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Cuidar
el m_edlo
ambiente

Occidental Petroleum
Corporation tiene como
politica internacional
cumplir con las exigencias
mundiales mas aitas en 4

la conservacion del medio ambiente. El desarrollo

petrolero de Arauca es una prueba concreta de ello.

En la zona de Cafio Limén disponemos de un vivero
para el cultivo de especies arboreas nativas del cual
se han obtenido mas de 400.000 arboles 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 prevencion de derrames de pe-
troleo y simultaneamente 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 respon-
sabilidad ecolégica entre las comunidades del area
de Cafio Limén.

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

“W
oxy
) =

Occidental de Colombia, Inc.
... también contribuye al descubrimiento del progreso




Editorial

I. ACTIVIDAD ECONOMICA

Desde hace algunos meses, en algunos circulos se
viene insistiendo que la economia colombiana ha
entrado en recesién. Estos planteamientos no
consultan la evidencia empirica disponible.

Los temores de recesiéon se fundamentan en el
aumento acelerado que han venido presentando
desde el ano 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
mds que compensado hasta el momento por una
diversidad de factores, dentro de los que se cuen-
tan los mayores volimenes de exportaciones, tanto
de productos agricolas como industriales, el no-
table dinamismo de la inversién privada en cons-
trucciéon y en maquinaria, importantes aumentos
del gasto publico y un crecimiento apreciable del
consumo privado. Todos los indicadores disponi-
bles de demanda muestran asi que la economia no
se encuentra en situacion de recesion.

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

una actitud de cautela sobre al desempefo de la
actividad econémica 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 situacion pueda exten-
derse a otros sectores, especialmente si se profun-
diza el proceso de apreciacion 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 construccién 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 alli a diagnosticar el final de la
fase de expansion de la actividad productiva.

Il. EL MANEJO CAMBIARIO

La politica cambiaria ha sido el principal tema de
discusién econdémica en el presente afio. Algunos
analistas han sugerido que el indicador de tasa de



cambio real que utiliza el Banco de la Republica
es inadecuado y no estd midiendo la verdadera
magnitud de apreciacion real del peso. En efecto,
otros indicadores, como el producido tradicional-
mente por Fedesarrollo, muestran mayores por-
centajes de revaluacién. Sin embargo, la discu-
sion metodolodgica es poco fructifera pues, como
bien se sabe entre los especialistas, cada indice de
tasa de cambio real refleja s6lo un aspecto parcial
de la competitividad relativa de la produccion
nacional frente a la de otros paises. Para la discu-
sion coyuntural es de mayor importancia analizar
la l6gica general del actual manejo cambiario y su
curso previsible en el mediano plazo.

Es indudable que la reduccién paulatina de la
inflacion es un objetivo enteramente deseable.
Cualquier economia abierta debe aspirar a lograr
en el largo plazo un ritmo de inflacién comparable
al de sus principales socios comerciales.
Infortunadamente, en una economia con una in-
flacion tan estable y continua como la colombia-
na, se han arraigado prdcticas de fijacion de pre-
cios y salarios que hacen tremendamente dificil
el logro de ganancias significativas en la lucha
contra la inflacion.

En ese contexto, los beneficios evidentes de redu-
cir la inflacién deben compararse con los costos
en que habria que incurrir durante el proceso de
estabilizacion. Aunque Fedesarrollo no toma par-
tido con quienes consideran que desde 1992 ha
ocurrido una apreciacion indebida de la tasa de
cambio real, si cree que hay un riesgo muy alto
de que en adelante se utilice la tasa de cambio
como el instrumento central de la lucha contra la
inflacion. Nada sugiere que la recesion sea un
hecho inminente, pero un proceso adicional de
revaluacién podria producir justamente ese resul-
tado. Los costos serian muy elevados, y por su-
puesto no se limitarian a las firmas exportadoras.
Ante todo, se afectaria la generaciéon de empleo y
la remuneracién del trabajo, con graves perjuicios
sobre la distribucion del ingreso, y se pondria en
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jaque el proceso de internacionalizacion de la
economia.

Habiéndose logrado reducir la inflacién a niveles
proximos a su promedio histérico, no seria razo-
nable utilizar activamente la tasa de cambio como
mecanismo de estabilizacién. Junto con otros fac-
tores, el manejo reciente de la tasa de cambio
logré revertir la preocupante tendencia que habfa
registrado la inflacién hasta 1990. Sin embargo,
no serd factible continuar la tendencia de reduc-
cion observada hasta ahora sin incurrir en un
agudo proceso de revaluacién, con costos muy
elevados para la economia, pues no se cuenta ya
con el margen inicial que se tenia para reducir
aranceles y moderar los costos financieros. No
sobra recordar, ademads, que la sélida situacion
de cuenta corriente que se tenia en 1991, cuando
se alcanzé6 un superdvit equivalente al 5.1% del
PIB, se ha convertido en un déficit con el resto
del mundo que podria superar el 2% del PIB en
el presente ano.

La perspectiva de los ingresos cambiarios de
Cusiana no debe llevar a sobreestimar el margen
de accioén de la politica cambiaria. Conviene re-
cordar que en los préximos afios el desarrollo de
este proyecto exigird cuantiosas inversiones adi-
cionales, con alto contenido importado, que su-
peraran las mayores exportaciones. S6lo a partir
de 1997 se generardn ingresos cambiarios netos
de importancia, que fortalecerdn la cuenta co-
rriente. De esta manera, seria imprudente conti-
nuar ahondando el déficit actual, a través de un
proceso de revaluacién que debilitaria a los sec-
tores productivos, y que por lo tanto disminuiria
la posibilidad futura de respuesta de la economia
frente al auge petrolero. Especialmente preo-
cupantes resultan también diversos anuncios ofi-
ciales que exageran la dimensién de los nuevos
yacimientos y que estan contribuyendo a crear la
expectativa de futuras revaluaciones, que a la
postre pueden dificultar el manejo cambiario y
monetario.



lll. LA SITUACION FISCAL

Por supuesto, la situacién fiscal no es indepen-
diente de la politica cambiaria. Una revaluacion
real afecta las finanzas publicas de diversas mane-
ras, con un resultado neto que finalmente es ad-
verso, como lo senalan algunos estudios de
Fedesarrollo. Por tal razén, es incorrecto el supuesto
dilema de politica, a menudo planteado por las
autoridades monetarias, de que la revaluacion
tendria que ser la respuesta a un posible
desequilibrio de las finanzas pdblicas. La
revaluacién no haria otra cosa que desajustar atin
mads las finanzas pdblicas.

Es cierto que la disciplina fiscal es un ingrediente
indispensable de la estabilidad de la tasa de cam-
bio real, que el pais debe perseguir. Sin embargo,
resulta muy simplista entender por disciplina fiscal
el logro puntual de un determinado déficit o su-
perdvit. Este raciocinio es extremadamente peli-
groso, puesto que puede llevar a posponer en
forma inconveniente la realizacion de inversiones
publicas de alta rentabilidad, como son las exigi-
das actualmente para el desarrollo de Cusiana.
Seria bastante desafortunado que, con miras a
lograr una supuesta consistencia macroeconémica
contable, se retrasen las inversiones de Ecopetrol
en los nuevos proyectos petroleros, en desmedro
de sus beneficios futuros.

Tampoco es justificable que se recurra al ingenio
contable y financiero para encubrir dichos gastos
de inversién, de forma que no aparezcan como
parte del déficit fiscal. Las operaciones de inge-

nieria financiera que han tratado de disefnarse han
atrasado la consecusioén de los recursos y podrian
reducir la rentabilidad del proyecto, tanto para el
sector publico como para los inversionistas priva-
dos.

Los esfuerzos de maquillaje contable deberian
evitarse separando desde ya en todas las cuentas
plblicas las partidas de ingresos y gastos publicos
de Cusiana. De lejos, éste es el proyecto publico
de mayor envergadura que haya tenido el pais, lo
cual por si solo amerita un manejo contable se-
parado y transparente. La separacién de cuentas
facilitara ademas la concertacion entre las politicas
monetarias, cambiarias y fiscales, pues permitira
mantener los criterios ya existentes de manejo y
disciplina fiscal sobre el resto de las cuentas pu-
blicas.

Finalmente, es oportuno aplaudir el esfuerzo que
ha hecho el gobierno para aprovechar la actual
holgura de reservas, y la favorable coyuntura fi-
nanciera doméstica e internacional, con el fin de
diversificar la deuda externa colombiana, mejorar
su perfil y disminuir su costo. Naturalmente, las
nuevas colocaciones de bonos de deuda publica
deben utilizarse agilmente en la cancelacion de
obligaciones onerosas. No resulta conveniente,
por lo tanto, que entre la operacion de colocacion
y la de prepago transcurra un lapso importante
de tiempo durante el cual, en efecto, el gobierno
termina desplazando temporalmente al Banco de
la Republica como ejecutor de la politica mone-
taria, como en varias ocasiones ha venido ocu-
rriendo.
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LA FUSION
HACE
LA FUERZA

con fuerza y proyeccion, una soélida

Corporacion Financiera nace hoy, sobre la

base de dos importantes Corporaciones:

! CORPORACION
RA CORPORACION /2. FINANCIERA
@F'NANUWA SURAMERICANA

NACIONAL S.A.
ApPOYO para un pais que crece y se desarrolla.
Respaldo para las empresas que hacen
realidad sus proyectos. Solidez para la gente

que quiere seguridad en sus inversiones.

CORFINSURA

A

CORPORACION FINANCIERA
NACIONAL Y SURAMERICANA S.A.

OFICINAS EN SANTA FE DE BOGOTA, MEDELLIN,
CALI, BARRANQUILLA, BUCARAMANGA,
CARTAGENA, MANIZALES, CUCUTA Y PEREIRA.
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MAZDAMPV

¢ Cémo le parece este titular?
(Lo ley6?

Se habra dado cuenta que lo dice todo. Y con una gran
sintesis. Pensar que todavia hay gente que dice que los
textos largos no se leen. Nosotros creemos que un titular
asi jamas podria pasar inadvertido, por eso, no necesitamos
seguir con este texto. Usted seguramente ya esta convencido.
MAZDA MPV (Multi-Purpose Vehicle). Capacidad. Confort. Y
lujo para 7 personas. Facilmente maniobrable en
espacios reducidos, como cualquier automévil.

Motor V6. 3000 c.c. 18 Valvulas. Inyeccién Electrénica de
Combustible. Transmisién Automética. Direccion Hidréaulica.
Frenos ABS. Aire Acondicionado delantero y trasero. Vidrios,
Espejos Eléctricos y Bloqueo Central.

MAZDA. EN EL CAMINO DE LA CIVILIZACION

MAZDA

MAZDA

MmaZbDa

COMPANIA COLOMBIANA AUTOMOTRIZ 5. A



l. Indicadores de la actividad productiva

ACTIVIDAD PRODUCTIVA
La tasa estimada del crecimiento del producto en 1992 segtin Fedesarrollo es de 3.3%, ligeramente inferior

a la calculada por el gobierno (3.6%). Alin no se conocen las cifras definitivas de comportamiento de los
distintos sectores econémicos 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
Mineria y petréleo 0.8 3.9 8.0 12.0 14.1 14.3
Manufacturero -0.5 5.1 3.1 3.4 3.1 3.5
Trilla -9.5 24.0 -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
Construccion 4.2 9.8 5.0 7.0 6.5 7.0
Comercio 1.3 3.8 3.6 4.0 4.9 5.3
Otros 2T 3.9 5.0 5.0
Total 2.3 3.3 3.8 4.4 4.5 5.0

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

Para 1993, Fedesarrollo estima una tasa de crecimiento global del PIB entre 3.8 y 4.4%. Esta proyeccién es
un poco mas baja que la calculada en el Plan Macroeconémico por el Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) que se encuentra entre 4.5 y 5.0%.

La estimacion de crecimiento en 1993 ha sido modificada con respecto a la presentada en la dltima
Coyuntura Econémica. La nueva proyeccion elimina el supuesto del reestablecimiento del Pacto Cafetero.
En la anterior, dicho supuesto se reflejaba en una tasa de decrecimiento de la trilla de café de -7.0, que
ahora es de -5.6%. Este cambio ha implicado modificaciones en la tasa de aumento de la actividad
industrial y del PIB en general a 4.4%.

Asi mismo, por tipo de gasto esta modificacién se refleja en un aumento del crecimiento real de las
exportaciones en la proyeccion alta de 4.0 a 4.5%.

