 7). 
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c iones no relac ionadas con la invers ión producti­
va, y q ue esta situac ió n fue espec ialmente 
preocupante en 1975-79 cuando se ut ilizó el 53% 
de los recursos en 'co locac iones financ ieras'. 53 

El Cuad ro A.2 del Anexo ilustra la evo luc ión de las 
fuentes y usos de fondos pa ra las 211 'grandes' 
f irmas consideradas en este trabajo . Es claro, para 
comenzar, que las fuentes in tern as (ut ilidades rete­
nidas, deprec iac ión y reservas) fueron aú n menos 
importantes para la industria (con una part icipa­
c ión promed io inferi or al 25% en el período 197 1-
90), y que no se presentó en ese secto r la ' recupe­
rac ión' observada en 1986-90 pa ra el conjunto de 
las sociedades pri vadas; también fue considera­
b lemente menor la part ic ipac ión de nuevas acc io­
nes. En cuanto a los usos de fondos, se observa 
(nuevamente) que las 'grandes' empresas destinan 
cerca de la mi tad de sus fondos a act iv idades 
d iferentes a la inversión productiva . 

La primera parte del Gráfi co 4 considera la evo­
luc ión de las utilidades y los d iv idendos, y la 
segunda parte el comportamiento de la deuda 
(deuda/activos tota les) y la li quidez . Se util iza el 
va lor de la mediana para las 211 firmas con el f in 
de aislar el impacto de efectos 'at ípi cos' en fi rmas 
grandes. El Gráfico 5 descri be la evo luc ión de las 
ventas rea les, del costo de uso del cap ita l (Cu/ P), y 
de los prec ios relati vos de los bienes de cap ital. 
No se observó una tendenc ia cla ra en los d iv iden­
dos entre 197 1 y 1985, pero sí un considerable 
aumento a partir de l último año.54 La tasa de utili­
dades ascendió en el largo plazo, con di fe renc ias 
importantes en d istin tos sub-períodos, y su com­
portamiento no co inc id ió exactamente con el de 

53 Acosta (199 1, Cuadro 2) . 
54 En contraste con lo que encuentra Acosta (199 1, Cuadro 

2) para el co njunto de las soc iedades pr ivadas. Podría ser que 
los dividendos cayeron en los sectores no industriales, aún 
cuando la variab le emp leada por el autor (la participac ión de 
los d iv idendos en el excedente bruto de explotación) no 
co incide con la que se uti l iza en este trabajo. 



Gráfico 4. VARIABLES FINANCIERA 
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la re lación precio-costo (ver G.Boni ll a, 1992). 55 

De otra parte , e l end eudam iento crec ió 
marcadamente durante los setentas y descendió a 
partir de 1980, con un nivel similar en 1977-78 y 
en 1990. La menor importancia re lativa de las 
'operaciones de fi nanc iac ión' observada en el 
Cuadro A.2 del Anexo es consistente con la ante­
rior tendenc ia, aú n cuando el efecto parece ser 
meno r. Finalmente, la li quidez fue altamente fluc­
tuante: descend ió abruptamente entre 1976 y 1983, 
se recuperó entre 1983 y 1987, y descend ió nue­
vamente en los años posteriores. 56 

Las ventas rea les fueron altamente osci !antes en la 
primera parte de los setentas (Gráfico 5), crec ieron 
muy rápidamente durante el período de la bonan­
za cafetera, a un ritmo bajo entre 1979 y 1985, y se 
recuperaron nuevamente a pa rt ir del últ imo año. 57 

Finalmente, el costo de uso rea l se dup licó entre 
1970 y 1980, descendió entre 1980 y 1983, y 
dismi nuyó li geramente (con grandes osc il ac iones) 
durante la década de los ochentas. Se presentó 
una d iferencia importante entre el comportamien­
to de los precios re lativos de los bienes de capital y 
el costo de uso rea l, debido a las va ri ac iones 
sustanc iales en las 'otras' va ri ab les consideradas 
en la ecuación de l Anexo A. Se elevó más el costo 
de uso rea l que el precio re lat ivo de los b ienes de 
cap ital en el período comp leto, pero lo contrario 
suced ió durante la década de los ochentas. 

55 Se presentan diferenc ias importantes según la definición 
de 'util idades' empleada. En parti cular, no se observa una 
tendenc ia crec iente tan cla ra cuando se cons idera el impacto 
del pago de intereses e impuestos, en cuyo caso se presenta 
un comportamiento más cíc li co; una caída pronunc iada entre 
1978 y 1982 , y una recuperación sostenida entre 1982 y 
1986. 

56 At iyas (1991 ) cons idera las diferencias que ex isten entre 
las f irmas grandes y pequeñas, y entre las fi rmas ' jóvenes' y 
'vi ejas', con respecto al acceso al c rédito, niveles de 
endeudamiento, rentabilidad y eficienc ia. 

57 Cifras agregadas para el conju nto del sector industrial 
indican que la producción y las ventas se elevaron al 6 .3% 
por año entre 1974 y 1980, y a só lo 2 .7% entre 1980 y 1989. 
Ver Bon illa (1992, Cuadro 5). 
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Gráfico 5. VENTAS, COSTO DE USO Y 
PRECIOS RELATIVOS 
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Costo de uso según ecuación (16). P: precio del precio 
final deflactado por deflactor del PIB. 

El Cuadro 8 resume lo sucedido con las distintas 
variab les en diferentes sub-períodos (escogidos 
segú n las f luctuaciones de la inversión en el Cua­
dro 7) . Se incluyen las variab le I/K_

1
, las ventas 

reales, el costo de uso y las variables ' financie ras'. 
Es posible exp licar ahora el comportamiento 'pa-
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radójico' de la inversión durante los ochentas. 

Es claro, para comenzar, que la evolución del 
costo de uso (Cu/P) compensó parcialmente el . 
lento crecimiento en ventas durante los ochentas 
pues, luego de crecer a tasas anua les de 7% por 
año entre 197 4 y 1979, descendió 1 igeramente en 
el período posterior. El incremento observado du­
rante los setentas obedec ió fundamentalmente a la 
evolución de la tasa de interés real. Esta ú ltima 
variable continuó creciendo entre 1980 y 1984, 
pero tal 'sobre-costo' fue compensado parcialmente 
por la disminución en el precio rel ativo de la 
maquinaria (q/P) (ver el Cuadro A.1 del Anexo) . 
También jugaron un papel positivo significativo 
las utilidades y el endeudamiento, las dos varia­
bles con mayor impacto relativo (e lasti c idad, ver 
Cuadros 2 y 3) . El efecto de los dividendos y de la 
liquidez fue negativo durante la última década, 
aún cuando se observó antes que la inversión 
presenta una baja elasticidad de respuesta ante 
esas dos variables. El incremento de la inversión 
pública tuvo un efecto depresivo sobre la inver­
sión tanto en 1980-90 como durante la 'crisis ' 
industrial de 1980-84. Finalmente, si bien la varia­
ble 'contro l' presentó valores simi lares en los se­
tentas y en los ochentas, la liberalización de 1980-
84 jugó un papel expansivo sobre la inversión 
privada. 

En síntesis, el comportamiento del costo de uso, de 
las utilidades, y de los controles a las importacio­
nes determinaron en buena parte que la- inversión 
no cayese durante la crisis industrial de la primera 
parte de los ochentas (cuando el crecimiento de 
las ventas disminuyó abruptamente), y que su di­
námica fuese incluso mayor en los ochentas que 
en los setentas. 

Los va lores reportados en cada año corresponden 
a la mediana para las 211 firmas 'grandes' se lec­
cionadas (se exceptúan aquellas variab les relacio­
nadas con el costo de uso, la inversión guberna­
mental y los contro les cuantitativos). 



Cuadro 8. EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE SUS DETERMINANTES (Promedio para el Período 
a menos que se especifíque algo diferente) 

Ventas y Costos de Uso Divi· Utili· liqui- lg Control 
(Crecimiento % Anual) den dos Endeudamiento dad es dez lmpor. 

In V/PR Cu/P Cu/q q/P Deuda/ LI(Deuda) 1975= 1975= 
Activos 100) 100) 

1974-77 0.04 4.14 2.05 4.35 -2.30 0.06 0 .48 0.24 0,29 0 .67 98.9 106 .0 
1977-80 0.05 6.84 11 .85 9.58 2.27 0.07 0.55 0.35 0.33 0,60 125 .2 101.3 
1980-84 0.05 1.87 -1.98 -1.44 -0 .54 0 .05 0 .58 0.26 0.32 0 .49 182. 1 92 .1 
1984-88 0.06 7.24 -0 .05 -4 .82 4.77 0 .07 0.56 0 .35 0 .40 0 .55 219.1 11 4.6 
1988-90 0 .08 1.50 2.84 3.81 -0 .97 0. 14 0. 52 0.3 3 0.41 0.48 199.8 95.9 

1974-79 0.04 5.25 6.85 6 .91 -0 .06 0.07 0. 50 0 .28 0 .30 0.65 109.9 104.5 
1980-90 0 .06 3.9 1 -0.3 3 -1.79 1.46 0.08 0.56 0. 31 0.37 0.5 1 198.0 102 .1 

"V: Ventas nominales; 1: Inversión en planta y equipo ; q : Prec io de los bienes de capi ta l; (deflacto r impl íc ito de la 
fo rmac ión intern a bruta de capital) P: Prec io del bien f inal (deflacto r de i" PI B); Cu : Costo de uso del capital. Ver ecuac ión 
(9) ; lg: Inversión gubern amental total (fo rmac ión bruta de capital fij o) ; Contro l : Equiva lente arancelario del para-arance l. " 

V. CONCLUSIONES 

La inversión crec ió más en Colombia durante la 
'crisi s' de comienzos de los ochentas que en el 
período de la bonanza cafetera, crec ió más durante 
la 'década perdida' que durante los setentas. Este 
patrón se observó tanto para la inversión total como 
privada, y también para la inversión industri al. El 
comportamiento 'paradóji co' en el caso de la in­
dustria se debió al pape l 'compen-satori o' jugado 
por el costo de uso del capital y por las tasas de 
ganancia (que ac recentaron la disponibilidad de 
fondos en las firmas); las ventas constituyen apenas 
uno de los múltipl es determinantes de la inversión 
industrial en Colombi a. 

Los hall azgos empíri cos de este trabajo revel an 
cuan complejo es el diseño de un pl an que pretenda 
sostener un nive l alto de tasa de cambio rea l, 
contraer los medios de pago y el gasto públi co, y 
'modernizar ' el aparato productivo de la economía. 
La deva luac ión rea l tendrá un efecto positivo sobre 
la inversión al elevar la producc ión agregada y las 
ventas en los sectores 'comerc ial izables', pero tam­
bién incrementa el prec io de los bienes de capital 
(e l costo de uso en general). 

Una polít ica monetari a restri ctiva deprime la inver­
sión privada al elevar las tasas de interés y dis­
minuir el crédito y la d isponibilidad de fondos de 
las firmas. Mejo ra la balanza de pagos (y fac ilita 
as í las importac iones de bienes de capital) pero 
este efecto no es relevante hoy día: no ex isten 
contro les cuantitativos, y el va lor de las reservas 
intern ac ionales supera las importac iones de un año 
'no rmal '. 

Se encuentra ev idencia pos itiva de la presencia de 
crowding-out en el mediano pl azo, y ello sugiere 
que la disminución en la inversión públi ca (que 
generalmente acompaña los recortes en el gasto) no 
castigará severamente a la inversión privada; podría 
tener incluso un efecto pos itivo al elevar la di spo­
nibilidad de recursos en el resto de la economía. 
Este (como otros) es un campo que amerita nuevas 
investigac iones, puesto que el fenómeno descrito 
se presentará con espec ial fuerza en períodos de 
alto crec imiento (y bajos niveles de desempleo) y 
en períodos en que no se ajustan las otras vari ables 
que componen la demanda agregada. Para termi­
nar, la evidencia disponible sugiere que en el largo 
pl azo el secto r privado no invertirá si no ex isten 
puertos, carreteras, y capital humano. 
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Anexos 

ANEXO A. EL COSTO DE USO DEL CAPITAL 
EN COLOMBIA 

-ELCALCULODELCOSTODEUSOSEGUNLA 
FUENTE DE FONDOS 

El costo de uso se ca lcula como en y cuando los 
fondos prov ienen de emisión de acc iones y de 
deuda respect ivamente. 58 Ell o signi f ica que el cos­
to promed io pa ra una empresa con un porcentaje 
<1> f inanciado con deuda (<1>=0 cuando la empresa 
se fi nancia tota lmente con fondos internos o con 
emis ión de acc iones) v iene dado por , y resulta de 
ponderar el costo de las acciones por (1-<1>) y el costo 
de la deuda por <1> . 59 ; co inc ide con cuando <1>=0, 
o cuando a= l y r=(l -<l>)i-p' . 