INDICADORES 11



Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO (%)

1991 1992(e) 1993(p)
Fedesarrollo DNP

Bajo Alto Bajo Alto
Consumo privado 1.0 3.0 4.0 4.3 4.3 4.8
Consumo del gobierno 2.6 5.6 5.5 5.5 8.1 8.1
Inversion privada -7.7 14.0 11.2 16.2 13.2 16.2
Inversion pdblica -1.8 5.0 13.1 15.1 14.8 14.8
Cambio en inventarios -70.0 -4.1 - - 6.5 6.6
Exportaciones 5.8 7.0 35 4.5 4.5 5.0
Importaciones -11.3 15.5 15.0 18.0 15.0 16.1
Total PIB 2.3 33 3.8 4.4 4.5 5.0

e: Estimado
p: Proyeccion
Fuente: DANE vy calculos de FEDESARROLLO.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

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

De acuerdo con dicha informacién, la industria manufacturera registré una tasa de crecimiento del 5.4%
durante éstos dos primeros meses. Esta elevada tasa se explica en buena parte por el desempefio de la
trilla de café, que se expandi6 en 24.1%. Al extraerla, el aumento de la actividad industrial fue de 3.6%.

Por grupos de bienes, las producciones mas dindmicas fueron las de vehiculos (39.9%) y bienes de
capital excluyéndolos (9.4%). Este comportamiento puede atribuirse a la expansiéon importante de la
demanda por este tipo de bienes que permitié la gran afluencia de crédito en la economia y el descenso
de las tasas de interés. Un poco menos dindmicos fueron los sectores productores de insumos. Entre
tanto, los sectores de bienes de consumo redujeron levemente su produccién frente al mismo periodo
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 econémica.

A un nivel mayor de desagregacion 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%), petréleo (-1.3%), maquinaria excepto la eléctrica (-1.0%), imprenta
y editoriales (-0.2%), equipo profesional y cientifico (0.2%), registraron tasas de crecimiento negativas.
En su gran mayoria estos son sectores competitivos de las mayores importaciones registradas el afio
anterior.

12 COYUNTURA ECONOMICA



Revelando una gran heterogeneidad en el comportamiento industrial, otro grupo, conformado por equi-
po y material de transporte (39.9%), plasticos (28.0%), industrias diversas (21.1%), barro, loza y
porcelana (18.7%), maquinaria, aparatos eléctricos (17.3%), otros derivados del petréleo (12.4%),
muebles de madera (10.9%), industria de madera (10.6%), vestuario (9.9%), otros productos quimicos
(9.2%) y vidrio (7.5%), registraron las mds altas tasas de crecimiento durante 1992.

Entre tanto, las cifras globales hasta febrero de 1993 revelan crecimientos mds moderados en la
produccién de hierro y acero (4.6%), productos minerales no metélicos (4.5%), productos metdlicos
excepto maquinaria (2.5%), calazado (1.6%) y quimicos (0.3%)

Es necesario senalar que algunos de los sectores anteriormente mencionados se recuperan funda-
mentalmente en el mes de febrero, después de haber sufrido una considerable caida en el primer
mes del afo, segln lo revela el indice mensual suministrado por el DANE, en la muestra mensual
manufacturera.

De acuerdo con cifras recientes de la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, este comporta-
miento sectorial se habria modificado un poco en lo corrido del presente afno. Estas cifras revelan
que los sectores productores de alimentos habrian continuado comportindose desfavorablemente,
mientras que la situacién de los de bebidas y tabaco habrian mejorado un poco. Asi mismo, se habria
presentado un deterioro en la actividad de textiles, cueros, madera, imprentas, caucho, pldstico y
productos metélicos.

Grafico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA| Grafico 1B. ACTIVIDAD PRODUCTIVA SECTOR IN-
DE CAFE (Variaciéon acumulada) | DUSTRIAL DATOS SUAVIZADOS Y
Enero 1988 - Diciembre 1992 | DESESTACIONALIZADOS NIVEL NACIONAL

. . — Enero 1988 - Noviembre 1992

107 ‘ e
| DANE
105

4 . : 97 -
™ . . 95 ;

DANE
-5 T T T T
1989 1989 1990 1991 1992

e T =
/88 /89 ©/90 e/91 e/92 /93 m/93

Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera y célculos de FEDESARROLLO
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dro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento’)

Total Trilla Total Vehiculos  Bienes de Bienes Bienes de
industria  de café industria consumo intermedios  capital
sin trilla sin
vehiculos
1988 | 5.0 -24.2 7.1 26.2 4.8 7.8 6.8
Il 4.9 -12.6 6.4 339 T 4.9 13.1
11 -0.9 -37.6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1
v -0.5 =3.5 -0.4 -10.1 -1.4 2.2 1.0
1989 | -3.1 21.7 -4.3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9
Il 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2
11 3.1 31.9 1.7 -12.1 5.8 2.5 -6.8
v 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 s
1990 | 12.5 60.3 9.4 -6.6 12.5 6.0 14.2
Il 55 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6
11 4.8 -1.6 52 -13.1 3.1 4.7 19.5
I\ 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11.8
1991 | -6.7 -27.2 -4.6 -23.4 -4.1 -1.2 -14.9
Il -1.6 -20.2 0.1 -16.7 -0.5 3.9 -2.3
1 -0.6 3.3 -0.8 9.6 -2.1 3.4 -8.5
v 0.9 9.8 0.2 -17.0 0.2 3.3 -1.8
1992 | 7T 30.8 59 14.5 3.8 5.7 12.2
1 1.9 37.8 -0.8 3.3 -3.1 -0.8 13.7
11 72 40.3 5.0 17.4 0.3 5.6 255
\% 6.1 30.9 3.9 431 -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 3.6 399 -1.3 1.6 9.4

' Se refiere al crecimiento de la produccién de cada trimestre con respecto a igual periodo del ano anterior.
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

Durante el mes de abril se evidencia un pequefio deterioro en casi todos los indicadores de la EOE a
nivel sectorial y general que puede explicarse porque este es un mes durante el cual tradicionalmente se
presenta una desaceleracién de la actividad por las vacaciones de Semana Santa. Habra que esperar
informacién de la encuesta para el mes de mayo, de tal manera que sea posible concluir sobre esta
pequena desaceleracién productiva.

Sigue aumentando la Inversién Industrial
Los altimos datos de la EOE de Fedesarrollo de febrero, correspondientes al trimestre comprendido entre
diciembre y ese mes sobre inversion, revelan que continta el dinamismo que se registré desde el afo

anterior. Los planes de inversion se cumplieron en un 67%, tan solo 17% se aplazaron voluntariamente y
un 15% involuntariamente.

14 COYUNTURA ECONOMICA



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

DANE
1989/88 1990/89 1991/90 Enero - Febrero
92/91 93/92
Alimentos (sin trilla) 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 calzado 5.2 177 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 11.5 171 -11.0
Imprentas y editoriales -10.9 -4.9 4.3 6.1 0.2
Quimicos -1.7 1.9 4.2 -1.0 0.3
Otros productos quimicos 7.0 7.6 1.2 9.4 9.2
Petréleo 2.4 2.4 2.3 -4.5 -1.3
Otros derivados del petréleo -1.6 -8.6 -8.0 -1.6 12.4
Caucho -3.9 5.0 3.9 2.2 -2.1
Plasticos -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 metélicos 2.0 -4.0 10.8 12.1 4.5
Hierro y acero 0.8 0.1 -3.5 7.4 4.6
Metales no ferrosos -16.6 20.8 -1.0 -3.3 -3.0
Prod.metélicos excepto maquinaria -12.3 13.7 9.4 13.0 25
Maquinaria excepto la eléctrica 5.0 46.6 0.9 16.1 -1.0
Magquinaria, aparatos eléctricos -4.2 -6.9 -8.8 -5.8 73
Equipo y material de transporte -7.0 -8.7 -16.4 11.8 39.9
Equipo profesional y cientifico -9.8 -2.1 6.0 7.0 -0.2
Industrias diversas 2.7 -10.5 3.3 2.2 21.1
Total 25 6.6 -1.8 4.6 5.4
Trilla de café 17.3 27.0 -10.3 20.3 24.1
Total excepto trilla 1.7 5.2 -1.1 33 3.6

Fuente: DANE: Muestra Mensual Manufacturera. Célculos de Fedesarrollo.

INDICADORES
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Grafico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA ,
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1988 - Mayo 1993
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* Datos hasta Diciembre.
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarialde FEDESARROLLO.
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Entre las causas por las cuales se presentaron los
retrasos involuntarios se destaca la insuficiencia de
recursos propios, las dificultades técnicas vy
organizativas y los obstaculos en el desarrollo de
obras y construcciones. Entre las que se destacan
como razones para los retrasos voluntarios estan el
deterioro en las condiciones de la demanda, la
disminucion en la rentabilidad por aumento de cos-
tos y el aumento de la competencia de productos
importados.

ACTIVIDAD COMERCIAL

Las cifras del DANE sobre comportamiento de la
actividad comercial reflejan un crecimiento en los
tres primeros meses del ano de 2.69% frente al
mismo periodo del ano anterior. Al excluir los
vehiculos cuyo comportamiento fue especialmente
dindmico (12.22%), la tasa de aumento fue de
2.6%.

Aparte de las ventas de automoviles, muy dinami-
cas por el comportamiento del crédito, las bajas
tasas de interés y las importaciones, otros rubros
como muebles y electrodomésticos, cacharrerias,
bazares y misceldneos y vestuario y calzado tam-
bién registraron tasas de aumento significativas
que pueden atribuirse a razones de similar natu-
raleza.

Los indicadores de la EOE sobre actividad comer-
cial en los primeros meses del afo (a abril) mues-
tran una permanencia en los ritmos de actividad,
aun cuando habria un pequeno deterioro de las
expectativas de comerciantes encuestados en los
primeros cuatro meses del afo.

Otro aspecto interesante es el incremento sustan-
cial de los niveles de existencias del sector, que
podria estar reflejando un proceso sobre importa-
cion de bienes en relacion 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. Dificultades en la obtencién de recursos de crédito 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
C. Demoras en permisos y licencias oficiales 6 5 8 5 4 5 3 10 20 10
D. Dificultades en la importacién de equipos 2 6 13 5 4 13 10 10 15 9
E. Dificultades técnicas y organizativas 11 9 9 8 14 11 14 21 51 18
F. Encarecimiento inesperado de la inversion 5 8 15 11 9 3 1 2 10 0
G. Dificultades en el suministro equipos nacionales 1 3 4 3 9 3 6 10 15 9
H. Dificultades en el desarrollo de obras y construcciones 12 10 4 4 9 16 7 10 15 16
I. Problemas de energia eléctrica - - - - - - - 30 - -
). 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. Encarecimiento excesivo de la inversion 12 13 9 9 9 11 2 4 18 9
C. Dismin. en rentabilidad esperada por aumento de costos 15 16 14 13 9 15 23 12 15 19
D. Incremento en los costos financieros 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 inversion mds rentable 3 2 2 2 4 5 2 4 5 4
G. Imposibilidad de importar equipos 1 1 1 1 5 3 1 0 0 2
H. Aumento en los impuestos 2 5 5 3 3 6 5 18 15 8
I. Problemas de energia eléctrica - - - - - - - 27 - -
J. Otras 4 6 8 9 9 10 25 16 18 13
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, FEDESARROLLO.
Planes de inversién durante el trimestre (%):
1991 1992 1993
Ago. Nov. Feb. May. Ago. Nov. Feb.
Se cumplieron 55 62 67 56 64 70 67
Se atrasaron:
involuntariamente 14 12 9 16 13 10 15
voluntariamente 31 25 23 27 22 19 17
Se aceleraron 0 1 1 1 1 1 1
INDICADORES 17



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

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

comercio? respuestos sin y bebidas  bazares y no de electro- vy calzado y
vehiculos® misceldneas® clasificadas Ferreteria® domésticos lubricantes
1988 | 12.84 26.07 10.95 10.55 15.01 10.28 8.27 3.35 6.30 14.99 -
1l 5.94 12.35 5.01 0.78 10.00 3.46 10.40 3.96 8.60 0.71 =
1 5.81 19.39 3.65 2.18 5.85 4.70 4.53 2.53 -1.99 7.55 -
v -1.16 -10.84 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 S
1l 0.71 -16.82 -7.10 2.73 14.17 1.28 2.39 3.54 -1.28 4.84 s
1 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5:15 -8.03 -1.20 0.28 3.17 -
v -3.21 -3.06 -15.60 -0.98 -5.91 -9.75 -4.25 -1.09 1.96 -18.21 -
1990 | -0.76 -11.25 -0.81 2.41 7.10 -4.94 0.71 -1.12 1.38 -5.72 0.43
1l -5.13 -15.68 -4.97 -1.38 -10.76 -10.34 -12.74 -11.28 -4.03 -2.05 2.55
1 -5.25 -11.24 -5.08 -4.34 -11.72 -4.04 -6.68 -10.74 0.25 -2.37 2.04
v -0.47 2.31 -0.62 -3.83 -7.25 3.76 -21.16 8.72 8.91 9.81 -7.07
o9 I -1.57 -8.61 -1.52 -0.56 -12.13 3.95 -19.89 -7.98 2.86 9.54 -2.41
1l 0.92 -0.67 0.93 0.28 -4.89 28.13 -13.46 0.27 -3.70 4.35 1.09
1 0.12 -3.34 0.15 0.40 -4.67 17.94 -13.21 0.57 -1.18 0.64 1.30
v -0.98 -15.00 -12.55 -2.18 -4.70 24.37 241 -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
11 3.18 52.31 3.18 -3.17 5.51 -3.68 -10.66 17.98 3.42 -3.76 4.32
1 7.21 65.52 7.06 -4.85 6.99 8.64 -0.31 14.06 12.20 4.94 1.08
Enero-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

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

2 Sin combustibles.

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

* Antes "materiales de la construccion”.
* Incluye combustibles.

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 3A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
COMERCIAL (Variaciéon acumulada)
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Grafico 3B. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
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Fuente: DANE y célcuiés de FI;DE;’ARkROHLkLa;
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

Por su parte, la actividad constructora ha continua-
do en auge, atin cuando durante los dos primeros
meses del afo se registra una disminucién de las
licencias aprobadas en Bogotd y el Total Nacional,
ya que en el resto del pais ha continuado el compor-
tamiento favorable de la actividad.

Este comportamiento particular de las licencias en
Bogota puede atribuirse a un problema de normas

| 45+
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1990

* Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas
(mas, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo).
Fuente: Encuesta de Comercio FEDESARROLLO-Fenalco. Series
suavizadas.
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legales, surgido a raiz de la expedicion del acuerdo
6, que regula la construccion en la ciudad capital.
Este acuerdo autin no ha sido reglamentado y por esta
razon se ha presentado un serio retraso en el otorga-
miento de licencias de construccién.

El resto de indicadores de actividad del sector como
préstamos solicitados aprobados y entregados por
las CAVs siguen registrando aumentos importan-
tes. Los despachos de cemento también contintan
dindmicos.

El indice de costos de la construccién, por su parte,
continta creciendo por encima de la inflacién anual
(27.67 frente a 23.1%), lo cual, en parte se atribuye
al desfase que se esta empezando a originar entre el
comportamiento de esta actividad y el de la indus-
tria que le suministra materiales.

| Grafico 5. CARTERA DE LA CAVS Act. a abril 1993 |

LICENCIAS APROBADAS A Febrero 1993

Cartera

Cartera de las CAVs
(variacién anual)
Izquierda

-
f Licencias aprobadas
(variacién acumulada)

Derecha

Licencias

1990

1991 1992

1993

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

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
I.  Licencias aprobadas de construccion
(miles de mt?)
A. Bogota -6.4 -21.4 47.7 33.1° -74.47
B. Resto del pais -5.5 -12.1 16.2 28.2°3 42.15
C. Total nacional -5.9 -16.1 28.4 30.4° -23.29
Il.  Licencias aprobadas de construccién de
vivienda (miles de mt?)
A. Bogota -2.9 -27.9 58.2 41.33 -77.26
B. Resto del pais -11.4 -55 211 32.0° 40.71
C. Total nacional -7.6 -16.2 35.8 36.33 -27.89
lIl. Valor nominal acumulado del flujo neto de
préstamos de las CAVs
(millones de pesos)
A. Préstamos solicitados 83.4 -6.3 97.5 40.8 2 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 46.51
Constructores 62.4 15.1 37.5 61.9 42.82
Individuales 39.9 139.4 56.9 74.7 64.78
IV. Indice costos de la construccion 30.7 24.8 23.7 30.6 27.67
(Base diciembre de 1980=100)
V. Produccion de cemento (toneladas)
A. Produccién total segiin DANE 5.2 -4.2 0.4 -11.81 -
B. Despachos Nacionales segtn ICPC -1.1 -4.1 1.3 11.0 10.80

' A octubre de 1992 vs diciembre de 1991

Fuente: DANE, Icavi e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC).

2 A julio de 1992 vs septiembre de 1991 * A noviembre de 1992 vs noviembre 1991
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Grafico 6. INDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACION |
DE VIVIENDA (%)
Enero 1988 - Mayo 1993

Fuente: Camacol y cédlculos de FEDESARROLLO

La EOE de Fedesarrollo sigue reflejando optimismo
en el sector, y expectativas de que continte el auge
en lo que resta del ano. También refleja el problema
de la escasez de materiales que se estd empezando
a presentar en los Gltimos meses.

Asi mismo, muestra que se ha registrado un repunte
de la actividad constructora de unidades de vivien-
da de estrato bajo y medio, mientras que la de clase
alta ha mantenido su ritmo de actividad.

ACTIVIDAD MINERA

La dltima informacién disponible del DANE revela
que la mineria crecié en 1992 a una tasa del 3.9%,

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

Petréleo Gas Oro Carbén Indice de Niquel
produccion
minera?
1988 | -4.4 2.8 6.8 16.2 0.0 3.2
1 -5.2 29 16.1 69.5 5.7 -26.7
11 -4.3 -0.4 8.7 1.2 -1.2 -17.6
v 2.7 -2.7 6.1 -16.2 -0.1 -7.0
1989 | 24.2 -8.6 10.5 29.7 20.8 -2.2
1 -2.1 -12.8 -1.0 -2.4 -2.8 9.2
1 6.9 -1.7 -2.2 36.0 9.0 11.8
\% 5.3 2.3 0.2 63.5 11.8 -14.3
1990 | -1.7 3.2 -4.5 15.9 1.0 -5.9
1 27.8 3.7 -2.5 9.9 19.4 18.2
1 8.4 7.6 2.5 37.6 12.5 3.3
A% 2.7 4.5 -1.5 -9.1 0.2 21.1
1991 | -9.2 0.3 8.2 -2.6 -12:5 21.3
1} -1.3 2.3 17.5 -1.0 19 -0.6
1l -2.8 1.0 31.2 -28.3 -3.6 8.2
v -2.8 2.6 21.5 9.5 149 11.3
1992 | 222 5.4 10.2 6.1 249 0.0
1l -0.2 9.0 -2.1 16.1 0.9 -2.3
1 8.7 21.3 -18.9 13.4 4.2 6.0
v -11.7 -3.0 -16.3 -4.0 -10.5 -4.8
Enero-diciembre
90/89 8.2 5.3 -1.5 12.4 7.7 8.8
91/90 -3.9 1.6 19.8 -7.0 -2.9 9.6
92/91 4.0 8.2 -7.7 7.2 3.9 0.0

! Se refiere al crecimiento de la produccion de un trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.

2 Indice para cuatro productos calculado por el DANE.
Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 7A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
MINERA (Variacién acumulada)
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Fuente: DANE vy célculos de FEDESARROLLO

ligeramente superior a la estimacion del Plan Macroeconémico (3.6%) del D.N.P. en diciembre del afio

anterior.

La produccién de petréleo registré un aumento del 4.0%, que al compararlo con el 9.0% de incremento que
Ilevaba en agosto de 1992, refleja una importante disminucién en los Gltimos meses del afio, atribuible en
su totalidad a los atentados guerrilleros a la infraestructura de produccién, almacenamiento y transporte. En
el presente ano se espera un repunte de la actividad petrolera, que contraste en parte el mal comportamiento

del afo anterior.

En otros rubros de la actividad minera, se registré un aumento de la producciéon de gas (8.2%) y carbén

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO

(7.2%). En cambio, en niquel y oro el comportamiento fue menos favorable.

ACTIVIDAD AGROPECUARIA

El Café

A partir de los Gltimos meses del afio inmediatamente anterior, se observa una pequefia recuperacion del
precio real del café debido al reajuste del precio interno, este se llevé a cabo el pasado mes de abril,

pasando de $ 85.000 a $ 90.729, para llegar a un valor méximo de $ 91.875 en mayo.

Después de la caida registrada en la produccion en el dltimo trimestre de 1992, el volumen de produccién
se ha mantenido relativamente estable y se espera que durante el afo cafetero 1993 (que termina en

septiembre) se alcance un maximo de 15 millones de sacos.
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Grafico 8A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE Grafico 8B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA
(Variaciones anuales) . (Variaciones anuales)
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Cultivos Transitorios y Permanentes

De acuerdo con las cifras registradas hasta diciembre de 1992 se observa un comportamiento bastante
discreto del sector agricola. Se present6 un crecimiento casi nulo de la produccién tanto en cultivos
permanentes como transitorios, siendo aliin mas grave lo sucedido con éstos Gltimos que presentaron una
caida de -11.86% con respecto al afio anterior.

En la anterior entrega de Coyuntura Econémica se sefalé que la precaria situacion del sector se debia
fundamentalmente a politicas de desintervencién en el sector, a lo cual se suman factores climéticos, la
inseguridad y la caida en precios internacionales de los principales productos agricolas de expor-
tacion.

El gobierno nacional a través del Ministerio de Agricultura esta tomando medidas tendientes a rescatar al
sector agropecuario. Entre ellas se destaca el freno a las im-portaciones que venia adelantando el
IDEMA, la eliminacién del cobro del IVA a los s ervicios para agricultura, los ajustes a las franjas de
precios , los créditos en ddlares para almacenamiento de productos que compiten con importaciones,
negociaciones con los socios del Grupo Andino, compra de cartera de la Caja Agraria por parte gobierno,
y la fijacion de precios minimos y oficiales de importacion.

Se espera que las politicas adoptadas logren recuperar el crecimiento del al sector agropecuario. Sin
embargo, los resultados se podran evaluar sélamente después de un plazo prudencial.
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Cuadro 9. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGRICOLA

Produccién

Valoracion

Ton. ($Mill de 1975)
1991 1992 1991 1992 Var%
I. CULTIVOS TRANSITORIOS
Ajonjoli 5.602 3.785 67.9 45.8 -32.55
Algodén 414.539 306.589 4.433.9 3.279.3 -26.04
Arroz total 1.738.600 1.734.950 5.699.1 5.687.2 -0.21
Cebada 102.400 56.039 554.3 303.3 -45.28
Frijol 108.016 119.756 1.573.8 1.744.8 10.87
Maiz total 1.273.600 1.055.670 5.843.3 4.843.4 -17.11
Mani 5.384 4.228 40.4 31.7 -21.53
Papa 2.371.948 2.281.400 6.067.4 5.835.8 -3.82
Sorgo 738.300 751.785 2.657.1 2.705.7 1.83
Soya 193.597 96.002 1.896.3 940.3 -50.41
Tabaco rubio 12.535 9.825 332.6 260.7 -21.62
Trigo 93.900 75.219 607.2 486.4 -19.89
Hortalizas 1.272.100 1.142.412 4.733.5 4.250.9 -10.20
Subtotal transitorios 8.330.521 7.637.660 34.506.8 30.415.3 -11.86
II. ANUALES Y PERMANENTES 2

Banano exportacion 1.521.332 1.673.469 2.864.7 3.151.1 10.00
Cacao 58.141 59.168 1.707.7 1.737.9 7T
Cana de aztcar 1.702.413 1.989.315 9.729.3 11.368.9 16.85
Cana de panela 1.092.551 1.084.534 5.922.7 5.879.3 -0.73
Coco 129.643 125.485 516.9 500.3 -3.21
Fique 35.082 34.663 297.0 293.5 -1.18
Name 51.944 53.378 173.1 177.9 2.77
Palma africana 290.856 304.496 4.543.2 4.756.2 4.69
Platano 2.560.726 2.859.979 7257 1 8.105.2 11.69
Tabaco negro 21.803 17.103 433.9 340.3 -21.57
Yuca 1.645.213 1.835.736 2.627.4 2.931.7 11.58
Frutales 1.498.960 1.573.908 3.645.5 3.827.7 5.00
Flores 112.187 130.664 5.879.7 6.848.1 16.47
Subtotal permanentes 10.720.851 11.741.898 45.598 49.918 9.47
Total 19.051.372 19.379.558 80.105 80.333 0.29

Fuente: DNP-UDA, URPAs, Ministerio de Agricultura.