56 Cá lculos más sof isticados incluyen el efecto de la va lori ­
zac ión de los bienes de capital en el t iempo, los c réd itos 
tributarios a la invers ión, las deducc iones que perm ite la ley 
vía deprec iac ión acelerada, y los d iferenc iales impos iti vos en 
las tasas a las ut ilidades y a la renta person al. Ver Fainbo in 
(1990, Anexo 1) y Va/derrama (1990). 

59 Fainbo in (1990), Da il ami (1989), Auerbach (1983), 
Va/derrama (1990), Fazza ri et. al (1988, p.149). El costo de la 
emisión de acc iones es mayor a lo que indica nuestra fórmu la, 
po r supuesto, pues podría condu c ir a la pérd ida en el co ntro l 
de la empresa. 
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(15) 

[ 

(r + 8)] 
cu• =q. -­

(1 - re) 

(14) 

[

r - (1 + 't) . i + p . [ (1 - 't (1 - a) j 
Cud = q. 

(1 - 't) 

(16) 

~ 
r + 8 

Cu=q. -­
(1 - 't) 

r -(1 + 1:) • i + p . [ (1 - 't (1 - a) ] ) 

(1 - 't) ~ 
donde: 

't : 

8: 
a: 

i: 

p: 

Tasa de impuesto a las ut ilidades 
Tasa de deprec iac ión anual 
Proporc ión de la infl ac ión que puede de 
ducirse tri butari amente en el pago de inte­
reses; a= l corresponde a deductibilidad 
total; 
Tasa de in terés nominal a la cual rec ibe 
préstamos la f irma 
Prec io del bi en producido (p/\ tasa de 
vari ación porcentual) 



q: 
r : 

Precio de los bienes de capita l 
Tasa de interés real 

- EVOLUCION DEL COSTO DE USO Y DE SUS 
COMPONENTES EN COLOMBIA. 

El Cuadro A.1 indica la evo luc ión del costo de uso 
real del cap ital (Cu/ P) y de sus dos 'componentes' 
(Cu/q y q/P). También se indica la evolución de las 
principales componentes de Cu/q, las variables r, 
't, a y <1> en la ecuac ión 16. 

ANEXO B. FUENTES Y USOS DE FONDOS. 

ANEXO C. SOBRE LA INFORMACION UTILIZA­
DA EN El TRABAJO. 

La información utilizada proviene de la Super In­
tendencia de Sociedades Anónimas, entidad a la 
cua l reportan aque llas firmas con propiedad ex­
tranjera superior al 30%, firmas con más de 1 00 
trabajadores, y firmas con participación mayorita­
ria del gobierno. La industria representó entre 50% 
y 60% de las ventas totales de las firmas que 
reportan a la Superintendencia (más del 60% du­
rante los setentas). 

Para el estudio se seleccionaron aquell as 211 fir­
mas que reportaron a la Superintendencia en al 
menos 18 de los 20 años comprend idos entre 
1971 y 1990 (que denominaremos firmas 'esta­
bles') y que tuvieron activos superio res a $ 365 
millones en 1980 (firmas 'grandes') . El Cuadro A.3 
considera la importancia de diferentes grupos de 
firmas según el tamaño de los activos, y el orígen 
del capita l para las 401 firmas 'estables ' que repor­
tan a la Superintendencia, con un claro dominio 
de las firmas 'grandes' (88% en promedio) y nacio­
nales. Las cifras consignadas en el Cuadro permi­
ten estab lecer que las 211 firmas escogidas para el 
estudio representan cerca del 60% de las ventas 
industria les de todas las firmas que reportan en un 
año particular (incluye las firmas 'estables' y 
aquellas que entran o sa len). 

ANEXO D. El VALOR EN LIBROS Y El STOCK DE 
CAPITAL 

En la Sección 111 se utilizó el va lor en libros de los 
terrenos, planta, equipo e inventarios (K

1 
en el ) 

como deflactor de las variables dependientes e 
independientes de las diferentes regresiones : se 
enfat iza así el hecho de que la inversión compite 
con otros usos de fondos (por el lo es conveniente 
utilizar el mismo deflactor), y se disminuye el 
impacto de la heteroscedasticidad en los resí­
duos. 

No obstante, podría considerarse que las relacio­
nes obtenidas son espúreas si (en un ambiente 
inflacionario) las firmas registran el valor de sus 
activos a costos históricos: mientras el numerador 
incorporaría plenamente el efecto de la inflación 
del período, no sucedería lo mismo con el deno­
minador. Explica el lo la tendencia 'sospechosa­
mente' ascendente de la inversión en el , o de las 
utilidades en el ? No convendría, entonces, revalo­
rizar el stock de cap ital a partir de la información 
de precios disponible?60 

Un denominador alternativo (burdo) podría ser 
el deflactor implícito del PIB, o el deflactor im­
plícito de la formación interna bruta de capita l, 
aún cuando no es claro cua l de los dos sería 
más adecuado para nuestros propósitos .61 Exis­
tirían relaciones espú reas fuertes si la evo lu­
ción del stock de capita l presentase diferencias 
marcadas con respecto a los índices de pre­
cios. 

6° Formalmente K,=K,)1 +P")+ I, siendo K el stock de cap i­
tal neto (en t y en t-1 ), P" la infl ac ión anua l, e 1 la inversión; el 
valor en libros de 1971 podría asoc iarse con el stock de 
capital ' real '. Alternat ivamente podría infla rse el va lor in icial 
(197 1) con base en la metodología sugerida por Harberger. 

61 Los inventar ios rep resentan cerca del 45% del va lor total 
en li bros de los act ivos netos en el período 1971-1990 (la 
maq uinari a rep resen ta el 36%, los terrenos el 9%, y los 
ed ific ios el1 0%, va lor med io para las 211 firmas 'grandes' en 
1971-1990. 
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El y el comparan la evoluc ión de las variables de 
interés, e indican que el valor en libros es un 
deflactor relativamente satisfactorio pa ra nuestros 
propósitos. El movimiento de las cuatro variables 
consignadas en el es prácticamente idéntico en­
tre 1971 y 1985, con diferencias definitivamente 
menores a partir de dicho año: el deflactor del 
PIB y de la formac ión interna bruta de capita l 
crecen entre 1985 y 1990 a tasas anuales de 
26.7% y 27.96% respect ivamente, mientras que 
el valor en libros (incluye inventarios) lo hace al 
28.8%. Los resultados consignados en el permi­
ten afirmar, de otra parte, que sería erróneo ' in­
flar' el valor del cap ital en libros.62 

62 También se ana li zó el comportamiento de las diferentes 
var iabl es cuando se deflactan por el va lor en libros ajustado, 
comprobándose que todas ell as presentan una tendenc ia 
descendente acentuada a lo largo de los 20 años. 

130 COYUNTURA ECONOMICA 

A qué se deben estos resultados, relativamente 
inesperados para quien considera equivocado 
utilizar el valor en libros como deflactor?. Entre 
las hipótesis probables se plantean las siguien­
tes: 

1. Buena parte del 'stock de capital ' utilizado 
está compuesto por inventarios, y éstos se consig­
nan en términos nominales; 2. La inversión del 
período constituye una proporción alta del stock 
de capital total ; 3. Las firmas utilizan políticas de 
depreciación que ll evan a revalorizar parcial­
mente sus activos.63 

63 No ex iste c laridad sobre la fo rma en que las firmas 
co lomb ianas manejan su contab ilidad. Aún cuando entre 
1970 y 1986 la legislación no permitía la reva lorización de 
act ivos, es posible que las (a lgunas) firmas adoptaran una 
políti ca de depreciac ión tendiente a reva lorizar activos. La 
leg islac ión Co lombiana permitió la reva lori zac ión de activos 
desde 1986. 

Es posible que las tres exp licac iones contribuyan parcialmente 
a lo sucedido. No es claro, de una parte, que la evo luc ión 
'satisfactor ia' del va lor en li bros sea (totalmente) explicada 
por el comportamiento de los inventa ri os, pues sucede algo 
simil ar cuando se exc lu yen los inventarios en la definición del 
stock . De otra, no es excesivamente alta la relac ión entre la 
invers ión 'actual' y el stock de cap ital , con valores ex tremos 
de 9% en 1975 y de 33% en 1978. 



Cuadro A.1. COSTO DE USO DEL CAPITAL EN COLOMBIA. 1970-1990 
(1975=1 00 a menos que se especifique lo contrario) 

Cu/P q/P Cu/q Componentes de Cu/q 

Niveles Cambios r (% ) Tau (% ) a( %) Si(% ) 

(1975=100) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
=(3)*(4) 

70 62.20 -3.73 104.01 59.8 1 0.63 36 .00 100.0 45 .00 

71 68.54 6.34 102.22 67.06 4.38 36.00 100.0 44.82 

72 75.64 7.09 103.07 73.38 4.34 36 .00 100.0 47.36 

73 71.97 -3.67 99.48 72.35 -1.27 36 .00 100.0 43.54 

74 94.06 22. 1 o 100.47 93.63 0 .02 36.00 100.0 48.48 

75 100.00 5.94 100.00 100.00 2.38 40.00 100.0 50.21 

76 108.99 8.99 99.08 110.00 2.65 40 .00 100.0 51.96 

77 99.66 -9 .33 93.69 106.38 -2.46 40.00 100.0 51.69 

78 108.57 8.91 98.40 110.34 11 .70 40.00 100.0 51.42 

79 130.97 22.39 100.15 130.77 9.36 40.00 100.0 58. 12 

80 140.26 9.29 100.20 139.98 7.00 40.00 100.0 61.23 

81 142.7 1 2.45 101 .49 140.62 14.62 40.00 100.0 58.48 

82 141.41 -1.30 98.43 143.66 13.24 40 .00 100.0 58.85 

83 125.63 -15. 78 97.24 129.20 13 .39 40 .00 100.0 57.42 

84 129.52 3.89 98.03 132. 11 12.63 40.00 100.0 56.92 

85 151.34 21.82 110.1 4 1 37 .40 10.41 40 .00 100.0 59.26 

86 125.33 -26 .01 109.59 114.36 2.04 33.00 90.0 56.46 

87 121.65 -3.68 11 3.00 107.66 8.29 32.00 80.0 54.35 

88 128.07 6.42 11 8.13 108.41 3.63 31.00 70 .0 54.47 

89 130.69 2.63 11 9.53 109.34 9.36 30.00 70.0 52 .11 

90 135.36 4.66 115.86 116.83 9.52 30.00 70.0 50.45 

1991 NA NA 115.86 NA 8.53 30.00 60.0 NA 

q : Prec io de los bienes de Capital (defl actor implícito para la formación interna "bruta de cap ital); P: Prec io del bien 

final (deflactor del PIB); :tasa de interés" " real ; :Tasa de impuesto a las utilidades; a: Proporción de la inflación que 

puede" deducirse tributar iamente en el pago de intereses (a=1 00) "corresponde a ded uctibilidad tota l); Deuda/ 

Activos. " 

fuentes: Ver Fainboin (1990), Anexo Estadísti co y las fuentes al l í c itadas. 

Metodología: El costo de uso se ca lculó como en la ecuac ión (16). 
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Cuadro A.2. FUENTES Y USOS DE FONDOS EN LA GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA 

!.FUENTES 

UTILIDADES DEPRECIACION PASIVOS 
RETENIDAS 

RESERVAS OPERACIONES OPERACIONES DIFERIDOS 
DE DE 

COLOCACION FINANCIACION 

1971-1975 7.9 9.6 1.3 6.9 73.7 0.6 
1976-1980 9.5 12.9 1.9 4.8 69.6 1.3 
1981-1985 5.2 13.2 1.6 5.3 73.5 1.2 
1986-1990 12.5 12.7 0.7 6.0 66.6 1.6 
TOTAL 10.7 12.7 1.0 5.8 68.4 1.4 

II.USOS 
INVERSION OPERACIONES OPERACIONES ACTIVO MEDIOS DE 

NETA DE DE DIFERIDO PAGO 
COLOCACION FINANCIACION 

1971-1975 50.8 3.4 38.0 0.3 7.7 
1976-1980 51.3 8.1 34.9 0.8 5.0 
1981-1985 49.3 14.3 32.0 0.6 3.8 
1986-1990 52.1 11 .5 33.0 0.4 3.1 
TOTAL 51.5 11.5 33.1 0.5 3.5 

" Fuente: Superintendencia de Sociedades Anónimas; 211 firmas Industriales. Ver Anexo C." 
Operaciones de Colocación: Emisión de acciones, inversiones temporales y permanentes. 
Operaciones de Financiación : Préstamos de corto y largo plazo, y créditos comerciales. 
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Cuadro A.3. PARTICIPACION EN VENTAS DE LAS FIRMAS SELECCIONADAS EN EL ESTUDIO 

Período Tamaño Origen 

Pequeñas Medianas Grandes Nacio- Extran-
na les jeras 

Número de 
firmas 33 157 211 377 24 

1971-1975 1.86 13.11 85.03 90.93 9.07 
1976-1980 0.76 11.54 87.70 95.61 4.39 
1981-1985 0.60 11.48 87.92 95.75 4.25 
1986-1990 0.60 11.35 88.05 96.08 3.92 

Promedio 
Ponderado 0.62 11.40 87.98 95.95 4.05 

Fuente: Superintendencia Bancaria. 

Mel odología: Se escogieron aquellas 401 firmas 'estables' que reportaron en al menos 18 de los 20 años 
comprendidos entre 1971 y 1990. 

Como firmas extranjeras se consideran aquellas que poseen 
algún capital extranjero. 

Se definieron como firmas grandes, medianas y pequeñas aquellas con activos superiores a $365 millones 
en 1980, con activos entre $91 y $365 millones, y con activos menores a $91 millones respectivamente. 

En 1971-751a muestra de 401 firmas 'estables' representó el41% de las ventas de las firmas industriales que 
reportaron a la Superintendencia en "ese año; la participación fue superior a 70% para" los demás sub­
períodos. 
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Cuadro 7. TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRECIOS Y DEL STOCK DE CAPITAL 

TERRENOS, PLANTA TERRENOS, PLANTA 
EQUIPO E INVENTARIO EQUIPO E INVENTARIO 

PRECIOS 
Valor en Valor en Valor en Valor en 

p q Libros Libros Libros Libros 
Ajustado Ajustado 

70-75 20.24 19.58 23.01 37 .94 18.93 37 .36 
75-80 24.60 24.65 26.74 38.40 30.01 38.14 
80-85 22.99 25.34 21.24 31.02 16.53 32.83 
85-90 26.67 27,96 28 .76 34.74 34 .81 34.95 

70-80 22.64 22 .37 25.07 38.20 24.96 37.80 
80-90 23.78 23 .57 24.94 32 .87 25.34 33.89 

"P: Deflactor Implícito del PIB; q: Deflactor implícito para la formación interna bruta de cap ital." Va lor en libros: las tasas 
de crec imiento exponenc iales se obtuv ieron a partir de la mediana para las 211 firmas 'grandes' en cada año. El va lor 
en libros ajustado se obtuvo a partir de: Kt=Kt-1 *(1 +q"t)+lt, donde Kt y Kt-1 corresponden al stock de capita l en los a•ños 
t y t-1, q" a la tasa de crecim iento del deflactor impl ícito para la formación interna bruta de cap ital, e lt a la invers ión 
del período. Se supuso que Kt coi ncide con el va lor en libros para t=1971. 
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Cuadro A.S. CRECIMIENTO (%) ANUAL DEL 
STOCK DE CAPITAL (PLANTA Y EQUIPO) 
NETO 

74-79 6.4 

79-85 7.6 

85-90 5.6 

72-79 6.6 

80-90 6.1 

72-90 6,6 

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anónimas, 

muestra de 401 firmas (ver Anexo 2) 

Metodología: El valor en libros de 1971 se ajustó con 

base en los coeficientes obten idos por Echavarría (1990) 

a partir de la metodología recomendada por Harberger. 

Posteriormente se recalculó el valor del stock de capita l 

neto en cada año de la siguiente manera: 

Kt=Kt-1 +lbt-0 .1 O.Kt-1, donde K es el stock de "capita l e 

lb es la inversión bruta; se supuso" una tasa de depre­

ciac ión constante del 10% anual. Los va lores resultan­

tes se deflactaron por el deflactor implícito del PIB para 

capital fijo. 

Los valores con que se 'esca ló' el va lor en libros en 

1971 para cada firma fueron los siguientes: 

CIIU 

31 
32 
33 
34 

35 

36 

37 

38 

39 
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Fuentes y Notas Explicativas 

Cuadro 1 

Fuente: Superin tendencia de Soc iedades para 211 

empresas 'grandes' (con acti vos superiores a $365 

millones en 1980, ver Anexo C) . 

Metodología: El costo de uso de la deuda fue 

ca lculado como en la ecuac ión (15) del Anexo A. 

Se utili zó la metodo logía de mínimos cuadrados 

en dos etapas, siendo las variabl es endógenas la 

inversión el endeudamiento (.Deuda) y los d iv i­

dendos, y los instrumentos los siguientes: utilidades, 

utilidades- 1, liquidez, li quidez-1, ventas, ventas-

1, Deuda-1, inversión-1 , d iv idendos-1, (deuda/ 

activos tota les)-1, proxy de contro les cuantitati vos 

(actual y rezagada), (ventas nominales/costo de 

uso del capi ta l)-1 , costo de uso de la deuda-1 , 

costo de uso total-l . Todos los instrumentos divi­

didos por K-1 (excepto la relac ión entre deuda y 

acti vos, el costo de uso de la deuda y total, el 

índice de contro les cuant itativos, y la inversión 

gubernamental). Ver también las indicac iones 

contenidas en el Cuadro 2. 

Cuadro 2 

" Los va lores en paréntes is corresponden al estadís­
ti co ' t';" "*:s igni f icativo al 5%; ** : signifi cativo al 
1 0% ." "Activos : Acti vos totales; Deuda : Pas ivos de 
corto y largo" " pl azo, y créditos comerciales; In­
versión: Inversión Neta" "en inventarios, terrenos, 
p lanta y equipo; Liquidez : Acti vo" "corriente­
Pasivo Corr iente; Utilidades: Utilidad" operacional 
(antes de intereses e impuestos). Todas las vari ables 
d iv ididas por K-1 (excepto los contro les cuant itati­
vos), siendo K el va lor en libros de la pl anta, 
eq uipo, terrenos e inventa rios. 

Fuente: La mayoría de la info rmac ión proviene de 
Superintendencia de Sociedades (para 211 f irmas, 
ver Anexo "C); El índi ce de contro les cuantitati vos 
se obtuvo de" L.Vill ar (1992), y corresponde al 
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equiva lente arancelar io del para-arancel. Los pre­
c ios ut ili zados en la Co lumna (5) corresponden a 
una aprox imac ión al nive l CII U 4 dígitos de l índ ice 
de prec ios al por mayor del comercio en general 
suministrados por el Banco de la República . El 
costo de uso de la deuda se calculó según la 
ecuac ión (16) del Anexo, y se obtuvo con base en 
la info rmac ión suministrada por I.Fainbo in (1990, 
Anexo 1) y por el IMF Financia! Statistics. 

Metdología: Se ut ili zó la metodo logía de mínimos 
cuadrados en dos etapas, siendo las vari ab les 
end óge nas la in versió n, e l endeudam iento 
(d. Deuda) y los div idendos . sobre los instrumentos 
utilizados ver las notas al Cuadro 1. Empresas 
Grandes : Aquell as con acti vos superiores a $365 
mill ones en 1980 (ver Anexo C) . 

Cuadro 3 

"Fuentes: lgK: Super intendencia de Soc iedades; 
lg: I.Fainbo in (1990, formación bruta de cap ita l 
f ijo) ; Controles Cuanti tativos : L.Vill ar" "(1992): 
eq ui va lente ara nce lari o del para-a rance l; Kg: 
F.Sánchez (1992) . Ver también el Cuad ro 2." 

"Metodología: No se reporta el coefic iente pa ra 
(V/Cu), vari able que se inc luyó en todas las regre­
siones; no se utilizaron variab les" instrumentales. 
Las elasti c idades se ca lcularon a partir de l va lo r de 
la media de la diferentes var iables . 

Cuadro 4 

Metodología: dXt/dZt=(I-A)-1 para un sistema de l 
tipo "Xt=AXt+B Xt- 1 +FZt do nde X: vari ab les 
endógenas; Xt-1 : Variables" " Endógenas Rezaga­
das; y Zt : Va riables Exógenas ." Se re-estimó la 
ecuac ión para el endeudamiento en el Cuad ro 1, 
excluyendo la vari able Cud-1 , con el f in de evi tar 
la presencia de no-linea lidades en la so lución del 
ejerc ic io . Resultan prácti ca Jl1ente idénti cos los co­
eficientes obtenidos para las demás va ri ab les. 



Cuadro 5 

Deuda: 

Utilidades: 

Liquidez: 
Activos: 

Fuentes: 

Pasivos de corto y largo plazo y 
créditos comerciales 
Utilidad operacional (antes de 
impuestos e intereses) 
Activo corriente-Pasivo corriente 
Activos totales 

Ver cuadro 2 

Metodología: Todas las variables, excepto V, V/P, 
DEUDNACTIVOS, y aquellas relacionadas con el 
costo de uso del capital fueron deflactadas por 
K-1 , siendo K el valor en 1 ibros de la planta y equipo 
e inventarios. 

Los valores reportados en cada año corresponden 
a la mediana para las 211 firmas 'grandes' 
seleccionadas. 
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Precios controlados: consideraciones 
generales y evolución reciente 

INTRODUCCION 

En recientes discusiones sobre el manejo de la 
política macroeconómica, ha surgido el tema de 
los precios administrados directamente por la au­
toridad.1 Concretamente, se ha planteado la in­
quietud de si estos precios deberían elevarse con 
la inflac ión deseada o de si, en vista de que en 
muchos casos son subsidiados, debería eliminarse 
o disminuirse el subsidio implícito . 

Al intenta r responder tales interrogantes, surge in­
mediatamente la naturaleza básica del problema. 
La autoridad, utilizando los precios bajo su control 
directo, busca dos objetivos: la reducción del sub­
sidio y el control al ritmo de inflación . Los subsidios 
iniciales se mantienen si la política consiste en 

· Los autores son funcionar ios del Banco de la República, 
pero su opiniones no comprometen a esta inst ituc ión. Se 
agradecen el interés y los valiosos comentari os rec ibidos en 
un seminario de Fedesarro llo, espec ialmente por parte de 
Eduardo Lora, Roberto Steiner y Leonardo Vi llar. 

1 En la discusión, se separa el manejo de la tasa de cambio 
nominal respecto de los demás. En este documento, no se 
hace referenc ia a la tasa de cambio. 

Alberto Carrasquilla · 
Eduardo Sarmiento 

aumentar los precios controlados al tiempo que la 
inflación . Estos subsidios, sin embargo, no solo 
contribuyen al desbalance fiscal , sino que también 
se conducen a una asignación ineficiente de recur­
sos. De otra parte, si los precios controlados au­
mentan a ritmos superiores que el aumento gene­
ral de precios, pueden contribuir, a través de sus 
efectos directos e indirectos sobre los precios fina­
les, a la perpetuación de la inflac ión. 

En vista de lo anterior, puede visualizarse de una 
manera formal a la autoridad como si tuviera una 
función de pérdidas del siguiente tipo general : 

(1) 

donde 1t inflación y S monto de los subsidios . La 
autoridad minimiza L, teniendo como instrumento 
el aumento de los precios administrados (rrc), su­
jeta a las siguientes restricciones : 

rr(O)=rro ; rr' > O ; rr" > O (2) 

S(O)=So ; S' <O ; S" < O (3) 
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La solución al problema (1 )-(3) implica: 

n'(nc) = -(b/a)S'(nc) (4) 

Es decir, en el punto óptimo, la autoridad aumenta 
los precios contro lados de tal forma que, en el 
margen, el efecto del incremento en éstos sobre la 
infl ac ión debe ser igual al efecto (negativo) de 
dicho incremento sobre el monto de los subsidios, 
corregido por la importancia relativa que la autori­
dad le da al objetivo de minimizar subs idios, vis a 
vis el objetivo de reducir la inflación. 

Gráficamente, lo anterior se puede observar en el 
Diagrama 1. En el eje vertical se estiman las fu n­
ciones -S'(nc) (va lores positivos, pendiente negati­
va) y n ' (nc) (valores positivos, pendiente positiva) 
para valores alternativos de n c. Si a=b, el valor óp­
timo del incremento de precios administrados está 
dado por n c*. Si (b/a)> 1, (más peso relativo a la 
eliminación de subsidios) el valor óptimo está dado 
por n c**. 

Diagrama 1 

S ', n, 

-S ' (b =a) 

n c** 
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De esta forma, vemos que el incremento óptimo 
en el precio de los bienes administrados depende 
de dos factores: a) la importancia relativa as igna­
da ex-ante a la eliminación de los subsidios (b/a); y 
b) el efecto rel ativo del incremento sobre una y 
otra variab le, dada por las pendientes de las fun­
ciones n' y S'. 