2 Las cifras correspondientes a’valoracién para los permanentes en 1992 es preliminar.
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Il. Indicadores laborales

Las cifras sobre desempeno laboral en el pais sefialan una continuacién en el descenso de las tasas de
desempleo, mientras que la participacion se ha mantenido frente al mismo periodo del afo anterior. La
ocupacion, por su parte también ha continuado expandiéndose.

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

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

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

Promedios anuales “:

1988 57.9 51.4 11.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 1.2 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 Q.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 47.4 121
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 15.8 529 9.5 49.2 12.6
1993 60.1 54.2 9.8 56.4 7 51.5 13.3 55.3 9.0 49.2 114

P : provisional.

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

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

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

| [Grafico 9B. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO|
~ |EN LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO :
|Enero 1988 - Febrero 1993

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

Promedios” Marzo Diciembre
1989-88 1990-89 1991/90 1992-91 1992-91 1993-92 1992-91
A. AUM. EN LA OFERTA LABORAL (PEA) ? 122233 164615 198756 265570 199544 190984 332067
1. Por aumento en poblacién en edad
de trabajar 155206 97772 96413 154188 113376 98030 134432
2. Por aumento en tasa de participacion
laboral -31907 65498 100380 108130 84249 91227 192631
3. Por efecto combinado de crecimiento
poblacional y tasa de participacion -1067 1345 1964 3252 1919 1728 5003
B. AUM. DE DEMANDA LABORAL (Empleo) 175310 120864 193287 230054 197856 181638 280172
C. AUM. (+) O REDUCCION (-) EN EL NUMERO
DE DESEMPLEADOS (C=A-B) -53077 43751 5469 35516 1688 9347 51895

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

A PEA = (A PET)(TGPo) + (PETo)(A TGP) + (A PET)(A TGP)

donde PET es la poblacién en edad de trabajar y TGP es la tasa de participacion

b

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

¢ La cifras (datos absolutos) del primer trimestre de 1993, correspondientes a la EH-79 no son comparables con las de otras
encuestas, debido a que se utilizaron nuevas proyecciones de poblacién para los célculos del dltimo trimestre.

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

En las principales ciudades, las tasas de desempleo
se encuentran en niveles muy bajos en compara-
cion con anos anteriores. En Bogotd, por ejemplo,
la tasa de desempleo alcanzé el 7.5%, la més baja
de los dltimos 5 afios. La ocupacion, por su parte,
pas6 de 53.7% en marzo de 1992 a 56.4% en el
mismo mes de 1993. En Medellin la tasa de des-
empleo sigue aun siendo alta en comparacién con
las otras ciudades (13.3%), pero ha descendido de
manera importante con respecto a la registrada el
ano anterior. Al igual que en Bogotd, en Cali se
registr6 en marzo la tasa de desempleo mas baja
desde 1988 (9.0%) y la ocupacién aumenté
significativamente. En Barranquilla también se ha
registrado un mejoramiento de estos indicadores
laborales.

Gran parte de los resultados tan favorables que ha
tenido el empleo en las siete principales areas me-
tropolitanas del pais en el dltimo afio debe atribuir-
se al auge del sector de la construccion, como se
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sabe, este sector econémico es muy intensivo en la
utilizacién de mano de obra no calificada en las
dreas metropolitanas.

Sin embargo, no debe desconocerse que el compor-
tamiento del empleo en otros sectores de la econo-
mia también ha sido dindmico, contrario a lo que se
insistia cuando se adoptaron las medidas que con-
solidaron la apertura econémica. Las predicciones
sobre el desempleo que generaria la reestructura-
cion industrial y de otros sectores han resultado
falsas hasta el momento.

Auln asi, no se encuentra del todo despejado el
panorama laboral, ya que como ha venido insistien-
do Fedesarrollo, al tiempo que mejora la tasa de
desempleo y ocupacién, otros indicadores de la
calidad del empleo sefalan un proceso de
informalizacién creciente. Al respecto, la dltima
entrega de la revista “Coyuntura Social” efectda un
andlisis mas detallado.



lll. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

La evolucién del tipo de cambio representativo nominal ha tendido a tener mayor estabilizacién en 1993
que lo que se evidencié en el afio anterior. En los meses de marzo, abril y mayo se devalué a un ritmo
anualizado de 30.43, 12.15 y 13.03%, tasas relativamente superiores a las evidenciadas en los mismos
meses del ano pasado. Puesto que, como ya ha sido anunciado por las autoridades, a finales del afo esta

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO ($/délar)

Oficial Representativa Devaluacién anual’ Devaluacién mensual
del mercado anualizada
1991 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1992 1993
Enero 574.09 711.88 816.17 643.11 744.42 12.02 15.75 27.21 19.79
Febrero 584.07 721.25 824.56 635.93 747.71 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
Abril 603.72 737.63 841.59 649.72 771.79 7.62 18.79 19.60 1215
Mayo 613.76 745.96 850.08 659.40 779.71 7.44 18.24 19.42 13.03
Junio 624.15 754.54 677.17 8.49 37.59
Julio 634.40 763.12 705.05 16.23 62.28
Agosto 645.56 771.70 695.13 1545 -15.64
Septiembre 660.52 780.54 696.70 9.45 2.74
Octubre 673.84 789.48 706.90 8.68 19.05
Noviembre 687.59 798.44 722.72 13.04 30.42
Diciembre 701.09 807.55 733.30 16.33 19.05

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

tasa experimentara una devaluacion igual al 15%, en caso de mantenerse estas tasas altas de devaluacion,
en los Gltimos meses del ano la devaluacién tendrd que ser menor.

En términos reales el ITCR calculado por Fedesarrollo para las exportaciones menores ha expe-
rimentado una revaluacién cercana al 17% desde el momento en el cual se encontraba en su nivel mds alto
(finales de 1990). En relacién con el ITCR de importaciones dicha revaluacién se ubicé alrededor del 18%
con relacién a su nivel més alto.

BALANZA COMERCIAL

Existe en la actualidad un gran debate sobre las cifras de comercio exterior. Hay divergencias importantes
con respecto a la evolucion de las exportaciones en el afio anterior provenientes de las dos instituciones
que han llevado registros sobre esta variable: el DANE y la Direccién de Aduanas.
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Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL. 1989 - 1992 '

Millones de délares Tasas de crecimiento
Enero - diciembre Enero-diciembre

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

I. BALANZA COMERCIAL 1474 1971 2686 679 33.7 36.3 -74.7
A. Exportacién 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. Petréleo y derivados 1399 1951 1461 1387 39.5 -25.1 -5.0

b. Carbén 457 545 630 554 19.3 15.6 -12.0

c. Ferroniquel 188 146 143 125 -22.3 -1.8 -12.8

d. Oro 366 374 4089 363 22 9.3 -11.2

3. Menores 2145 2664 3674 3674 24.2 379 0.0

B. Importacion de bienes 4558 5108 4967 6684 12.1 -2.8 34.6
1. Derivados del petréleo 210 316 297 362 50.5 -6.1 21.9

2. Otras 4348 4792 4670 6322 10.2 -2.5 35.4

' Cifras provisionales

Fuente: Importaciones y exportaciones seglin manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro segin Balanza Cambiaria del Banco
de la Republica.

Importaciones: Declaraciones de despacho para consumo aceptadas. Direccién General de Aduanas.

Exportaciones: Documentos tGnicos de exportacion. Direccién General de Aduanas.

De acuerdo con esa primera fuente, la balanza
comercial registré un saldo negativo el afio anterior
de US$74.7 millones de ddlares, producto del au- Grafico 10. VOLUMEN Y PRECIO DE LAS
mento de las importaciones de 34.6% y la disminu- | |ExPORTACIONES DE CAFE

cién de las exportaciones en -3.8%. |Enero 1989 - Mayo 1993

El DANE revela que todos los rubros de ventas
externas disminuyeron en valor el afo pasado. Las
de café en -5.8% por la caida en las cotizaciones y
menores volimenes exportados. Las mineras des-
cendieron el 8.1% por efecto de las menores expor-
taciones de petréleo (por atentados), carbén (pérdi-
da de mercado) y ferroniquel. En cuanto a la evolu-
cion de las exportaciones menores, el DANE revela
que se habrian mantenido en niveles similares a las
de 1992 (un ligero crecimiento del 0.7%).

Mill /sacos

T —r 160 |
Sin pacto | ,
Liso |

|
=140

130 |

Las importaciones, como ya se menciond, experi-
mentaron un aumento importante de casi un 35.0%,
que contrasta con la caida de 2.8% registrada el afo
anterior. Durante 1992 se comenzaron a ver los
efectos de la apertura econémica reflejados en este  Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros
aumento de las compras externas.
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Volumen de exportaciones de café
(Mayo)
Miles de sacos de 60 kg.

1990 6528
1991 4894
1992 6347
1993 6114

Precios externos (Mayo)

Promedio "Otros Suaves" (US$ por libra)

1990 0.89
1991 0.90
1992 0.68
1993 0.64

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

EXPORTACIONES

Café

El ano de 1992 fue uno de los mds criticos en el
mercado cafetero mundial. A pesar del pequefo
repunte de los precios internacionales en el dltimo
trimestre, de tal manera que llegaron a situarse por
encima de los US$0.80/1b., los excedentes en ma-
nos de los paises importadores siguieron constitu-
yéndose en la razén por la cual continué la depre-
sién en los primeros meses de 1993.

También durante el ano anterior el mercado se
mantuvo a la expectativa de la firma de un nuevo
convenio mundial. En el mes de abril de 1993
finalmente fracasaron las tltimas conversaciones en
este sentido y ya se tiene certeza de que al menos en
el presente afno, y probablemente en un futuro cer-
cano, no habrd un pacto. En estas circunstancias,
desaparecerd la OIC y reinard el desorden en el
mercado, a pesar de los mds recientes esfuerzos
entre paises productores por coordinar sus politicas
de comercializacion.

Las exportaciones colombianas alcanzaran unos 13
millones de sacos segln se ha anunciado, puesto
que el objetivo seria intentar una valorizacion de la
utilizacién externa, tal como se analiza en la Sec-
cion de Andlisis Coyuntural de esta revista también
en este sentido se enmarca la medida de aumentar
la “prima” del café para el célculo 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 ano anterior basicamente por el comportamiento
de las de petréleo. También las exportaciones fisi-
cas de carbén y oro se redujeron. En términos de
precios también se experimenté una pequena ten-
dencia a la baja.

Enero 1988 - Marzo 1993

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

e

Ferroniquel (2)

| 5o Petréleo (4)

1991

Fuente: (1) Banco de la Reptblica, (2) Cerromatoso, (3) Carbocol, (4) Ecopetrol; y célculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989 - 1993

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO
Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio
miles uUs$ miles uUs$ miles US$ milesde US$/ onzas US$/
tonel. tonel. bls /bl bls /bl toneladas libra troy onza
métricas métrica troy
1989 11530 36.31 60067 17.41 21993 13.83 34.46 5.25 977080 381.87
1990 11893 39.50 70109 21,70 23396 15:37 43.89 3.48 943696 383.72
1991 11893 38.33 65599 18.61 23396 10.34 43.89 3.33 943696 362.35
1992 11897 37.98 56837 18.00 17.503 11.40 44.34 2.93 1032602 343.69
1989
I 2719 32.80 15844 16.71 5272 11.43 10.46 6.27 231234 393.70
I 2544 36.43 11869 18.01 5559 14.22 6.67 6.04 270073 374.54
1 3183 38.37 13716 16.65 5377 13.45 11.10 445 241134 370.84
AV 3085 37.63 18638 18.26 5785 16.23 6.22 4.22 234640 388.39
1990
| 2707 38.00 11878 19.11 5686 14.78 11.61 3.05 230558 406.58
I 2767 40.33 16978 13.94 5995 10.92 11.71 3.48 227885 365.49
I 3453 40.67 16829 25.18 6520 15.61 12.36 3.84 254229 382.55
v 2966 39.00 19914 28.58 5195 20.16 8.21 3.56 231024 380.26
1991
I 2492 39.00 13120 19.30 5599 12.11 11.48 3.48 249204 370.49
I 3007 38.33 14941 18.17 6490 9.15 9.97 3.53 266306 360.73
Il 4194 38.00 17040 18.40 6039 9.26 8.96 3.29 320415 357.56
1AV 3663 38.00 16869 18.58 5328 10.84 12.46 3.05 280700 360.61
1992
| 3050 38.00 20408 16.05 4408 8.24 8.97 3.00 274911 351.07
I 2562 38.83 8043 18.79 5185 11.10 12.63 3.08 262267 338.87
1| 3323 38.64 11393 19.06 4558 1275 11.52 3.01 260354 347.02
v 2962 36.45 11718 17.38 3352 13.51 11.22 2.61 235070 337.80
1993
| 2735 34.48 9178 17.46 4421 11.34 11.60 2.40 234559 329.38

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

En el primer trimestre de 1993 los voldmenes expor-
tados de carbon, petréleo y oro contindan siendo
bajos en relacion con anos anteriores, mientras que
los precios continuaron en su leve tendencia al
deterioro.