Por tanto, desde un punto de vista empíri co, es 
importante establecer la relación entre el incre­
mento de precios contro lados sobre las dos varia­
bles de interés. El monto del subsidio sería igual al 
costo unitario de creación del bien (C), menos el 
precio unitario cobrado (P), multiplicado por el 
número de unidades vendidas Q: 

S(t) = [C(t)-P(t)]Q(t) (5) 

El efecto inflacionario está dado por la relación 
entre una proyección de la inflación sin innova­
ciones en el precio de los bienes contro lados E,[n,+k 
1 E,=O], y la proyección de esta dinámica teniendo 
en cuenta una innovación contemporánea en el 
precio de los bienes contro lados E,[n,+k 1 E,>O] . 

Este artículo intenta anal izar el efecto de los precios 
controlados sobre la inflación . Se divide en tres 
secciones. En la primera, se presenta la dinámica 
reciente de los precios contro lados en Co lombia. 
Luego, en la segunda, se muestran algunos 
estimativos respecto del tamaño del subs idio en 
casos particulares. Por último, se estima un modelo 
que intenta dilucidar la relación entre inflación e 
innovaciones en estos precios. 

l. EVOLUCION RECIENTE DE PRECIOS 
CONTROLADOS 

Los siguientes bienes contenidos en el IPC se to­
man como contro lados: i) servicios públicos: ener­
gía, acueducto, teléfono y alcantarillado; ii) trans­
porte: bus urbano, buseta urbana, taxi urbano y 
bus intermunicipal; iii) combustib les: gaso lina, gas, 
cocinol; iv) educación: matrículas y pensiones. 



En los Gráficos 1, 2 y 3 se presenta el crecimiento 
de los precios de los bienes contro lados de servi­
cios públicos, combustib les, educación y trans­
porte, con base diciembre de 1988. Los bienes 
contro lados, representan el 10.92% del IPC total; 
mientras al interior de este rubro los servicios 
públicos representan 3.70%, el transporte 3.02%, 
los combustib les 1 .71% y la educación 2.50%. El 
efecto "directo" o contable de un incremento en el 
precio de los bienes contro lados puede cuantifi­
carse de la siguiente manera: cada diez puntos de 

Gráfico 1. PRECIOS CONTROLADOS DE LOS 
SERVICIOS PÚBLICOS (en tasas de crecimiento 
anuales) 
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Gráfico 2. PRECIOS CONTROLADOS DEL 
COMBUSTIBLE (en tasas de crecimiento 
anuales) 
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Gráfico 3. PRECIOS CONTROLADOS DE LA 
EDUACIÓN V EL TRANSPORTE (en tasas de 
crecimiento anuales) 
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incremento genera un aumento de 1 .1 puntos en la 
inflación total. De estos Gráficos se deduce que 
desde 1988 el crec imiento de los precios de los 
bienes control ados ha sido superior al del índice 
total de los precios al consumidor. 

En ese mismo Gráfico se presentan indicadores 
genera les del crecimiento de los precios de los 
bienes contro lados, vis a vis el crecimiento de los 
precios de los bienes no contro lados , y de los 
demás bienes. Lo más notable de los resultados es 

Gráfico 4. PRECIOS CONTROLADOS V 
CONTROLADOS (en tasas de crecimiento 
anuales) 
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el hecho que para el conjunto de la muestra el 
crecimiento de los precios de los bienes controla­
dos ha sido sistemáticamente más alto al de los no 
controlados. 

11. ESTIMACION DE LOS SUBSIDIOS IMPLI­
CITOS 

Los bienes controlados tienen una participación de 
10.9% en la canasta que se utiliza para calcular el 
índice del DANE. La participación de aque ll os 
bienes contro lados que son servicios públicos o 
gasolina es de 4.5%. El control de los precios de los 
servicios públicos y de la gasolina se asocia, en 
general, con la presencia de subsidios por parte de 
las empresas que los producen, ya que el contro l 
evita que se reajusten los precios de tal forma que, 
en el margen, los ingresos sean iguales a los costos . 

Con el objeto de estimar los subsidios implícitos se 
utilizaron dos procedimientos. El primero fue ca l­
cu lar el déficit de las empresas que producen 
acueducto y alcantarillado, telecomunicaciones y 
energía. El segundo fue estimar el subsidio de las 
empresas relacionando el costo unitario con el 
precio unitario para el caso de los servicios públi­
cos, y el precio del bien importado frente al inter­
no, para el caso de la gasolina. 

A. Cuentas de Ingresos y Gastos de las 
Empresas 

Al examinar la cuenta de ingresos y gastos de las 
empresas que producen servicios públicos se pudo 
calcu lar un déficit resultante de descontar del défi­
cit total, las transferencias. En los Cuadros 1 a 4 
aparece la relación de ambas definiciones del défi­
cit total y sin transferencias con respecto al PIB y a 
la explotación bruta para el período 1980-92. Allí 
se consideran las empresas de acueducto y alcan­
tarillado (la muestra incluye las empresas de Bogo­
tá, Cali y Medellín), las empresas de energía (la 
muestra incluye las empresas de EEB, CVC, EPM, 
ICEL, CORELCA, EEA, EAE, EB, CHB y BETANIA) y 

142 COYUNTURA ECONOMICA 

las de telecomunicaciones (la muestra incluye las 
empresas de TELECOM, Bogotá, Medellín y Cali) . 
En el Cuadro 1 se aprecia que el va lor de ambos 
indicadores de déficit es similar, superando entre 
1980-86 el 1% del PIB y el 50% de la explotación 
bruta; mientras en 1987-92 el déficit se reduce, 
pero se mantiene alto. El déficit total sin transfe­
rencias alcanza en años como 1990 y 1991 niveles 
cercanos al 0.40% del PI By el déficit total en 1991 
es igual al 0.49% del PIB. 

En forma simi lar, las empresas de acueducto y 
alcantari llado, tienen una tendencia a generar dé­
ficits entre 1980 y 1992 (Cuadro 2). Su desbalance 
total no difiere significativamente de aquel sin 
transferencias . La situación de las empresas en 
1980-87 no mejora en 1988-92. En este último 
período, la relación del déficit sin transferencias 
con el PIB osci la entre 0.02% y 0.14% y la rela­
ción del déficit total con el PIB osci la entre 0 .04% 
y 0.17%. 

Finalmente, en el Cuadro 3, se presenta el déficit o 
superávit de las empresas de telecomunicaciones, 
cuya situación en el período de 1980-92 exhibe 
una tendencia a generar superávits. Después de 
1988 dicha tendencia superavitaria se acentúa, 
sobre todo el que excluye las transferencias (alcanza 
en 1992 un 0.52% del PIB). Debe señalarse que de 
1988 en adelante las diferencias significativas en­
tre el déficit o superávit total y el déficit o superávit 
sin transferencias, se atribuyen a los altos gastos 
por este último concepto (que se explican a su vez, 
por las obligaciones del sector relacionadas con 
las pensiones y destinadas al seguro socia l). 

Al excluir Telecom del análisis (Cuadro 4) se man­
tienen resultados superavitarios durante 1980-91 , 
pero se hace evidente que el alto superávit se 
atribuye a esta empresa en particular. Durante 
1980-92 en el sector de telecomunicaciones no se 
presentaron problemas financieros en las opera­
ciones y la inversión en bienes de capita l, situa­
ción distinta a la de la energía y de el acueducto y 
alcantarillado. Desde 1980 hasta 1986, las em-



Cuadro 1. DEFICIT TOTAL Y SIN TRANSFERENCIAS DE LAS EMPRESAS DE ENERGIA 

Déficit Déficit Deficit Total/ Deficit Sin Transfe - Deficit Deficit Sin 
Total Sin Tranferencias Explotación rencias/ Explotación Total/ Transfe ren-

($ Millones) ($ Millones) Bruta Bruta (%) PIB (%) cias/ PIB (%) 

1980 -10.473 -1 9.730 -52.96 -99.77 -0.66 -1.25 

1981 -20.5 1 3 -30.967 -75 .70 -114 .27 -1.03 -1.56 

1982 -30.41 7 -44 .804 -77.53 -114.20 -1.22 -1 .79 

1983 -54.518 -66.058 -100.46 -1 21.73 -1 .79 -2. 16 

1984 -59.81 1 -75. 322 -75 .93 -95 .62 -1 .55 -1.95 

1985 -65.229 -61.309 -58 .2 6 -54.76 -1.3 1 -1 .23 

1986 -83.964 -85.077 -64.43 -65 .29 -1 .24 -1 .25 

1987 -47.093 -43.875 -24.94 -23.24 -0 .53 -0 .50 

1988 -19.596 -3.007 -5.49 -0 .84 -0. 17 -0.03 

1989 -30.052 -21 .227 -8 .62 -6.09 -0 .20 -0 .14 

1990 -64.676 -74 .960 -1 3.36 -1 S .49 -0 .3 2 -0.37 

199 1 -129 .893 -99 .9 71 -19 .1 o -14.70 -0.49 -0.38 

1992 -35.400 9.000 -4 .26 1.08 -0. 1 o 0 .03 

Défic it Total = Ingresos Tota les - Gastos Totales. 

Déficit ST = (Ingresos Tota les - Ingresos Tributarios- Ingresos Transferencias). 

(Gastos Totales- Gastos Transferencias). 

presas de los dos últimos sectores generaron en 
conjunto un déficit superior al1 % de l PIB; mientras 
desde 1987 hasta 1992 la suma de l défic it alcan­
za en algunos años nivel es cercanos a 0.5% de l 
PI B. 

B. Tarifas y Costos Unitarios 

Desde luego, indicadores de flujo de caja no cons­
tituyen el indicador más adecuado al concepto de 
subs idio. Una mejor aproximac ión sería la rela­
c ión entre tarifas y costos en el margen. En el 
Cuadro 5, se presentan las tar ifas medias cobra­
das durante 1989-91 por las empresas que produ­
cen servicios públicos, que aunque no son exacta­
mente una tarifa marginal, dan una idea sobre 
ésta. Tampoco se cuenta con información de los 
costos medios de las empresas que producen 
acueducto y alcantarillado y telecomunicac iones, 
y por lo tanto no fue posible calcular los subsidios 

medios para todas las empresas que producen 
servicios púb licos. Tan so lo se pudo hacer el ejer­
c ic io para las empresas de energía, ya que la única 
información de costos dispon ible fue la corres­
pondiente a estas empresas. 

En el Cuadro 6, se muestra la relac ión entre el 
costo incremental de largo plazo y la tari fa media 
de las empresas de energía en 1991 . Como la tarifa 
($27.5/ KWh) es menor al costo incremental pro­
med io de largo plazo ($32.7/ KWh), que por defi­
nic ión es el costo promed io de produc ir un KWh 
de energía con nueva infraestructura, la inversión 
so lo será posib le si la producción nueva se sub­
sid ia. En el caso de las empresas de energía, la 
diferencia entre el costo incremental promedio de 
largo plazo y la tarifa es igual a $5.2 por KWh, lo 
cual impli ca un subs id io de 15.9%, c ifra que se 
puede comparar con la relac ión de 14.7% entre 
el déficit sin transferencias y la exp lotación bruta 
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e d 2 DEFICIT TOTAL V SIN TRANSFERENCIAS DE LAS EMPRESAS DE ACUEDUCTO ua ro . 

Déficit Déficit Deficit Total/ Deficit Sin Transfe- Deficit Deficit Sin 

Total Sin Tranferencias Explotación rencias/ Explotación Total/ Transferen-

($Millones) ($Millones) Bruta Bruta(%) PIB (%) cias/ PIB (%) 

1980 -642.000 -600.000 -12.89 -12.05 -0.04 -0 .04 

1981 -1 .516 -1 .523 -22.43 -22 .53 -0.08 -0 .08 

1982 -3.944 -3.773 -43.64 -41 .75 -0 .16 -0.15 

1983 -2.380 -2.243 -20.50 -19.32 -0.08 -0 .07 

1984 -2.767 -2.560 -17 .82 -1 6.49 -0.07 -0.07 

1985 -1 .863 -1.345 -9.50 -6.86 -0.04 -0.03 

1986 -2.772 -2.274 -10.25 -8.41 -0 .04 -0.03 

1987 -3.985 -3. 157 -10.78 -8.54 -0 .05 -0 .04 

1988 -5.215 -3.781 -10.48 -7 .60 -0 .04 -0 .03 

1989 -26. 190 -21.170 -40.5 1 -32.75 -0 .17 -0 .14 

1990 -23.782 -19.326 -26.77 -21 .76 -0 .12 -0. 1 o 
1991 -1 6.257 -9.595 -13 .71 -8.09 -0 .06 -0 .04 

1992 -1 6 .004 -8.429 -10 .39 -5.47 -0 .05 -0.02 

Défic it Total = Ingresos Tota les - Gastos Tota les . 

Défic it ST = (Ingresos Totales - Ingresos Tributarios- Ingresos Transferen c ias). 

(Gastos Totales- Gastos Transferenc ias). 

(199 1) obtenida en el análi sis presentado en la 
sección anterior. 

De lo dicho en esta sección y en la anterior se 
puede conc luir que en el sector de comunicacio­
nes no ex isten subsidios, pero en los sectores 
eléctrico y de acueducto y alcantarill ado los sub­
sid ios son signi f icativos. Si se supone un subsi­
dio de 10% en ambos sectores y se toma la 
facturación que se presenta en el Cuadro 8, se 
obtiene que en 1991 el subsid io al consumo de 
energía y de acueducto y alcantari ll ado fue de 
$89 miles de millones, lo que equ iva le a$ 2,713 
per cápita (s i se supone una población de 32.8 
millones) . 

Finalmente, en el Cuadro 9 aparecen los cálculos 
del subsidio a la gaso lina, utilizando un criterio de 
costo de oportu nidad . En el cálculo se considera la 
diferencia entre el prec io externo (precio de im-
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portación y transporte) con el precio que recibe el 
gobierno por la gasolina, el cual se denomina 
precio interno (suma de los impuestos que recibe 
el gobierno por el consu mo del produ cto y el 
precio de venta a los mayoristas). El valor del 
subsidio en 199 1 es igual al 13.3% del precio 
externo. 

Pese a que el cá lcu lo de los subsidios presenta 
enormes dificultades, hemos podido comprobar, 
utilizando c ifras y métodos globa les y aproxima­
dos, que en Colombia los subsidios son relativa­
mente importantes, aú n cuando su valor relacio­
nado con el tamaño del PIB se ha reducido en los 
últimos años. Sin pretender que sea una cifra 
exacta, en el caso de la energía y el acueducto y 
alcantaril lado su va lor puede acercarse a 0 .5% 
del PIB y en el caso de la gaso lina a 0.2%; mien­
tras, en el sector comunicaciones no hay eviden­
cia de subsidios. 



Cuadro 3. DEFICIT TOTAL Y SIN TRANSFERENCIAS DE LAS EMPRESAS DE COMUNICACIONES 
(Incluye Telecom) 

Déficit Déficit Deficit Total/ Deficit Sin Transfe- Deficit Deficit Sin 

Total Sin Tranferencias Explotación rencias/ Explotación Total/ Transfe ren-

($ Millones) ($ Millones) Bruta Bruta (%) PIB (% ) cías/ PIB (%) 

1980 439.000 905.000 2.83 5.84 0.03 0 .06 

1981 442.000 669.000 1.98 2.99 0 .02 0 .03 

1982 1.572 1.943 5.37 6.64 0.06 0 .08 

1983 5.785 6.335 13 .66 14.95 0 .19 0.2 1 

1984 4.662 5.303 8.47 9 .63 0.12 0.14 

1985 3 .892 7.22 3 6.12 11 .36 0 .08 0.15 

1986 14.642 18.358 16.90 21.19 0 .22 0.27 

1987 -6.685 -3.458 -6 .51 -3.37 -0.08 -0.04 

1988 -165.000 3 .280 -0. 11 2.28 0.00 0.03 

1989 -33 .746 -1 0.557 -17.07 -5.34 -0 .22 -0.07 

1990 -1 .81 5 34.047 -0.64 12.00 -0.01 0.17 

199 1 49.693 105 .685 12.59 26.78 0 .19 0.40 

1992 95. 186 178.865 18.08 33 .97 0 .28 0.52 

Défic it Total = In gresos Tota les - Gastos Tota les. 
Déficit ST = (Ingresos Totales- Ingresos Tributarios- Ingresos Transferencias). 

-(Gastos Tota les- Gastos Transferencias). 

IV. EFECTOS DE UN AUMENTO DE LOS PRE­
CIOS CONTROLADOS SOBRE LA INHACION 

Existe la hipótesis de que elevar los precios con­
trol ados afecta la inflac ión posteriormente, ta l y 
como se describe en el modelo presentado en la 
introducción de este documento. Ello sugiere que, 
estas elevac iones se " incorporan" a los demás 
precios. Una primera prueba empírica de esta 
hipótes is plantearía que el prec io rel ativo de los 
bienes controlados respecto de los no controlados 
es estacionari a, de ta l fo~r¡1a que cualquier inno­
vación en los controlados, ráp idamente se desva­
nece. Esto es claramente falso en Colombia, ya 
que durante los ú ltimos c inco años el precio rela­
tivo de estos bienes se ha in creme ntado 
sistemática mente. 

Una versión más sofisticada de la hipótesis plan-

tea ría que estas ganancias no se ven disminuidas 
totalmente por cuanto el control se ha vuelto más 
periódico y dependiente de la inf lac ión rezagada. 
Así, la autoridad aumenta el prec io de la energía 
teniendo en cuenta la historia y hace ajustes con 
bastante frecuenc ia, de ta l forma que si bien el 
precio relativo parecería no ser estacionar io, en 
realidad si lo es, cuando se aceptan cambios en la 
forma de " intervenciones" periódicas. La magni­
tud de estas intervenciones contribuiría a ja lonar 
la inflación, mientras que su frecuencia contribui­
rían a sostener, por períodos largos, ganancias en 
el precio relativo. En este segundo caso, la hi póte­
sis sería que innovaciones en el precio relativo del 
b ien controlado anteceden innovac iones poste­
riores en la inf lación. 

Contra estas hipótesis que sugieren la existenc ia 
de una relación estrecha y algo compleja entre 
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Cuadro 4. DEFICIT TOTAL Y SIN TRANSFERENCIAS DE LAS EMPRESAS DE COMUNICACIONES 
(Excluyendo Telecom) 

Déficit Déficit Deficit Total/ Deficit Sin Transfe- Deficit Deficit Sin 
Total Sin Tranferencias Explotación rendas/ Explotación Total/ Transferen-

($ Millones) ($ Millones) Bruta Bruta (%) PIB (%) das/ PIB (%) 

1980 -222.000 214.000 -4.73 4.56 -0.01 0.01 

198 1 610.000 794.000 10.03 13.06 0.03 0.04 

1982 451.000 767.000 5.36 9. 11 0.02 0.03 

1983 -76.000 401 .000 -0. 71 3.78 0.00 0.01 

1984 1 .403 1.933 9.20 12.68 0.04 0.05 

1985 948.000 3.469 4.16 15.21 0.02 0.07 

1986 4. 167 7.523 12.43 22.44 0 .06 0.11 

1987 -1 .486 -124.000 -3.86 -0.32 -0.02 0.00 

1988 -8.272 -7. 177 -16.07 -13 .94 -0.07 -0.06 

1989 -550.000 4.099 -0.72 5.36 0.00 0.03 

1990 8.564 18.247 8. 11 17.28 0.04 0.09 

199 1 3.719 19.7 18 2.51 13 .32 0.01 0.07 

1992 40.705 56.5 14 20.40 28 .32 0.15 0.21 

Défi c it Total = Ingresos Tota les- Gastos Tota les. 

Déficit ST = (Ingresos Totales- Ingresos Tributarios- Ingresos Transferencias) . 

- (Gastos Totales- Gastos Transferencias). 

Cuadro 5. TARIFAS MEDIAS DE ALGUNOS 
SERVICIOS 

Acueducto Comunicaciones Ene rgía 

Locales 

1989 

1990 

1991 

60.5 

82.4 

125.9 

NA 

6.3 

7.8 

16.3 

20.8 

27.5 

Fuente: junta Nac ional de Tarifas de Servicios Púb licos. 

Acueducto ($/M3) . 

Comunicac iones Locales ($/Impulso) . 

Energía ($/ KWH) . 

precios contro lados e infl ación, se puede p lantear 
otra, segú n la cua l, los elevados subsidios, cuya 
magn itud esti mábamos en la secc ión anterior, 
equiva len a un precio por debajo del nivel de 
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Cuadro 6. ENERGIA: COSTO INCREMENTAL 
DE LARGO PLAZO Y TARIFA MEDIA 

1991 

Costo Incremental 

Largo plazo 

32.7 

Tarifa 

Media 

27.5 

Subsidio 

5.2 

Fuente: ju.nta Nac ional de Tarifas de Servic ios Púb licos. 

Energía ($/KWH). 

equilibrio. El precio relativo, así, puede incre­
mentarse de manera sistemática sin que ello se 
traduzca en mayor infl ac ión. Para comprobar esta 
hipótesis se requiere que el precio relativo no sea 
estac ionari o y que sus variaciones no se asoc ien 
con efectos in flacionarios . 



Cuadro 7. EL CONSUMO DE SERVICIOS 
PUBLICOS 

Acueducto 

788 .520 

848.892 

863.040 

Comunicaciones 

Locales 

NA 

11 570796 

122 31204 

Energía 

24034922 

25 558916 

26847671 

De otra pa rte, durante 1988-93 la relac ión de 
prec ios de los bienes contro lados y no contro la­
dos tiene una tendenc ia pos itiva en el tiempo. La 
primera parte de este período de mayor alza de los 
prec ios de los bienes contro lados frente a los no 
contro lados coinc ide con un aumento de la inf la­
c ión, (desde junio de 1989 hasta dic iembre de 
1990) . Sin embargo, desde comienzos de 199 1 
hasta marzo de 1993, cuando persiste el aumento 
de los prec ios contro lados frente a los no contro la­
dos, hay una tendenc ia de reducc ión importante 
en la in f lac ión. 

Cuadro 8. FACTURACIÓN DE SERVICIOS PUBLICOS (Miles de $/año) 

Acueducto Alacantarillado Comunic. Energía 

1989 47737001 15655381 

1990 699741 68 23990676 

199 1 108656736 42756458 

Fuente: jun ta Nac ional de Tari fas de Servi c ios Públicos. 

Po r ú ltimo, cabe subrayar una hipótes is adic ional 
que parte del supuesto de que las alzas en b ienes 
púb licos administrados generan un efecto perver­
so a ni ve l de las expectati vas de inflación, las 
cuales d ificultan el manejo anti-in flacionario . A 
este respecto, debe menc ionarse que el subs idio 
implíc ito en dichos precios también puede con­
ll eva r expectati vas de mayor infl ac ión posterior­
mente, ya que constituye una señal en el sentido 
de que ex iste un fa ltante fi sca l en el presente, una 
de cuyas contrapart idas podría ser inf lac ión mas 
adélante. En los G ráficos 5 y 6 se muestra la 
evoluc ión de este índ ice y de la infl ac ión lPC 
total pa ra el período 1988-93. Se observa, que no 
es c ierto el pl anteamiento de que el prec io relati ­
vo es estac ionario; c laramente tiene una tenden­
c ia. 

Locales 

NA 3912885 30 

73094004 530347507 

95575488 7383 10953 

Gráfico 5. RELACIÓN DE PRECIOS 
CONTROLADOS VS. NO CONTROLADOS 
(In dices) 

150 

140 

130 

12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 

1989 1990 199 1 
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Cuadro 9. CALCULO DE LOS SUBSIDIOS AL CONSUMO DE GASOLINA 

Precio de Costos Total Precio 

Importación (CIF) Transporte Externo 

(1) (2) (3)=(1 )+(2) 

1989 199.9 8.0 207.9 

1990 335.0 13.4 348.4 

1991 377.2 15.8 393.0 

Precio al Impuesto Total 

Mayorista Gasolina Interno 

(4) (5) (6)=(4)+(5) 

1989 123.9 67.5 191 .4 

1990 166.8 90.7 257.5 

1991 217.9 122.7 340 .6 

Subsidio Consumo Valor 

por Galón (mili. galones) Subsidio 

(3)-(6) (m ili. $) 

1989 16.4 406.2 6.66 1.7 

1990 90 .9 426.2 38.741 .6 

1991 52.4 369.5 19.361.8 

Fuente: Ecopetrol. Ministerio de Minas. Hernán Rincón y cá lculos persona les. 

Gráfico 6. INFLACIÓN (tasas anuales) 
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A l estimar una regres ión de la infl ac ión contra el 
precio relativo de los bienes controlados presentes 
y rezagados hasta 24 períodos, junto con una 
constante y la infl ación rezagada se obtuvieron 
coefic ientes para el precio relativo en cada reza­
go, los cuales se presentan en el Gráfico 7. Los 
va lores están en la parte superi o r y la suma 
acumulativa en el inferior . Como se ve, el efecto 
inmed iato es positivo y de ahí para ade lante tiene 
va lores negativos y positivos. A l mirar la suma 
acumulativa, esta es negat iva para los rezagos 1 a 
24. 

Las pruebas F de exclusión arrojan resu ltados 
que indican un va lor de F(6.33) = 0.62184, con 



Gráfico 7. COEFICIENTE DE REGRESIÓN 
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un nivel de signifcanc ia de 0_71 _ Es decir, en un 
sentido de Granger, los precios contro lados, en 
relación con los no contro lados, no causan infla­
ción. 