Menores

Existe actualmente en el pais una discusién impor-
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tante en torno al comportamiento de las ventas
menores o de productos no tradicionales durante
1992. Algunos organismos, como Planeacion Na-
cional, han presentado cifras del DANE segtn las
cuales se habria registrado un aumento de 1.0%.
Nuestros calculos arrojan un aumento un poco me-
nor, del 0.7% basados en los mismos datos. La
diferencia se explica fundamentalmente por lo
que se considera son ventas menores. En el primer



Cuadro 14A. EXPORTACIONES MENORES Documentos Unicos de Exportacion

Enero - Diciembre de 1992

Millones de US$ Variacién Participacion
%

1991 1992 1991 1992

Agropecuaria 873.9 915.8 4.8 23.7 24.6
Mineria’ 150.9 193.3 28.1 4.1 5.2
Derivados del petréleo 78.2 62.0 -20.7 2.1 1.7
Industria 2592.0 2550.0 -1.6 70.1 68.5
Alimentos, bebidas y tabaco 484.6 531.7 9.7 13.1 14.3
Textiles 304.6 298.8 -1.9 8.2 8.0
Prendas de vestir 451.0 311.5 -30.9 12.2 8.4
Cuero y sus productos 143.9 120.8 -16.1 3.9 3.2
Calzado 104.6 103.4 -1.1 2:8 2.8
Madera y muebles 26.9 25.8 -4.1 0.7 0.7
Papel e imprentas 174.8 184.1 5.3 4.7 49
Quimicos 352.3 410.2 16.4 9.5 11.0
Caucho plasticos 38.6 48.4 25.4 1.0 1.3
Barro. loza y porcelana 41.4 16.4 -60.4 | 0.4
Vidrio y productos de vidrio 21.9 30.1 37.4 0.6 0.8
Minerales no metdlicos 60.8 62.5 2.8 1.6 1.7
Metdlicas basicas 48.9 31.9 -34.8 1.3 0.9
Productos metdlicos 65.1 81.0 24.4 1.8 22
Maquinaria y equipo 1331 190.1 42.8 3.6 5:1
Material de transporte 62.4 52.0 -16.7 1.7 1.4
Otras 77.1 51.3 -33.5 2.1 1.4
TOTAL 3695.0 3721.1 0.7 100.0 100.0

' Incluye esmeraldas

Fuente : Calculos de FEDESARROLLO a partir de cifras DANE.

Marzo 1985 - Marzo 1993

Grafico 12. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS (Base: 1985 = 100)
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Fuente: Banco de la Repdblica, Fondo Monetario Internacional y célculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 14B. EXPORTACIONES MENORES COLOMBIANAS -VALORES Y VOLUMENES
(Enero - Diciembre de 1992)

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

Cllu Actividad Toneladas US$ FOB  Toneladas  US$ FOB Toneladas Valor
111 Produccién Agropecuaria 1.636.195 884.1 1.725.764 909.9 5.5 5.8
113 Caza 23 0.8 44 1.4 92.8 427
121 Silvicultura 181 0.2 149 0.3 -17.7 21.7
122 Extraccién de madera 16 0.0 788 0.0 4795.9 233.2
130 Pesca 1.451 13.0 231 4.1 -84.0 -68.6
210 Explotacién de minas de carb6n 188 0.1 1.898 0.2 956.5 212.5
220 Prod. de petroleo crudo y gas natural 0 0.0 0 0.0 - -
230 Extraccién de minerales metélicos 13.987 6.0 9.393 6.1 -32.8 2.6
290 Extraccién de otros minerales? 25.077 144.8 37.311 187.1 48.5 29.2
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. 511.082 384.7 610.688 397.9 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 40.244 151 1985.4 76.3
314 Industria del Tabaco 6.423 21.0 11.253 40.1 75.2 90.8
321 Fabricacién de Textiles 54.791 304.6 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 -16.1
324 Fab. de Calzado exec. Caucho 5.192 104.5 5.315 103.4 2.3 -1.2
331 Ind. de la Madera y sus prod. 119.557 29.7 29.813 18.6 52.3 -10.5
332 Fab de Muebles y Accesorios 757 6.1 1.372 7.2 81.2 18.7
341 Fabricacién Papel y sus prod. 23.161 28.0 119.507 47.6 416.0 70.0
342 Imprentas, Editoriales e Ind. 19.999 146.6 25.815 136.4 29:1 -7.1
351 Fab. de Sustancias Quimicas Ind. 294923 299.2 374.725 345.5 27.0 15.4
352 Fab. de Otros prod. Quimicos 20.456 52.8 21.760 64.7 6.8 22:
353 Refinerias de petréleo 1.443.458 147.2 263.669 47.3 -31.5 -34.0
354 Fab. de prod. derivados del petro. 77.449 6.5 200.110 14.7 158.4 125.1
355 Fab. de prod. de Caucho 7215 211 7.979 22.0 -10.6 4.4
356 Fab. de prod. Plastico 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 vidrio y prod. de vidrio 52.498 219 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 Ind. bésicas de hierro o acero 115.575 42.6 47.909 254 -58.5 -40.4
372 Ind. basica de metales no 1.257 6.2 2.379 6.5 91.6 5.0
381 Fab. de prod. metélicos exep. maq. 19.521 65.2 23.962 81.0 37.6 24.4
382 Fab. de Maquinaria exep. elec. 15.900 72.0 20.671 101.7 29.9 41.0
383 Fab. de Maquinaria y apa. elec. 12.25] 60.9 42.788 88.4 248.1 45.1
384 Fab. de Equipos y material de tran. 14.989 62.21 6.618 52.0 -55.8 -16.6
385 Fab. de Equipo profesional y cient. 2.629 19.5 1.141 20.6 -29.7 -5.7
390 Otras Industria 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. nandina 7103101000 y 710 391 2000)
Fuente : Cdlculos de Fedesarrollo a partir de cifras del DANE.
Nota: Exportaciones menores = Exportaciones Totales - (Café+petr6leo+fueloils+gasoils+carbén+ferroniquel)

célculo se excluyen todos los productos derivados del petréleo, mientras que en el segundo se conservan
algunos (como lubricantes).

Puesto que las ventas de estos dltimos registraron una fuerte disminucién en 1993, los resultados arrojan la
diferencia anotada con los cdlculos de Planeacion 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 Grupo Resto Resto Resto
Puerto  Antillas sin Andino de de del Gran

cnu Actividad US.A. Canada Rico Holandesas Mexic. Mex. sinVenz. Venz. América C.EE. FEuropa Japén Mundo  Total

111 Produccion agropecuaria 53 277 145 354 10.32166.7 -1.5 -46 1215 154 -37.6 -41.5 4.4 5.8
113 Caza -100.0 - - - - - --100.0 131.6 26.6 - - 286.0 727
121 Silvicultura 43.5 -100.0 -1079.7 -100.0 -54.5 346.7 -8.5 -69.7 -11.1 4438 - 3422 217
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 carbon - - - - - - 369.2 439 447.3 -100.0 - - - 2125
220 Prod. de petroleo crudo y gas natural - - - - - - - - - - - - - -
230 Extraccion de minerales metalicos 48021.3 - - -9245.8 - - 288.7 -87.3 20.0 - -6.6 -100.0 2.6
290 Extraccion de otros minerales a/ 113.5 747.9 - -78.5 195.8 48.2 1975 -67.5 3019 145 -16.6 172.6 29.2
311 Fab. de prod. alimenticios. excep bebidas -21.8 179 298 -246 -50.7 -81.5 224 127 186 16.7 1158 -10.8 14.6 3.4
312 Fab. de prod. alimenticios diversos. 10.7 -4.4 9.2 -19.7 35.7 -50.6 248 47.7 -357 16.3 1053 -194 46.7 119
313 Industria de bebidas 93.1 - - -25413.4-100.0 -8.91291.2 -94.0 1104 - 959 -96.1 76.3
314 Industria del tabaco 182.1 - - - - - 1325 51.7 -60.6 426 -88.0 - 3849 90.8
321 Fab. de textiles 9.6 -36.1 23.0 -946 -10.7 78.0 -149 1750 -39.0 -31.8 -27.72096.1 295 -1.9
322 Fab. de prendas de vestir. excep. calzado 36.5 -32.2 56.4 -97.0 79.2 226.3 -36.1 31.8 -88.4 -225 -479 -99.7 489 -30.9
323 Industria del cuero y sus productos -30.8 -29.2 -169 -908 -1.7 -4.2 -359 575 6.7 -154 -16.5 63.5 5.1 -16.1
324 Fab. de calzado. exc. el de caucho vul. -12.7 -18.6 -2.8 -54.8 1423 37.8 -36.0 1328 -234 17.1 -365 -3.1 -63.2 -1.2
331 Ind. de la madera y sus productos. exc mu. -19.5 91.5 -45.7 44.0 -679 26.6 117.0 346 -79.5 143.2 914 211.0 257.4 -10.5
332 Fab. de muebles y accesorios -8.1 -51.9 -66.2 -20.4 528.2 -31.2 166.6 255 145 -40.8 331.1 - 3524 187
341 Fabricacion de papel y sus productos 38.1 -98.4 -18.5 58.3 40.0 43.6 485 3249 832 182 917 - 1115 70.0
342 Imprentas. editoriales e ind. conexas -42.3 -739 -11.6 186 117.5 12,6 19 314 -229 23.1 233.0 8.2 1416 -7.1
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 8.4 7415 27.1 706.2 9.3 126 137 379 27.2 -26.7 -31.2 - -306 154
352 Fab. de otros productos quimicos 35,5 -41.0 -33.7 293.5 570 -31.2 6.6 946 413 -17.6 142 -454 -65.7 22.1
353 Refinerias de petréleo -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 petréleo y carbén. -81.7 - 995 - -67.6 - 2.3 53.12892.737312.8 - - - 125.1
355 Fabricacion de productos de caucho 0.3 765 5.6 -75.2 -70.0 708.2 337 -9.1 -12.1 745 -489 -100.0 -52.0 4.4
356 Fabricacion de productos plasticos 9.6 288 -49.0 -17.9 80.5 69.6 629 131.7 6.0 283.5 -13.3-100.0 80.6 50.3
361 Fab. de objetos de barro. loza y porcelana -53.2 -1.5 646 -96.4 61.1 -76.6 18.0 -80.4 1.2 104.2 1159 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 - 296 373
369 Fab. de otros prod. minerales no metélicos -36.8 -63.9 -76.9 70.6 368.7 124.7 70.2 143.3 71.71174.4 620.3 - -549 28
371 Industrias bésicas de hierro o acero -41.7 -30.5 -96.41117.2 -83.0 -37.2 -23.7 345 -53.7 364.81945.4 -27.4 -56.9 -40.4
372 Industrias basicas de metales no ferrosos -82.5 - -14.1 248.4 -76.7 -100.0 83.2 258.3 165.1 -50.73801.0 -100.0 943.3 5.0
381 Fab. de prod. metdlicos. exc. maq. y equipo 154 -33 -39.7 -23.6 39.4 1366 128 742 104 -17.6 -46.3 -100.0 106.8 24.4
382 Fab. de maquinaria. exc la eléctrica 96.4 -67.4 -9.1 -53.4 133.1 60.8 7.2 616 56.0 -60.6 67.3 8.51356.5 41.0
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 36.1 67.2 126.31021.5 -18.7 140.6 67.7 69.4 -20.6 11.0 1445 -74.2 7141 45.1
384 Fab. de equipo y material de transporte 29.0 -87.8-100.0 -86.6 1984 -0.8 413 106.0 -7.2 -87.2 597.6 -43.1 420.1 -16.6
385 Fab. de equipo profesional y cientifico 11.0 175.2 -48.7 -244 -159 106.4 543 81.1 54 -33.6 479 -954 -20.6 5.7
390 Otras industrias manufactureras -46.7 -80.0 -74.2 -87.3 -47.7 -31.4 -452 17.2 -65.5 389 -43.1 -353 -959 -46.7
TOTAL 3.5 -148 -183 -64.2 18.2 233 175 395 -375 -0.6 -18.1 -16.6 26.0 0.7

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO a partir de cifras DANE.