Ahora estimamos un modelo VAR de orden 12 en 
las dos variab les, con el precio contro lado entrando 
primero en el si ~tema ; esto es, suponemos un 
shock exógeno en t=O para el precio del contro lado 
y hacemos un seguimiento en la inflación. El Grá­
fico 8 contiene esta respuesta. Como se ve allí, el 
efecto inicial es positivo (como cabría esperar, 
dada la regresión y lo que se observa en los gráfi­
cos anteriores) y a largo plazo es anti-inflacionario. 
El efecto inicial equivale a 0.2 desviaciones 
standard de la infl ación (0_7 puntos de infl ación 
aproximadamente) . 

V. CONCLUSION 

Al examinar la posibilidad de efectuar ajustes en 
el precio de los bienes administrados, la autoridad 

Gráfico 8. EFECTO SOBRE PRECIOS 
RELATIVOS DE UN SHOCK EN EL PRECIO 
CONTROLADO 
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enfrenta, a-priori , una decisión que abarca el posi­
ble efecto favorable sobre el monto de los subsi­
dios y un efecto potencialmente indeseab le sobre 
el nivel de la inflación y sobre las expectativas que 
en torno a esta vari ab le forma la población. 

Al observar la experiencia reciente, concluimos 
que el primer efecto (reduc ir subsidios) claramen­
te es superior al segundo. En primer lugar, si bien 
se han realizado esfuerzos importantes por re­
cluir estos subsidios en los últimos años, su mon­
to alcanzaría, sobre la base de estimativos aú n 
muy aprox imados 0.7% del PIB. En segundo tér­
mino, no es cierto que la serie de precios relati­
vos sea estacionaria, por lo cual ha sido posible 
aumentar el precio de los bienes controlados sin 
que ello se refleje uno a uno en la inflación. 
Tercero, encontramos que el precio rel ativo como 
tal no causa innovaciones posteriores en la infla­
ción. Cuarto , hemos simu lado e l efecto 
inflacionario de un cambio en el precio de los 
contro lados por encima de los no controlados y 
encontramos que a largo plazo el efecto es clara-
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mente negativo, pese a un pequeño brote 
inflacionario al comienzo del período de simula­
ción. 

Este documento respalda la idea de que a nivel del 
conjunto de precios contemplados, lo más desea­
ble sería asignar altas pérdidas a la persistencia de 

150 COYUNTURA ECONOMICA 

los subsidios y bajas a los efectos inflacionarios. 
Planteamos, para terminar, que a nuestro juicio la 
prioridad debe ser la reducción de los subsidios 
implícitos en nuestro sistema, incluyendo no solo 
la política tarifaría sino también esfuerzos estruc­
turales por reducir la ineficiencia en la creación de 
los servicios públicos. 
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Polarización o convergencia? A 
propósito de Cárdenas, 

Pontón y Trujillo 

l. INTRODUCCION 

"He who picks his doctor from an array of com­
peting doctors is in real sense his own doctor. The 
prince often gets to hear what he wants to hear" . 

Paul Samuelson 
(" History of Ideas, AER, 52(1 ): 17, 1962) 

En los últimos años ha surgido una extensa litera­
tura empírica en torno a la hipótesis de que los 
niveles de ingreso de un amplio grupo de países 
tienden hacia la convergencia. 

En 1986, en un artícu lo que ha sido amp liamente 
citado, Moses Abramovitz discutió la hipótesis de 
la convergencia y adelantó algunas explicaciones 
para su ocurrencia. Abramovitz utilizó en su aná­
lisis las series históricas de Angus Maddison para 

· Gerente Banco de la Repúbli ca, Sucursal Barranquill a. 
Las opiniones expresadas son responsab ilidad exc lusiva del 
autor y no comprometen a la institución. 

Adolfo Meisel Roca * 

dieciséis países industrializados en el período 1870-
1979, en la cual se valida la hipótesis de la con­
vergencia, tanto para el período en su conjunto 
como para los distintos subperíodos que escogió el 
autor, con excepción del correspondiente a la 
Segunda Guerra Mundial 1

• En efecto, para el pe­
ríodo 1870-1979, el grupo de dieciséis países estu­
diados por A .Maddison tuvo un coeficiente de 
correlación entre el nivel inicial de la productivi­
dad y su crecimiento posterior de -0.972• 

La explicación que ofreció Abramovitz para la 
ex istencia de la convergencia es muy sencilla . 
Para ilustrarla supóngase que el nivel de producti ­
vidad de la mano de obra depende exclusivamente 
de l nivel tecnológico plasmado en el capital fijo. 

Abramovi tz (1986), "Catching Up, Forging Ahead and 
Falling Behind", }ournal of Economic History. Vo i. XL VI, No.2, 
junio, p.39 1. 

2 En la terminol ogía desarroll ada por Barro y Sala-1-Martin , 
el coeficiente de correlación negativo es ev idenc ia de la 
presencia de convergencia tipo Beta (fs), Barro y Sala-1-Martin 
(1991 ), "Convergence Across States and Regions", Brookings 
Papers on Economic Activity, Vo l.1. 
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Si además la edad tecnológica del capital es igual 
a su edad cronológica, los países rezagados tienen 
una mayor posibilidad de aumentar su productivi­
dad por cuanto buena parte de su stock de capital 
es obsoleto y al reemplazarlo el aumento en la 
productividad está por encima del que pueden 
tener quienes se han ubicado siempre en la fronte­
ra . Ahora bien, Abramovitz sostiene que este po­
tencial para el mayor crecimiento que tienen los 
países rezagados solo podrá ser aprovechado por 
aquellos que tengan la "capacidad social " adecuada 
para absorber la tecnología más avanzada. 

En un trabajo más rec iente, Robert j .Barro analizó 
la hipótesis de la convergencia para un grupo de 
noventa y ocho países en el período 1960-1985, y 
concluyó que esta no se presentó por cuanto el 
coeficiente de correlación entre el PIB per-cápita 
en 1960 y la tasa de crecimiento del PIB per-cápita 
en el período 1960-1985 fue de 0.093

• En un mo­
delo neoclásico de crecimiento, señala Barro, la 
convergencia debe darse, si los países son simila­
res en gustos y tecnología, debido a los rendimien­
tos decrecientes al capital. Sin embargo, la con­
vergencia no tiene por que presentarse en los 
modelos de crecimiento endógeno como los desa­
rrollados por Paúl Romer (1986) y Robert Lucas 
(1988) y en la cual la tasa de crecimiento del 
producto per-cáp ita es independiente de su nivel 
inic ial. 

En el artículo "Convergencia, Crecimiento y Mi­
grac iones lnter-Departamentales en Colombia, 
1950-1989", publicado en Coyuntura Económica 
de abril de 1993, Mauricio Cárdenas, Adriana 
Pontón y Juan Pablo Trujillo, analizan varios as­
pectos del crecimiento regional en Colombia4

• En 
este comentario nos interesa discutir la evidencia 

3 Barro (1991), " Economic Growth in a Cross Section of 
Countries." Quarter/y }ournal of Economics, mayo, p.408. 

4 El trabajo en menc ión hace parte de un estudio financia­
do po r el Departamento Nac iona l de Pl aneac ió n a través de l 
FONADE. 
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empírica que presentan estos autores para contes­
tar una de las tres preguntas que se plantean acerca 
del crec imiento económico colombiano en los 
últimos años: "Ha habido a lo largo de la post­
guerra una tendencia hacia la convergencia en los 
ingresos por habitante entre los diferentes departa­
mentos del país?. La respuesta que ofrecen Cárde­
nas, et.al., a la pregunta anterior queda muy bien 
expresada en sus conclusiones: 

"Este trabajo constituye el primer intento de evaluar 
rigurosamente la hipótesis de la convergencia re­
gional en Colombia. Los resultados que arroja la 
investigación no solo son concluyentes (subraya­
do nuestro, A.M.R.), sino que cuestionan la "sabi­
duría popular" acerca de la dinámica de las 
disparidades en los niveles de ingreso de 25 enti­
dades territoriales en el país. Colombia es, sin 
duda, un caso exitoso de convergencia regional ". 

Todo lo contrario. A continuación mostraremos 
porqué. 

11. QUE SE ENTIENDE POR CONVERGENCIA? 

En el análisis de los desequilibrios ~egionales en 
Colombia en la post-guerra, Cárdenas, Pontón y 
Trujillo, siguen de cerca la metodología aplicada 
por Robert j .Barro y Xavier Sala-1-Martín para 
examinar el crecimiento y dispersión del ingreso 
de los estados y regiones de los Estados Unidos 
entre 1880 y 1988, así como en un grupo de países 
europeos (Alemania, Italia, Reino Unido, Francia, 
Bélgica, Dinamarca y Holanda)5 . 

En el trabajo de Barro y Sala-1-Martín se discuten 
dos conceptos de convergencia. El primero, el de 
la convergencia tipo Beta (S), se refiere a que las 

5 Barro and Sa la-1-Martin (199 1), "Convergence Ac ross 
States and Regions" . Brookings Papers on Economic Acti vity, 
Vol. l . 



economías pobres crecen más rápido que las ricas 
y el segundo, el de la convergencia tipo Sigma (cr), 
implica una reducción a través de l tiempo en la 
dispersión del ingreso per-cápita. Tal como lo se­
ñalan Barro y Sa la-1-Martín, la convergencia tipo 
Beta (fS) no implica que necesariamente se dé la 
convergencia tipo Sigma (cr)6 . 

Para el caso de Estados Unidos en el período 
1880-1988, Barro y Sa la-1-Martín encuentran que 
la evidencia es bastante clara en el sentido de que 
se produjo la convergencia en el ingreso per-cápita 
de los estados y subregiones. Por un lado, encon­
traron amp lia evidencia en favor de la convergen­
c ia tipo Beta (fS) (fS = .01 75). En efecto, el coefi­
ciente de corre lación entre el logaritmo del ingre­
so personal per-cápita al inicio del período y la 
tasa de crecimiento entre 1880 y 1988 fue de -
0.93. 

Además, la desviación estándar del logaritmo del 
ingreso personal per-cápita para los cuarenta y 
ocho estados revela una sign ificativa reducción de 
la dispersión en el ingreso personal pues ésta se 
redujo de 0.545 en 1880 a 0.194 en 1988. Es 
decir, también ocurrió la convergenc ia de tipo 
Sigma (cr) . 

111. LA EVIDENCIA EMPIRICA EN EL CASO DE 
COLOMBIA: POLARIZACION O CONVER­
GENCIA? 

En el artículo en discusión Cárdenas, et.al ., ca lcu lan 
un coeficiente de convergencia tipo Beta (fS) de 
4 .22% para el período 1950-1989 y de y de 3.2% 
para 1960-1989. Además, como evidencia de la 

6 La ecuación que permite el cá lculo del coefi c iente Beta 
(ls) la deri va n Barro y Sala-1-M artin de una ecuac ión que 
aproxima el proceso de crec imiento de transic ión en el modelo 
neoc lás ico de creci miento y en la que Beta (ls) indi ca la tasa a 
la cual él producto por trabajador se aproxima al producto 
por trabaj ador en el estado estac ionario, Barro y Sala-1-M artín , 
/bid , p.1 08. 

Grafico 1: EVOLUCIÓN EN LA DISPERSIÓN EN 
EL INGRESO PER CÁPITA DEPARTAMENTAL 
(1960- 1989) 

60 65 70 75 80 85 89 

Fuente: Cuadro 1 

presencia de este tipo de convergencia en el caso 
de Co lombia, presentan una Gráfica (Gráfico 1 en 
el trabajo de Cárdenas, et.a l.), donde se aprec ia 
c laramente la corre lación negativa entre e l 
logaritmo del PIB per-cápita real en 1950 para los 
distintos departamentos y Bogotá y la tasa de cre­
c imiento de esa misma variab le entre 1950 y 1989. 
Aunque los autores no lo reportan , el coeficiente 
de corre lac ión es de -0. 76 7• Ahora bien, si realiza­
mos el anterior tipo de aná lisis tomando como año 
base a 1960, encontramos que la convergencia 
tipo Beta (fS) se reduce significativamente. En efecto, 
el coeficiente de corre lación entre la tasa de cre­
cimiento del PIB per-cápita real de los departa­
mentos y Bogotá entre 1960 y 1989 y su PIB per­
cápita real en 1960 es de -0.39 (y de -0.27, si se 
excluye al Chocó). 

7 Nuestros cá lculos difieren li geramente de los de Cá rde­
nas, et.al. , entre otras razones porque no inc luimos en nuestro 
an áli sis las intendenc ias, sino los ve intitrés (23 ) departamen­
tos que había en 1989 y Bogotá. 

8 lnandes (1977), El Desarro llo Económico Departamental, 
1960-1 975, Bogotá, varios tomos. Ese mismo año el Departa­
mento N ac ional de Pl aneac ión pub li có una síntesis : Cuentas 
Reg ionales en Colombia 1950- 1975, 7977. 
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Aquí es necesario hacer algunas precisiones acer­
ca de la información estadística de las cuentas 
regionales en Colombia . Los primeros cá lculos de 
las cuentas regionales los publicó en 1977, la 
firma INANDES8 . En ese trabajo se recopi ló la in­
formación para el período 1960-1975 . Además, se 
incluyó un cálculo del PIB per-cápita de los depar­
tamentos en 1950 y 1955 , pero no se publicó la 
composición por sectores para esos dos años, como 
se hizo con el período 1960-1975. Una de las 
razones por la cua l so lo se publicó la informac ión 
de 1950 y 1955 en forma conso lidada fue que para 
los autores del estudio de INANDES a menudo 
resultó imposib le ap li car para esos años una 
metodología similar a la utilizada entre 1960 y 
19759 . 

Además, y como más adelante lo reconocen Cár­
denas, et.a l., hay var ios factores que hacen pensar 
que el cá lculo para 1950 y 1955 tiene serias defi­
cienci as1 0. En síntes is, la evidencia acerca de la 
convergencia tipo Beta (fS) es especialmente clara 
para lo ocu rrido entre 1950 y 1960, pero con base 
en una información cuya ca lidad es bastante 
cuestionab le. 

A pesar del hallazgo de Cárdenas, et.a l., de la 
convergencia tipo Beta (fS) entre 1950 y 1989 , y tal 
como lo ha señalado Milton Friedman reciente­
mente en un comentar io acerca de la literatura de 
la convergencia en el ingreso de los países, lo que 
es más importante por determinar la existencia o 
nó de la convergencia en una variab le es la reduc­
ción sistemáti ca en su dispersión (medida a través 
del coeficiente de variación o una medida sim i­
lar)11 . En el lenguaje del artículo que estamos co­
mentando, la convergencia tipo Sigma (cr) es, en 

9 /bid. 
10 Por ejemp lo, en otro trabajo hemos señalado que es muy 

probable que el PIB per-cápita del Cesar en 1950 es té 
sobreest imado, Meisel Roca (1992), Economía Regional y Po­
breza, el Caso del Caribe Co lombiano, 1950-1 989. CERES, 
Universidad del Norte, Barranquill a. 

11 Fri edman (1992), " Do O ld Fallacies Ever Die. " }ournal of 
Economic Literature, Voi. XXX, di ciembre, p.2 1-29 . 
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últimas, la que nos d ice si las diferencias se han 
ampliado o reducido. 

Para ilustrar lo anterior, ana licemos un ejemp lo 
elemental : el de un país con dos departamentos. Al 
ini cio del período el departamento X t iene un PIB 
per-cáp ita superior al de Y. Ahora bien suponga­
mos que en el lapso de tiempo t, el PIB per-cápita 
de Y crece más rápido que el de X. Es decir, se 
prod ujo la convergenc ia tipo Beta (fS). Sin embar­
go, si la diferencia porcentual entre el PIB per­
cápita de Y y X al finalizar el lapso de tiempo tes 
mayor que al ini cio, no se habrá logrado la con­
vergencia tipo Sigma (cr). Por tal motivo, pues, es 
este último tipo de convergencia el que realmente 
interesa para saber si han aumentado o disminuido 
las diferencias interdepartamentales. 

Cárdenas, et.al., no calcularon el coeficiente de 
var iación pues u ti 1 izaron otra medida de dispersión, 
la desviación estándar del logaritmo del PIB per­
cápita real. Los autores no reportan los estimativos 
de esta última medida de dispersión sino que pre­
sentan los resultados en el Gráfico 4 de su trabajo. 
De dicho gráfico concl uyen que: " .. . ex iste una 
tendencia definida hacia la convergencia tipo Sigma 
(cr) (aunque con algunas oscilaciones) entre depar­
tamentos" . 

En el Gráfico 4 de Cárdenas es claro que se produce 
la convergencia tipo Sigma (cr) entre 1950 y 1960. 
Sin embargo, los mismos autores en mención se­
ñalan que la magnitud de la reducción resu lta un 
tanto exagerada, razón por la cua l se refuerzan las 
dudas sobre la ca lidad de la información para 
1950. 

Por otro lado, la inspección de la gráfica 4 de 
Cárdenas, et.a l., revela que a partir de 1960 la 
dispersión tuvo una ligera tendencia al alza que 
luego parece haberse revertido entre com ienzos 
de los setentas y finales de esa década, pero un 
aumento a partir de 1983 ll evó a que en 1989 el 
nivel de concentración fuera similar al de 1960. Es 
decir, que no hubo convergencia entre 1960 y 



1989. A pesar de esto Cárdenas, et.al., concluyen, 
equivocadamente, que: " En cualquier caso, la 
tendencia histórica apunta hacia una disminución 
en la dispersión regional en el país". Además, la 
convergencia ocurrida entre 1950 y 1960 depende 
de un estimativo deficiente del PIB per-cápita de­
partamental en 1950. 

Un análisis más riguroso que el meramente gráfico 
que presentan los autores nos lleva a unas con­
clusiones opuestas. 

En primer lugar, es necesario recalcar que de la 
información que presentan los autores en su Cua­
dro 1 se puede calcular el coeficiente de variación, 
una de las medidas de dispersión más comúnmente 
usadas en este tipo de estudios. El resultado para 
1950, 1960, 1970, 1980, 1989 es de .50, .33 , .33, 
.35 y .36. Es decir, que hubo convergencia entre 
1950 y 1960, luego la situación se mantuvo igual 
en los años 60 y 70 y en la década de los 80 se 
presentó un aumento en la dispersión. Esta es, me 
parece, la forma correcta de leer la evidencia que 
ellos mismos presentan. 

Con el fin de realizar una evaluación más sistemá­
tica de la trayectoria de la dispersión del PIB per­
cápita real de los departamentos y Bogotá en el 
período 1950-1989, hemos calculado el coeficien­
te de variación para los años que hay información 
disponible (véase nuestro Gráfico 1 y nuestro 
Cuadro 1 ). En el Cuadro 1, se puede apreciar que 
entre 1950 y 1960 se presentó una caída en el 
coeficiente de variación, indicando convergencia 
tipo Sigma (cr), pero a partir de 1960 y hasta media­
dos de 1975 osciló alrededor de .3 3, mostrando 
bastante estabilidad . Luego, a partir de 1984, se 
produce un aumento en dicho índice. Es decir, que 
para el período 1960-1989 no hubo convergencia 
tipo Sigma (cr), sino aumento en la dispersión. 

En forma más intuitiva, en nuestro Cuadro 2 se 
ilustra muy claramente la observación en el sentido 
de que no hubo convergencia tipo Sigma (cr) entre 

Cuadro 1. EVOLUCION DE LA DISPERSION EN 
EL INGRESO PEA CAPITA DEPARTAMENTAL 
EN COLOMBIA (1960 - 1989) 

Año Coeficiente de Variación 

1960 0 .3 3 

1961 0.33 

1962 0.33 

1963 0 .3 3 

1964 0.34 

1965 0.34 

1966 0.33 

1967 0.32 

1968 0.33 

1969 0.33 

1970 0.33 

1971 0 .3 3 

1972 0.33 

1973 0.33 

1974 0.32 

1975 0.32 

1980 0.36 

1981 0.33 

1982 0.35 

1983 0.32 

1984 0.34 

1985 0.34 

1986 0 .36 

1987 0.37 

1988 0.37 

1989 0.37 

Fuente: Para 1950-1975, Departamento Nacional de 
Planeación, Cuentas Regionales de Colombia. 1950-
1975 . Bogotá, 1977 y para 1980-1989, DANE, Cuentas 
Departamentales de Colombia, 1980-1989, Bogotá, 
1992 . 
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Cuadro 2. CONVERGENCIA Y DIVERGENCIA 
EN EL PRODUCTO INTERNO BRUTO PER 
CAPIT A DE LOS DEPARTAMENTOS (1960-1989) 

Depto PIB Per Cápita del Depto Cambio 

como Porcentaje del Porcentual 

PIB Per Cápita 

Nacional 

D ivergentes Hacia Arri ba 

1960 

(1) 

Guaji ra 74.8 

Cu nd inamarca 90.3 

Santander 94.9 

An tioquia 97.5 

D iverg<>ntes Hac ia Abajo 

Cesár 126.1 

Bolívar 106.3 

Magdalena 81.2 

Norte de Santander 91 .7 

Sucre 69.6 

Córdoba 86.0 

Ca ldas 

Nari ño 

To l ima 

Convergentes Hacia Arr iba 

94.5 

59.2 

87.0 

Chocó 29.7 

1989 

(2) 

167.4 

133.0 

116.4 

11 3.7 

54.6 

68.3 

51.6 

63.4 

44.4 

62.3 

73.7 

43.2 

79.9 

52.7 

Qu indío 

Risara lda 

Hu ila 

87.6 106 .7 

90.7 108. 1 

77.2 

Convergentes Hacia Abajo 

At lán ti co 123.6 

Bogotá 1 81 .2 

Va lle 126.5 

Meta 124. 1 

Sin cambios Sustanc iales 

Boyacá 78.5 

Ca u ca 58. 1 
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92. 1 

80.3 

141 .3 
115.3 

117.1 

74.2 

57 .3 

(1960-1989) 

(2 -1) 

92.7 

42.7 

21.5 

16.2 

-71.5 

-38.0 

-29 .6 

-28.3 

-25.2 

-23.7 

-20.8 

-16.0 

-7. 1 

23 .0 

19.3 

17.4 

14 .9 

-43 .3 

-40.0 

-1 1.2 

-6.9 

-4.3 

-0.8 

DEFINICIONES CUADRO 2 

Departamentos divergentes hacia arriba: 

Departamentos cuyo PIB per cáp ita en 1989 esta­
ba por enci ma del promed io nac ional, en más de 
lo que estaba por debajo en 1950. 

Departamentos Divergentes Hacia Abajo: 

Aquell os que en 1950 tenían un PIB per cápita por 
debajo de l promed io nacional y con una amplia­
ción hac ia abajo en esa diferencia en por lo menos 
-5.0%. También se incluye el Cesar, aunque su 
per cáp ita en 1950 era superior al promed io na­
c ional, porque tuvo una caída que impli có que 
para 1989 estuv iera más alejado del promed io de 
lo que lo estaba en 1950. 

Departamentos Convergentes hacia arriba: 

Aquellos cuyo PIB per cápita en 1950 estaba por 
debajo del promed io nac iona l y se acercaron en 
5.0% o más. 

Departamentos Convergentes hacia abajo: 

Aquellos departamentos cuyo PI B per cáp ita en 
1950 estaban por encima del promedio nac ional y 
que se acercaron en -5.0% o más . 

Departamentos sin cambios sustanciales: 

Aquell os cuyo PIB per cápita como porcentaje del 
promed io nac ional va rió en menos del 5% 
entre 1950 y 1989. 

Fuente: Para 1950-1975 , Departamento Nac iona l de 

Planeación, Cuentas Reg iona les de Colomb ia, 1950-

1975 , Bogotá, 1977 y para 1980-1989, DANE, Cuentas 

Departamenta les de Co lombia, 1980-1989, Bogotá. 

1992. 



1960 y 1989. Allí se aprecia que mientras trece (13) 
departamentos fueron divergentes respecto del PIB 
per-cápita promedio nacional, solo siete (7) depar­
tamentos y Bogotá fueron convergentes (es decir, se 
acercaron al PIB per-cápita promedio nac ional)12 • 

Respecto a otra dimensión de los desequilibrios 
regionales en Colombia, la espacia l, tampoco se 
está prod.uciendo un proceso de reducción en las 
disparidades. En efecto, cabe seña lar que en el 
período 1950-1989 se presentó una concentración 
territorial del PIB en el país. El índice de concentra­
ción de Herfindahi-Hirschman muestra un aumen­
to en la concentración espac ial de la producción al 
pasar de 793 en 1950 a 1020 en 1984, para luego 
descender ligeramente a 964 en 1989 13 . En buena 
medida, esta mayor polarización territorial se pre­
sentó por el aumento vertiginoso en la participa­
ción de Bogotá dentro de la economía naciona l. La 
creciente primacía de la capital es notoria, pues 
pasó de contribuir con el1 3.9% del PIB nac ional en 
1950 al 20.5% en 1989 y de tener el 5.96% de la 
población nacional en 1950 al 14.3% en 198914

. 