Nota: Exportaciones menores = Exportaciones totales - (Café + petréleo + fueloils + gasoils + carbén + ferroniquel)

Entre las exportaciones menores que registraron las
tasas negativas estuvieron las industriales (-1.6%),
puesto que las mineras crecieron en 28.1% (inclu-
yendo esmeraldas) y las agropecuarias se expandie-
ron en 4.8%.

Entre los productos industriales que registraron de
crecimiento se destacan: barro, loza y porcelana (-
60.4%), refinacion de petréleo (-34%); metalicas

basicas (-34.8%); otras (-33.5%); prendas de
vestir (-30.8%); madera y muebles (-4.1%); mate-
rial de transporte (-16.7%); 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 plasticos (25.4%),
productos metalicos (24.4%), quimicos (16.4%) y
alimentos, bebidas y tabaco (9.7%), registraron las
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Cuadro 14D. Exportaciones clasificadas por
sectores econémicos’

a Marzo? Creci-
miento
1992 1993

|. Café 313.1 3024 -3.42
1. Carboén 107.5 151.1 40.56
lll. Ferroniquel 26.3 324  23.19
IV. Petréleo y Derivados 368.5 375.5 1.90
Fuel-oil y otros 47.6 679 4265
Petréleo crudo 320.9 307.6 -4.14
V. Productos no tradicionales 840.2 907.9 8.06
TOTAL 1655.6 1769.3 6.87

" No incluye oro. Las exportaciones de oro cayeron
-21.6%.

2 Cifras provisionales.

Fuente: DANE y Banco de la Republica.

mas altas tasas de aumento.

Al analizar el comportamiento de los volimenes
exportados, se registraron crecimientos del 31%,
que se explican en muy buena parte por el com-
portamiento de derivados del petréleo (158.4%),
maquinaria y apartos eléctricos (248.1%), papely
sus productos (416.0%), industrias de bebidas
(1985.4%) y explotacién de minas de carbén
(956.5%) y extraccién de madera (4795.9%).

Decrecimientos considerables se observaron en
pesca (-84.0%), refinerias de petréleo (-31.5%), ob-
jetos de barro, loza y porcelana (-44%) y equipo y
material de transporte (-55.8%).

Estas tendencias estarian indicando que para un
grupo de productos tales como bésicas metalicas
y madera y muebles, confecciones e imprentas,
la explicacion de sus disminuciones debe
atribuirse al comportamiento de sus precios
puesto que los volimenes han aumentado
sustancialmente.

Otro aspecto interesante es el comportamiento de
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estas ventas por mercados de destino.

Segin datos del DANE, se habrian registrado
decrecimientos en las ventas a Estados Unidos,
Europa, Japon y otros destinos de América, con
excepcion de los paises del Grupo Andino y Méxi-
co.

Con respecto a las dirigidas al primer bloque, se
destaca el comportamiento de las que fueron a
Venezuela por su especial dinamismo. En realidad
puede decirse que fueron éstas en gran parte la
explicacion 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 bolivar se
devalud en términos reales el afo anterior, tanto
por el comportamiento de los tipos de cambio del
peso y el bolivar, como de las inflaciones en ambos
paises, se profundizé en el proceso de integracion y
se registraron altas tasas de crecimiento en la veci-
na nacién. Las ventas al Ecuador también registra-
ron un alto dinamismo, por razones similares.

Entre los productos que mds se exportaron a Ve-
nezuela se destacaron las bebidas, papel, minerales
metalicos, otros minerales, textiles y plasticos.

Otro destino interesante para las ventas colombia-
nas el afo anterior fue México, aunque la base sobre
la cual comenzaron es muy modesta.

IMPORTACIONES

El ano de 1992, segln cifras del DANE, las importa-
ciones aumentaron en 34.5%, una de las mads altas
registradas en el pais. Las compras mdas dindmicas
fueron las de ensamble automotriz (249.5%), segui-
das por las de bienes de consumo (61.3%), bienes
intermedios (29.6%) y de capital (27.3%).

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



En cuanto a las compras de materias primas, se destaca los dirigidos a la agricultura (50.5%) seguidos por
la industria (28.8%) y los combustibles (21.3%).

Por dltimo, los bienes de capital dirigidos a la industria (31.5%) mostraron gran dinamismo, lo mismo que
los que se destinaron al sector agricola (29.0%) y a la construccion (21.9%).

Estos comportamientos estan asociados con la disminuciéon de aranceles, la expansion de la demanda por
el incremento en el crédito y tasas de interés y la disminucién en la devaluacién del tipo de cambio.

Para el presente afo no hay cifras definitivas sobre el comportamiento de las compras externas. Hay
registros de importacion del INCOMEX que reflejan las intenciones de importacion. Segtn éstos, continta

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES' (%)

Importaciones Importaciones Importaciones
totales de combustibles sin combustibles Giros por
Importaciones
INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE

1988/87 7.3 15.6 29.2 47.4 6.8 14.6 17.0

| 31.4 26.1 153.1 159.5 29.4 23.5 19.7

1 6.6 12.7 92.1 50.2 4.9 117 237

| 2.8 23.2 -40.5 12.4 5.0 23.6 17.4

\% -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

| o) -0.2 3.4 127 7.4 -0.8 13.7

1l 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5 19.5

1 25.3 59 81.1 62.3 23.7 4.1 -0.4

v -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

| -3.3 249 116.8 96.7 -7.0 21.5 -1.0

Il -2.4 3.6 6.5 20.6 -2.7 2.9 -16.7

1l -2.5 1.1 -45.8 -47.7 -0.7 3.6 -3.4

A% 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

[ 10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15.6 25.2

Il 3.3 -7.0 30.6 8.1 2.3 -7.8 22.6

1] 15.9 -4.0 61.1 88.3 14.9 -6.2 1.4

A% -14.6 -1.7 -41.4 -52.6 -13.9 4.3 21.4
1992/91

| 34.9 3.3 3.1 -25.8 36.0 4.9 2.7

1l 20.1 16.1 12.8 -12.8 20.4 17.9 10.1

1 42.3 20.8 95.7 -3.8 42.2 22.2 24.3

A% 47.2 34.5 84.7 21.3 45.7 353 29.1
1993/92

| 47.3 - 31.5 - 47.8 - 209

! Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual periodo del aiio anterior
Fuente: Banco de la Republica, DANE e Incomex.
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Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER
DEL IMPORTADOR Enero - Marzo (Millones de ddlares y tasas de crecimiento)

Oficiales Privadas Totales
1992 1993 Var.% 1992 1993 Var.% 1992 1993 Var.%
1. BIENES DE CONSUMO 21.2 133.6 531.6 374.6 701.6 87.3 395.8 835.2 111.0
1. No duradero 9.2 23 -75.4 201.3 320.3 59.1 210.4 322.5 53.3
2. Duradero 12.0 131.3 995.4 1733 381.3 120.0 185.3 512:7 176.6
Il.  MATERIAS PRIMAS Y
PRODUCTOS INTERMEDIOS 72.2 87.5 21.2 1015.1 1255.6 23.7 1087.2 1343.1 23.5
1. Combustibles 448 63.3 41.4 14.3 14.4 0.6 59.1 77.7 31.5
2. Para agricultura 1.4 0.7 -50.0 109.1 104.6 -4.2 110.6 105.3 -4.8
3. Para industria 259 23.4 9.6 891.6 1136.7 27.5 917.5 1160.1 26.4
111. BIENES DE CAPITAL 91.3 111.8 22.4 592.4 887.0 49.7 683.7 998.7 46.1
1. Materiales de construccién 6.9 2.5 -64.4 37.9 58.2 53.6 44.8 60.7 35.3
2. Para agricultura 0.0 0.2 2300.0 6.7 16.9 152.2 6.7 1Z.1 155.4
3. Para industria 82.5 80.3 2.7 402.2 511.0 27.0 484.8 951.3 22.0
4. Equipo de transporte 1.9 28.8 1454.6 145.5 300.9 106.8 147 .4 329.7 123.7
IV. DIVERSOS 0.7 0.8 19.4 16.9 40.5 139.8 17.6 41.3 135.2
TOTAL IMPORTACIONES 185.3 333.7 80.1 1998.9 2884.6 44.3 2184.2 3218.3 47.3

Fuente: Incomex.

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

1991 1992 Variacién

%
1. BIENES DE CONSUMO 494.0 796.9 61.3
1. Duraderos 213.7 357.5 67.3
2. No duraderos 280.4 439.4 56.7

Il. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS
INTERMEDIOS 2764.8 3583.1 29.6
1. 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
I11. BIENES DE CAPITAL 1646.3 2095.6 273
1. Materiales de construccion 55.3 67.4 21.9
2. Para agricultura 277 35.7 29.0
3. Para industria 1133.8 1490.5 31.5
4. Equipo 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 cdlculos de FEDESARROLLO.
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en el primer trimestre el auge importador (47.3%), especialmente concentrado en bienes de consumo
(111.0%), duradero (176.6%). También se destaca el comportamiento de los bienes de capital para la
agricultura (L155%) y equipo de transporte (123.7%).

BALANZA CAMBIARIA

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

Cuadro 17. BALANZA CAMBIARIA DEL SECTOR PRIVADO
Millones de délares.

Promedio ISem. Il Sem. 1993

anual
1991 1992 1992 ENE FEB MAR ABR
A. INGRESOS 520.40 572.88 492.60 204.7 70.0 184.4 -16.8
Exportaciones (no trad.) 316.31 306.68 295.15 126.8 30.1 103.2 -18.5
Servicios 204.09 266.20 197.45 77.9 39.9 81.2 1.7
B. EGRESOS 453.21 515.97 633.88 339.5 98.1 315.3 -49.1
Importaciones 369.03 422.25 529.52 285.2 90.9 236.1 -37.9
Servicios 84.18 93.72 104.37 54.3 7.2 79.2 -11.2
C. CUENTA CORRIENTE (A-B) 67.19 56.92 -141.28 -134.8 -28.1 -130.9 32.3
D. CAPITAL 21.66 70.68 55.20 25.0 26.6 -65.6 91.3
E. VARIACION DE RESERVAS 88.85 127.60 -86.08 -109.8 -1.5 -196.5 123.6

Fuente: Banco de la Republica

Grafico 13A. FLUJO TRIMESTRAL DE LOS -
{SERVICIOS NO FINANCIEROS DE LA BALANZA
CAMBIARIA
| (Millones de US$) Marzo 1988 - Marzo 1993

Grafico 13B. DIFERENCIAL CAMBIARIO
ENTRE EL MERCADO OFICIAL Y PARALELO |
Enero 1988 - Diciembre 1992 .

Ingresos

Fuente: Banco de la Repdblica y calculos de FEDESARROLLO.
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BALANZA DE PAGOS

Segln proyecciones de FEDESARROLLO, la balanza de pagos registrard en 1993 un superdvit comercial
inferior a 1992, un balance de servicios no financieros también mas bajo un déficit en la balanza de
servicios financieros para un déficit en cuenta corriente de US$452 millones.

La balanza de capitales, por su parte, mostrard un superavit de capitales, por su parte, mostrard un superavit

de US$1142 millones, lo cual implicard un aumento de reservas de US$690 millones. Al final del afio se
registrara un saldo de reservas cercano a los US$8600 millones.

Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS, 1989 - 1992

Millones de délares Fedesarrollo Tasas de crecimiento

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

1. Balanza comercial 1956.7 2959.4 1454.1 634.1 703
A. Exportaciones de bienes 7064.4 7507.4 7202.8 7814.2 7462 121 6.3 -4.1 8.5
1. Café 1399.4 1323.6 1257.2 1133.4 1100 -5.2 -5.4 -5.0 9.8
2. Mineras 3001.2 26429 2437.0 2874.8 2558 24.5 -11.9 -7.8 18.0
3. Menores 2663.8 3541.0 3508.6 3806.0 3805 24.2 329 -09 8.5
B. Importacion de bienes 5107.7 4548.0 5748.7 7180.1 6759 12.1 -11.0 26.4 249
1. Balanza de servicios no financiera
y transferencias. 662.4 1219.4 12433 784.8 695
A. Exportaciones de servicios 1583.2 1607.5 1755.2  1928.1 1795 20.9 1.5 9.2 99
B. Importaciones de servicios 1947.3 2085.3 2147.4 22933 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
I11. 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 23473 989.9 -359.3 -452
V. Financiamiento -92.6 -782.1 535.8 1197.0 1142
A. Inversion directa 470.6 432.5 722.0 653.5 800
B. Endeudamiento neto de largo -206.9  -288.1 -447.7 191.9 200
plazo
C. Capital de corto plazo -356.3 -926.5 261.5 351.6 142
VI. Cambio de reservas netas 626.0 1875.7 1347.3 837.6 690
VILI. Saldo de reservas netas 4597.5 65725 7919.8 8757.4 8609.8 15.8 43.0 20.5 8.7
p: Proyeccion. * Tasas de crecimiento con DNP.

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién y calculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 19. INDICADORES GENERALES - BALANZA DE PAGOS

Millones de délares

Tasas de crecimiento

1989 1990 1991 1992p 1993p 90/89 91/90 92/91 93/92
I.  Deuda externa total 17398 17844 16971 17664 18811 26 -49 4.1 6.5
Il.  Reservas internacionales netas 3972 4598 6573 7920 8757 158 43.0 20.5 10.6
Ill.  Deuda externa neta 13426 13246 10399 9744 10054 -1.3 -21.5 -6.3 3.2
IV. PIB en millones de délares 41517 47099 44367 45946 48014 13.4 -5.8 3.6 4.5
V. Déficit corriente/PIB (%) - 2.6 8.5 3.0 -1.0 - 2247 -65.5 -1329
VI. Deuda neta/PIB 32.3 28.1 23.4 21.2 209 -13.0 -16.7 95 -14
VII. Pago intereses/exportaciones (%) 26.4 233  -244 -237 -228 -11.9 -204.8 -2.9 -2.8
VIIl. Amortizaciones/exportaciones (%)  28.2 26.2 26.5 31.8 21.5 -7.1 1.4 20.0 -324
IX. Servicio deuda/exportaciones (%) 54.6 494 55.0 62.1 50.9 -9.3  11.1 129 -18.0
X. Transf. financieras/PIB (%) 28.5 24.6 27.6 249 246 -13.7 122 9.6 -1.2
Xl. Reservas en meses de imp. 10 11 17 17 15

p: proyectado

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

SITUACION FISCAL

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

Miles de millones de pesos

Porcentajes del PIB

1990 1991 1992 1993p 1990 1991 1992 1993p

I. GOBIERNO CENTRAL -25.9 -132.2 260.0 -536.8 -0.13 -0.51 -0.76 -1.21
Il.  SECTOR DESCENTRALIZADO SIN FNC  109.9 336.6 18.8 0.8 0.53 1.29 0.06 -0.01
A. Ecopetrol 125.3 51.8 40.4 88.3 0.61 0.20 0.12 0.20

B. Carbocol -7.1 443 -24.6 -69.2 -0.03 0.17 -0.07 -0.16

C. Telecom -10.4 46.0 54.5 47.0 -0.05 0.18 0.16 0.11

D. ISS 67.7 79.3 9.5 -56.7 0.33 0.30 0.03 -0.13

E. Sector eléctrico -102.8 ! -42.2 -181.3 37.1 -0.50 -0.16 -0.53 0.08

F. Metro Medellin -6.0 63.2 -134.1 -167.2 -0.03 0.24 -0.39 -0.38

G. Resto 43.2 94.2 254.4 121.5 0.21 0.36 0.74 0.28

III. FONDO NACIONAL DEL CAFE 2.7 -59.4 -249.2 -87.3 0.01 -0.23 -0.72 -0.20
IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 58.5 145.0 29.6 -623.3 0.28 0.56 0.09 -1.42

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

anteriormente.

p: Proyeccién DNP, Programa Financiero y Macroeconémico 1993.

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.

En la actualidad, tal como se menciona en la sec-
cién de “Andlisis Coyuntural” existen discrepancias
en lo que se refiere al resultado fiscal de 1992.

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

Al considerdrseles un impuesto, como la hace el
Plan Macro del DNP, el resultado en 1992 fue un
superdvit de 0.09% PIB. Si se les contabiliza como
financiamiento, como deberia hacerse en sentido
estricto, el resultado fue un déficit de 0.6% del
producto.

40 COYUNTURA ECONOMICA

G T

Gréfico 14. PAGOS MENSUALES DE TESORERIA POR
INVERSION (Millones de pesos)
Enero 1989 - Febrero 1993

Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la
Republica



Cuadro 21. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIB)

Enero - Febrero

1991 1992 % 1992 1993 %
I. INGRESOS CORRIENTES
Con Cuenta Especial de Cambios 3145.8 41023 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 tributarios 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 transito neto - -
II. 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  1901.2 441 205.7 237.1 15.3
4. Intereses 365.0 409.4 12.2 66.6 471 -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 -16.1
B. Inversién 573.5 835.1 45.6 75.6 77.0 1.9
1. Pagos de tesoreria 4421 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 112.2 209.8 87.1 18.4 16.5 -10.0
descentralizado b
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 -531.9 3023 -5.8 154.4 -2759.7
Sin Cuenta Especial de Cambios -206.3 -531.9 157.8 -10.4 154.4 -1587.6

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

Durante 1993 se sigue esperando un déficit de -1.42%, a pesar de los problemas generados por la
sobreestimacién de ingresos fiscales, la ‘caida’ de los BSDI y el plan de emergencia que el gobierno tuvo
que expedir para enfrentar la potencial al respecto se presenta en la seccion de “Analisis Coyuntural” de esta
revista.
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V. Indicadores monetarios y financieros

El crecimiento de los distintos agregados monetarios en los primeros meses de 1993 se encuentra en rangos
de 21 a 32%. La base monetaria ha crecido en 22.8% frente a 74.1% el afio anterior. Los medios de pago

Cuadro 22. INDICADORES MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Mayo
1990 1991 1992 1992 1993
INDICADORES:

A.Base monetaria’ 23:3 54.5 37.2 74.1 22.8
1.Efectivo? 28.6 29.1 37.:2 40.8 20.6
2.Reserva bancaria 16.1 92.8 37:3 115.0 24.5

B.Liquidez secundaria 30.6 -3.5 53.4 -1.3 277

C.Medios de pago' 25.8 341 41.3 42.8 241
1.Efectivo (en pod./pab.) 28.4 26.4 37.1 37.3 20.7
2.Cuentas corrientes' 24.2 36.8 43.8 42.8 25.8

D.Cuasidineros * 32.6 36.1 521 44.3 31.3

E.Ofer. monetaria amp.(M2)* 29.7 34.8 48.1 42.7 30.8

Coeficientes:

A.Multiplicador monetario 1.542 1.338 1.378 1355 1.370

B.Efectivo/cuentas corrientes 0.64 0.68 0.58 0.58 0.46

C.Reserva/cuentas corrientes 0.42 0.67 0.58 0.76 0.62

D.Cuasidineros/M1 1.61 1.64 1.76 2.11 2.23

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

2 Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica

*Incluye depésitos de particulares en Banco de la Reptblica. Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en
las corporaciones financieras y depdsitos totales en las corporaciones de ahorro y vivienda. A partir de enero de 1992 se incluyen las
captaciones de las Companias de Financiamiento Comercial.

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.

Grafico 15. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS
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Grafico 16. COEFICIENTES MONETARIOS

Enero 1990 - Mayo 1993

A. Multiplicador monetario

lB. Relacion efectivo/Cuentas corriente‘sJ .

|c. Relacion Cuasidineros/Medios de pago

1993

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

Fuente: Banco de la Repiblica y cdlculos de FEDESARROLLO.

crecieron en 31.0%, los cuasidineros al 29.2% vy la
oferta monetaria ampliada en 30.8%.

Estos crecimientos revelan gran estabilidad en la
expansion, lo cual era de esperarse, dado que se
encuentran determinados por la demanda.

La gran estabilidad monetaria se ha reflejado tam-
bién en el comportamiento de los tipos de interés.
En abril la tasa de captacién se encontraba en
26.74% ligeramente por debajo del 27.5% registra-
do en diciembre anterior. La de cglocacion estaba
en 36.19%, un poco por encima del 35.25% de
diciembre. El margen de intermediacién ha aumen-
tado un poco (9.82 frente a 7.75 en diciembre) de
tal manera que se encuentra nuevamente cercano a
sus niveles tradicionales.

No se esperan mayores modificaciones en las ten-
dencias de los tipos de interés, ni siquiera si se toma
la medida de liberar el encaje bancario, puesto que
no implicard una modificacién en la demanda por
crédito y seguramente forzard a las autoridades a
realizar operaciones de mercado abierto. En caso
de que éstas no se llevaran a cabo, si podria generarse
un descenso de las tasas, ya que aumentaria la
liquidez de la economia.
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Grafico 18. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

Las tendencias anotadas han determinado la com-
posicion de activos financieros de preferencia del
publico en la actual coyuntura.

Cuentas Los depésitos de ahorro crecieron en 52.2% en
corrientes abril, seguidos por las captaciones de las compa-
fifas de financiamiento comercial (36.4%) vy los
depésitos de las CAV (23.5%).

Cuadro 23. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y
MARGENES DE INTERMEDIACION'

Fin de Captacion Colocacién Margen de
Intermediacién

1985 34.68 43.51 8.83

Captaciones 1986 31.94 41.90 9.96
1987 32.79 42.22 9.43

1988 32.09 41.00 8.91

1989 34.91 43.27 8.36

1990 38.43 46.38 7.96

. 1991 37.00 46.83 9.84
Cittera 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

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

Entre los papeles emitidos por el Banco de la Repu-
blica se destaca el comportamiento de los titulos
canjeables (90.2%), las operaciones de mercado
abierto (17.7%) y los titulos de participacién
(17.9%)

Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro 24.PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento)

Mayo
1991/90 1992/91 1993/92
I.  EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 25.8 40.9 16.1
Il.  SISTEMA FINANCIERO 28.1 41.2 29.2
A. Depésitos en cuenta corriente ! 32.6 36.6 35.2
B. Dep6sitos de ahorro 5.2 102.3 31.2
C. Certificados de depdsito a término 16.6 29.8 28.3
Bancos 13.1 34.7 31.6
Corporaciones financieras 26.2 17.3 18.7
D. Dep6sitos CAV 44.4 46.4 23.5
E. Captacién cias. de financ. comercial 22.0 30.4 38.9
Ill. SECTOR PUBLICO 210.3 60.6 -28.4
A. Titulos de ahorro nacional ? 19.9 89.9 -76.7
B. Certificados eléctricos valorizables 550.6 7.9 -24.1
y TER
IV BANCO DE LA REPUBLICA 30.0 75.3 2.2
A. Certificados de cambio -53.4 2677.0 -11.4
B. Operaciones de mercado abierto 252.8 60.8 17.7
1. Titulos de participacion 450.6 76.7 17.9
2. Titulos canjeables? -23.6 . -94.6 90.2
C Titulos de fomento -87.8 -6.3 -100.0

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

3 Titulos cafeteros y otros

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 19. TASAS DE
INTERMEDIACION
Enero 1988 - Abril 1993

Tasa de Interés

Colocacién

Captacién

Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Semanales.
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VI. Indicadores de precios y salarios :

INFLACION

En el mes de mayo pasado se registr6 la tasa anual de inflacién mas baja de los Gltimos afios. A esta tasa tan
baja contribuy6 decisivamente el comportamiento de los precios de los alimentos, cuya tasa de aumento
fue la mas baja de los dltimos siete afos.

En los préximos meses se espera que permanezcan estas tendencias de desaceleracion de la inflacién, de tal
manera que para el aio completo podria situarse en 22% o incluso un poco menos. Sigue preocupando, sin
embargo, el comportamiento de los precios de los bienes incluidos entre los misceldneos, puesto que
siguen creciendo muy por encima del indice total. Entre este rubro se destacan los bienes vinculados con la
salud, la educacion vy las tarifas de los servicios publicos. Sus aumentos han sido desproporcionados en
relacion con los demas productos que integran la canasta familiar.