IV. CONCLUSIONES 

En este comentar io hemos argumentado que es 

12 Vale la pena ll amar la atenc ión sobre el caso de la Costa 
Caribe ya que con la notable excepc ión de la Guajira, por 
los desa rrollos carbonífe ros en la Mina de El Cerrejón , todos 
los departamentos de esta reg ión vieron caer su PIB per-cápita 
con respecto al promedio nacional en el período 1960-1989 
(ci nco divergentes hac ia abajo y uno convergente hacia aba­
jo). En buena medida el aumento en la dispersión del ingreso 
reg ional es producto de lo ocurrido con esta zona del país. 

13 El índice de concentración de Herfindahi-Hirschman 
fue desarro ll ado independientemente por Hirschman (1943) y 
Herfindahl (1950). Este índice se calcula elevando al cuadra­
do la participación porcentua l de las diferentes ent idades 
(en este caso territoriales) en el total y luego realizando la 
sumatoria. Por lo tanto, el índice puede va riar entre 10.000 
(máx ima concentración) y cero, "The Herfinda hi-Hirschman 
index" .Federal Reserve 8 ulletín, Vol.79 , No.3, marzo, 1993. 

14 Meisel Roca (1993), " Una nota acerca de las d ispar idades 
espac iales en la actividad económica en Co lombia, 1950-
1989". Mí meo, Barranquilla. 

incorrecta la respuesta de Cárdenas, Pontón yTruji llo 
a la pregunta: "Ha habido a lo largo de la post­
guerra una tendencia hacia la convergencia en los 
ingresos por habitante entre los diferentes departa­
mentos del país?". 

En efecto, el coeficiente de variación del PIB per­
cápita departamental revela que no hubo conver­
gencia regional en el período 1960-1989, sino 
aumento en la dispersión . 

La única evidencia de convergencia que se encuen­
tra en las cuentas regionales de Colombia dispo­
nibles a la fecha, es la que ocurrió entre 1950 y 
1960, tanto de tipo Beta(~) como de tipo Sigma (0) 

(para usar la terminología empleada por Barro y 
Sala-1-Martín), y la de tipo Beta(~) que ocurr ió entre 
1960 y 1989. Sin embargo, y como ya se anotó, la 
presencia de convergencia tipo Beta(~) no implica 
que se produzca la convergencia tipo Sigma (0 ), 

como en efecto ocurr ió en Colombia en el período 
1960-1989, cuando se presentó la primera pero no 
la segunda. En últimas los realmente importante es 
que se reduzca la dispersión, independientemente 
de lo que pase con el coeficiente Beta (~) . 

Estos resultados no son, simplemente, una curios i­
dad estadística para ini c iados, ya que las conse­
cuencias de un diagnóstico equivocado acerca del 
comportamiento de los desequilibrios regionales 
del ingreso per-cápita pueden ser enormes, espe­
cia lmente si logra influir en la percepción de los 
conductores de las políticas económicas naciona­
les y en particular de aquell as relacionadas con la 
descentralización administrativa y fiscal. Y es que 
con esto de la descentralización y el equ ilibrio 
regional puede pasar lo que en la cé lebre novela de 
Gabriel García Márquez: 

"Yo le advertí que la cosa no era de un día para 
otro", dijo el abogado en una pausa del corone l. 
Estaba aplastado por el ca lor. Forzó hacia atrás los 
resortes de la sill a y se abanicó con un cartón de 
propaganda. -Mis agentes me escriben con fre-
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cuencia diciendo que no hay que desesperarse. Es 
lo mismo desde hace quince años -replicó el coro-
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nel. Esto empieza a parecerse al cuento del gallo 
capón." 



Respuesta al comentario de 
Adolfo Meisel 

Es gratificante haber estimulado el debate empíri­
co sobre la convergencia ínter-departamental en 
Colombia. Hasta el presente, la discusión sobre la 
naturaleza de las disparidades en el ingreso per 
cápita de los diferentes departamentos del país ha 
estado dominada por posiciones dogmáticas con 
un tono claramente regionalista . Por ello, recibi­
mos con beneplácito los comentarios de Adolfo 
Meisel , quien ha estudiado la dinámica económi­
ca a nivel regional en Colombia, con especial 
énfasis en el caso de la Costa Atlántica. 

Meisel no comparte nuestra conclusión según la 
cual Colombia constituye un caso exitoso de con­
vergencia ínter-departamental. Todo lo contrario, 
según Meisel, Colombia es un caso de polarización 
regional. 

El argumento en contra de nuestros resultados se 
basa en la poca confiabilidad de los datos regiona­
les de 1950, algo que repetidamente señalamos en 
nuestro trabajo 1

• Según Meisel, la convergencia 
tipo E. se reduce significativamente cuando se toma 
como base el año de 1960. Esta afirmación ignora 

1 Véase Cárdenas, Pontón y Truj i ll o (1993) . 

Mauricio Cárdenas S. 

los resultados reportados en el Cuadro 2 de nues­
tro trabajo . En efecto, como puede apreciarse en 
dicho cuadro, la prueba de convergencia arroja 
resultados significativos durante el período 1960-
1989. En las últimas dos columnas del cuadro, 
donde se añaden las variables dummy regionales, 
los shocks sectoriales a nivel nacional y las tasas 
netas de inmigración (para controlar sus posibles 
efectos sobre la convergencia), se encuentra un 
coeficiente de convergencia 2 (tipo E.) entre el ran­
go 4.8%-5% por año, durante el período 1960-
1989. A todas luces, se trata de una tasa especta­
cular : el ritmo al que se acortan las disparidades 
regionales es más del doble del que se ha estimado 
en otros países (aún si se ex~ luyen los datos de 

1 

1950 sobre los cuales supues~amente hay dudas). 
De no ser así, sería difícil expli.car como el imgreso 
per cápita del departamento más rico ha pasado de 
ser seis veces mayor al del departamento más 
pobre en 1960, a ser sólo tres veces mayor en 
1989. En este sentido, la afirmación según la cual 

2 Vale la pena anotar que esta es la medida de convergencia 
utilizada en el trabajo. Meisel cuestiona nuestros resultados a 
parti r del coeficiente de correlación simple entre crecimiento 
y nivel inicial de ingreso, el cual no constituye una medida de 
convergencia en sentido estricto. 



la convergencia tipo fS es "especia lmente clara" 
solo durante el período 1950-1960 no tiene ningún 
fundamento estadístico. 

Con relación a la convergencia tipo cr, que según 
Meisel es "la que rea lmente interesa"3 y que mide 
la dispersión en el ingreso per cáp ita a través del 
tiempo, nuestro trabajo señala que pese a la pre­
sencia de oscilaciones se registra , sin ambigüedad, 
una tendencia hac ia su reducción a lo largo del 
período de análisis (incluso si se ignoran los datos 
de 1950) . En este caso, la convergencia no parece 
ser linea l : hay épocas en las que la dispersión 
aumenta y luego disminuye. Sin embargo, como 
un todo, la dispersión ha caído en el período en 
cuestión (Gráficos 4 y 5 en el trabajo original) . 
Meisel cuest iona este resultado al utilizar como 
medida de dispersión el coeficiente de variación 
en el ingreso per cápita en cada punto del tiempo 
(nuestra medida es la desviación standard). En el 
comentario se enfatiza el aumento en la dispersión 
durante los años ochenta, algo señalado en el 
trabajo original . 

Cabe señalar, que los conceptos de divergencia 
utilizados por Meisel en el Cuadro 2 del comentario 
no tienen bases teóricas ni empíricas . Correspon­
den a definiciones arbitrarias que pueden resultar 
contradictorias con los conceptos de convergencia 
fS o_ sobre los cuales se basa nuestro trabajo. Vale 
la pena recordar que la convergencia tipo fS se da 
frente a un nivel hipotético, que corresponde al 
estado estacionario -que ningún departamento ha 
alcanzado-. Por lo tanto, no se trata de una con­
vergencia hacia la med ia nacional. 

En un trabajo reciente, publicado en la Coyuntura 

3 La co nvergenc ia tipo Bes una condi c ión necesa ri a pero no 
suficiente para que se produzca la convergencia tipo_. Dec ir 
que la segu nda es la que rea lmente importa desconoce la 
relac ión que existe entre ambos conceptos. 
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Social de mayo de 1993, se muestra med iante 
técnicas estadísticas adecuadas como el creci­
miento económico a nivel departamental es muy 
poco persistente. Es decir, los departamentos con 
tasas de crecimiento altas (o bajas) no siempre son 
los mismos. Para ello, es necesario definir los 
cuartiles (o cualquier otra categoría) superior e 
inferior y clasificar a los departamentos según su 
crecimiento por décadas, quinquenios o años. Dada 
la baja persistencia en el crecimiento, que plantea 
muchas dudas frente a los conceptos utilizados 
por Meisel, tales como "divergentes hacia abajo" o 
"divergentes hac ia arriba", exp loramos aquellos 
factores diferentes a las fuerzas de la convergencia 
que pueden expli car el comportamiento del cre­
cimiento económico regional en Colombia. Es 
decir, buscamos aquellos determinantes del creci­
miento que indican por que, en un momento dado 
del tiempo, el valor observado en el ingreso per 
cápita no corresponde al esperado según las fuer­
zas del convergencia. Los resultados señalan la 
importancia de la inversión en capital humano en 
el proceso de crecimiento. Los departamento que 
inyectan mayor gasto en educación crecen más 
rápido. Por ello, la convergencia no es un proceso 
lineal . 

Meisel termina su comentario señalando un au­
mento en la concentración espacial de la produc­
ción med ida a través del índice de Herfindahi­
Hirschman. Es evidente que la concentración re­
gional de la producción es perfectamente compa­
tible con la convergencia inter-departamental en 
el ingreso per cápita . Más aún, esto es lo que 
cabría esperar en un modelo donde los factores de 
producción , además de moverse libremente, ex­
hiben rendimientos decrecientes. 



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 

Cárdenas M., A. Pontón y j .P.Trujill o (1993), "Conver­

gencia, Crec imiento y Migraciones ln ter-departa-

menta les : Colomb ia 1950-85" , Coyuntura Eco­

nómica, Voi.XX III, No.1, abril. 

COMENTARIOS 163 



CUADERNOS DE ECONOMIA 
Año30 Abril1993 Ntz89 

SUMARIO 

DESEMP~O FINANCIERO DE LAS CARTERAS DE RENTA FIJA DE LOS FONDOS 

DE PENSIONES EN CHILE. ¿HA TENIDO DESVENTAJAS SER GRANDES? 1 
Eduardo W alker 

DESEMP~O FINANCIERO DE LAS CARTERAS ACCIONARlAS DE LOS FONDOS 

DE PENSIONES EN CHILE. ¿HA TENIDO DESVENTAJAS SER GRANDES? 35 
Eduardo W alker 

Los COSTOS DE DESPIDO: EL EFECTO DE LAS INDEMNIZACIONES POR AÑOS DE 

SERV!C!O 

Fernando Coloma, Viviana Fernández 

DETERMINANTES DEL SALARIO DE LOS EGRESADOS DE LA ENSEÑANZA MEDIA 

"IÉCNICO PROFESIONAL EN CHILE 

Carlos Cáceres, Eugenio Bobenrieth 

DETERMINANTES DEL PRECIO DE MERCADO DE LOS TERRENOS EN EL ÁREA 

URBANA DE SANTIAGO: COMENTARIO 

Héctor Guti4rrez, Dieter Wunder 

INSTITUTO DE ECONOMIA 
PONTIFICIA UNIVERSIDAD CA TOLICA DE CHILE 

PRECIOSUBSCRIPCION ANUAL 1992 (CUA1RIMES1RAL) 

Chile 
América Latina 
Europa y USA 

S 
uss 
uss 

NUMEROS SUELTOS O ATRASADOS 

Chile 
Extranjero 

S 
uss 

6.500 
38 
46 

2.500 

(incluye envío aéreo) 
(incluye envío aéreo) 

15 (incluye envío aéreo) 

77 

111 

131 

Enviar pedidos de suscripción y cheque o giro (libre de comisiones y gastos bancarios) a nombre 
de: 

Pontificia Universidad Católica de Chile 
Instituto de Economía 
Oficina de Publicaciones 
Casilla 274 V 
Correo 21 Santiago 
CHILE 
FAX 56-2-5521310 


	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 106
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 114
	Page 115
	Page 116
	Page 117
	Page 118
	Page 119
	Page 120
	Page 121
	Page 122
	Page 123
	Page 124
	Page 125
	Page 126
	Page 127
	Page 128
	Page 129
	Page 130
	Page 131
	Page 132
	Page 133
	Page 134
	Page 135
	Page 136
	Page 137
	Page 138
	Page 139
	Page 140
	Page 141
	Page 142
	Page 143
	Page 144
	Page 145
	Page 146
	Page 147
	Page 148
	Page 149
	Page 150
	Page 151
	Page 152
	Page 153
	Page 154
	Page 155
	Page 156
	Page 157
	Page 158
	Page 159
	Page 160
	Page 161
	Page 162
	Page 163
	Page 164