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

Tasas de crecimiento Ponderacion Contribucion
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.Avicolas y ganaderos procesados 20.28 26.49 6.96 13.26 2.69 3.51 0.92
c. Agricolas 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, sal)

2. Productos industriales 13.41 10.46 11.63 30.28 4.06 3.7 3.53
a. Textiles y confecciones 11.38 7.78 8.22 8.12 0.92 0.63 0.67
b.Cuero y calzado 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 Q.15 0.04
d.Bebidas 15.70 18.95 26.92 2.43 0.38 0.46 0.65
e. Muebles y articulos de hogar 10.00 7.24 6.19 4.23 0.42 0.31 0.26
f. Articulos de aseo y limpieza 16.24 13.89 1515 4.90 0.80 0.68 0.74
g. Farmacediticos 16.68 18.08 20.06 1.65 0.28 0.30 0.33
h.Papeleria y publicaciones 29.78 19.94 17.61 1.54 0.46 0.31 0.27
i. Vehiculos 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. Servicios 16.26 16.00 17.25 35.90 5.83 5.73 6.18
a. Arrendamientos 13.36 10.49 12.01 20.08 2.67 2.10 2.40
b. Estatales 21.72 2222 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.Ensefanza. cultura y esparc. 22.23 24.23 27.15 3.35 0.74 0.81 0.91
e Transporte 16.13 2713 26.08 3.36 0.54 0.91 0.88
f. Otros servicios 34.60 27.20 44.83 0.05 0.02 0.01 0.02
Total 14.75 15.18 12.41 100.00 14.75 15.18 12.41

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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| Grafico 20A. TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE | Grafico 20B. INFLACION DE PRODUCTOS NO
LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR | ALIMENTICIOS
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO

Por su parte, el indice de precios al productor sigue mostrando tasas de aumento de los precios inferiores
al 15%. Esta evolucién se atribuye bdsicamente al comportamiento de los bienes importados que poseen
un peso mayor en este indice que en el IPC.

Estos bienes han experimentado tal evolucién de los precios en respuesta a las medidas de la apertura

econdémica, que permitieron su ingreso al pais en condiciones mas competitivas. A lo largo del afio no se
esperan cambios sustanciales de estas tendencias.

Cuadro 26. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR!' (Variaciones porcentuales)

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

Total Producidosy Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formacién Materiales de

consumidos sin café intermedio® final*  de capital construccién

Diciembre

1990 29.9 30.9 25.9 61.0 50.4 26.4 33.3 27.4 24.1
1991 231 24.9 13.4 -3.1 -4.1 212 28.2 18.0 17.8
1992 179 19.5 8.6 5.5 15.2 15.0 23.5 9.7 221

a Mayo

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 74 14.0

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

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

4 Denominado en el IPM bienes de consumo

Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 22. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL |
INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

[Grafico 21. PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS |
|AL CONSUMIDOR BASE 1982 = 100
 |Enero 1989 - Mayo 1993

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

FEDESARROLLO
Cuadro 27. SALARIOS REALES'
Industria Jornales
Minimo Comercio
legal empleados obreros empleados agricolas ganaderos

1988 | -0.29 0.46 -0.19 2.53 7.00 6.65
| -3.12 0.06 -1.13 1.21 5.00 3.78
1] -3.58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.51
v -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0.13 0.38
Acumulado -2.31 0.21 -1.40 0.02 3.31 2.95

1989 |1 -0.14 -0.17 -1.47 -0.55 2.40 2.34
1] 2.05 3.63 2.55 -1.10 2.40 2.75
1 1.34 2.53 2.84 2.31 1.06 0.49
v 0.31 0.68 0.85 -3.72 -1.01 -1.06
Acumulado 0.87 1.66 1.17 -0.93 1.14 1.06

1990 1 -0.32 4.42 2.12 3.04 -3.05 -3.99
] -1.76 0.31 -0.70 4.74 -3.06 -3.98
1 -2.45 -0.64 -0.67 4.24 -3.12 -4.25
A% -3.95 -0.81 -3.30 3.87 -2.50 -2.51
Acumulado -2.17 0.80 -0.64 3.98 -2.94 -3.67

1991 1 -4.33 -3.45 -2.76 -0.24 -4.75 -4.94
I -4.04 -1.00 -2.46 -0.73 -3.32 4.51
1]} -3.84 -0.65 -3.39 -1.98 -2.99 5.53
v -1.71 1.68 -1.50 -2.08 0.56 3.24
Acumulado -3.54 -0.89 -2.54 -1.28 -2.56 2.10

1992 1 -0.64 3.90 1.00 10.05 - -
I -0.82 2.50 -0.70 -1.56 - -
] -0.93 4.32 0.78 5.44 - -
v 0.60 6.46 3.05 5.44 - -
Acumulado -0.47 4.29 1.04 4.89 - -

2 Hasta Agosto }
' Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre con respecto al del mismo trimestre del afio anterior.
Fuente: DANE y cédlculos de FEDESARROLLO.
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Anadlisis coyuntural

Il. LA POLITICA CAMBIARIA

Desde que se adopt6 el programa de apertura
econémica, el manejo de la tasa de cambio se
convirtié en elemento central del debate econé-
mico. La preponderancia de la politica cambiaria
se incrementé aun mas con el establecimiento de
una autoridad monetaria, cambiaria y crediticia (la

Junta Directiva del Banco de la Republica) con el

mandato constitucional de reducir la inflacién.

La liberaciéon comercial iniciada en 1989 llevé a
muchos observadores y entidades como
Fedesarrollo a sugerir una politica cambiaria que
propendiera por una tasa de cambio real (TCR)
elevada, que sirviera como estimulo al sector
exportador y a la vez brindara niveles adecuados
de proteccion a la industria nacional competidora
de las importaciones. Entre 1989 y 1990, la TCR
calculada por el Banco de la Repdblica en efecto
se deprecié en mas de 11%; es decir, la deva-
luacién nominal super6é en mas de 11 puntos por-
centuales el diferencial de inflacién entre Colom-
bia y sus principales socios comerciales.

Problemas de distinta indole, analizados por
Fedesarrollo en diversas oportunidades, hicieron
enormemente complejo el manejo macroeco-
némico 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 practicamente estables. Si-
multdneamente, al pais ingresaban flujos de capi-
tal privado en montos que no tenian 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 tenia que ver tanto
con bajas tasas de interés externas como con las
elevadisimas tasas de interés que estaba patroci-
nando el gobierno a través del Banco de la Repu-
blica, asi como con la expectativa generalizada
de una revaluacién del peso en virtud a que la
devaluacion real de 1990 se percibia como exce-
siva.

El manejo macroeconémico tiende a normalizarse
cuando a mediados de 1991, en efecto, con la
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expedicion de certificados de cambio a un afio se
instrumenta una revaluacion nominal de la tasa de
cambio. El indice de la tasa de cambio real (base
1986=100), que habia alcanzado 117 al finalizar
1990 se ubicé en 106 al finalizar 1991. Dicha
politica disipé en gran parte las expectativas de
revaluacién, ocasionando un notorio descenso en
la entrada de capitales especulativos en 1992.
Todo ello permitié una sustancial normalizacién
de la politica monetaria, lo cual se tradujo en un
pronunciado descenso de las tasas de interés. Por
ejemplo, los CDTs a 90 dias, que rendian 38%
anual al finalizar 1990, estaban reconociendo
menos de 25% a mediados del afo 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 alcanzé al finalizar 1990.
Adicionalmente, todos |os andlisis sugerian que un
nivel de tasa de cambio real como el alcanzado en
1991 seguia siendo un estimulo adecuado para los
sectores productores de bienes vinculados con el
comercio internacional. Ademds, eran
incuestionables los beneficios de haber retornado
a una politica 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 Republica opta por utili-
zar la politica de devaluacion como elemento
central para el logro de su mandato de reducir la
inflacién. Los defensores de dicha politica sostie-
nen que la misma se justifica por cuanto al dismi-
nuir a ritmos similares la inflacién y la devaluacion,
por definicién se sostiene la TCR. Como ejemplo
se ofrece la TCR que elabora el Banco de la Re-
publica; la misma, en efecto, se ha mantenido
relativamente estable desde hace casi un ano,
fluctuando entre 100 y 104. (Gréfico 1)

Es importante recordar que el indicativo que ela-

bora el Banco utiliza como deflactor de la tasa de
cambio nominal el IPP. Este dGltimo ha evolucionado
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Grafico 1. TASA DE CAMBIO REAL (Banco de
la Republica) Marzo 1985 - Marzo 1993
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Fuente: Banco de laRepublica, cédlculos de Fedesarrollo
(Base 1985=100)

en linea con la devaluaciéon y mucho mas lenta-
mente que el IPC, por tres razones, todas vincula-
das al hecho de que en el IPP los bienes comer-
cializados internacionalmente tienen una
elevadisima ponderacién. De una parte, la des-
gravacion arancelaria ha mantenido baja la infla-
cion de los bienes importados; de otra parte, y casi
que en el plano tautoldgico, tratindose de bienes
importados, sus cotizaciones en pesos aumentan
poco si ladevaluacién 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 el IPC, indicador
en el cual los servicios de toda indole, en su
mayoria no comercializables, tienen una ponde-
racion bastante alta.

Naturalmente, si se utiliza el IPC como deflactor
de la TCR, se notaria una nada despreciable apre-
ciacién real durante el dGltimo ano. En efecto,



mientras que al finalizar mayo de 1993 la inflacién
anual medida por el IPP se ubica en 14.4%, la tasa
anual de crecimiento del IPC alcanza 22.2%
(Gréfico 2). Ello implica que si deflactando por el
IPP la TCR se ha mantenido relativamente cons-
tante, la misma se habria apreciado alrededor de
8% de utilizarse el IPC'.

No es el interés de Fedesarrollo defender una u
otra version de TCR; de hecho, desde hace muchos
anos esta instituciéon produce su propia version,
cuya evolucién reciente hemos descrito en la sec-
cion de Indicadores de Coyuntura de la presente
revista (Graficos 3 y 4). Fedesarrollo ha participa-
do en varios debates académicos en donde se ha
discutido en torno a diferentes metodologfas de
construccion de la TCR. La experiencia sugiere
considerar todas las versiones como vdlidas, cada

Grafico 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 Republica y DANE

' En sentido estricto, la evolucién de la TCR también es
funcién de la inflacién externa y de la devaluacién de terceras
monedas con respecto al d6lar. En nuestro analisis, supone-
mos que ese "efecto externo" sobre la TCR es el mismo,
independientemente de que se utilice como deflactor de pre-
cios el IPP o el IPC.

Grafico 3. INDICE DE LAS TCR PONDERADAS
DEEXPORTACIONES (Marzo 1985 - Marzo 1993)
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una con significado y utilidad diferente. Por tal
razén, consideramos que mas importante que dis-
cutir si ha habido o no revaluacién real, depen-

Grafico 4. INDICE DE LAS TCR PONDERADAS
DEIMPORTACIONES (Marzo 1985 - Marzo 1993)
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diendo del indice que se utilice, una necesidad
mds sentida es indagar en torno a la conveniencia
de que se utilice la tasa de cambio como instru-
mento central de la estrategia de reduccién de la
inflacion.

En esa discusién conviene hacer dos supuestos
simplificadores, que permiten centrar la discusion
en aspectos diferentes a los estrictamente
metodoldégicos: por una parte, supongamos que en
el largo plazo la inflacién mayorista (IPP) coincide
con la minorista (IPC). Ademds, dado que la infla-
ciéon tiene muchisimos determinantes, entre los
cuales ocupa lugar destacadisimo un importante
componente inercial, aceptemos que si se dismi-
nuye la devaluacion, la inflacién puede caer, pero
si lo hace, ciertamente es en forma més lenta. En
resumidas cuentas, vamos a suponer que en Co-
lombia sucederia lo que ha sucedido en todgs los
paises que han utilizado la politica cambiaria con
propoésitos de estabilizacién: una apreciacién de
la tasa de cambio real. No se desconoce el hecho
de que en la préactica seria fundamental qué tan
significativa sea en efecto dicha revaluacion.

La pregunta clave a formularse es, por lo tanto, la
siguiente: le conviene en las actuales circunstan-
cias a la economia colombiana incurrir en una
apreciacion de la TCR para lograr una reduccién
de la inflacién? Obviamente, si los beneficios de
bajar la inflacién son enormes, y los costos de
permitir una revaluacién real son bajos, la utiliza-
cién de la tasa de cambio como elemento clave
del programa de estabilizacién estaria justificado.

Los economistas sabemos muy poco respecto del
beneficio social de disminuir la inflacién. Sabe-
mos que una inflacién muy alta, o una inflacién
creciente e inestable, le impone importantes costos
en términos de eficiencia al funcionamiento de
una economia de mercado. No es del todo claro
que una inflacién moderada y estable conlleve a
incurrir en costos demasiado significativos. Al finy
al cabo, la mayoria de los contratos (laborales,
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financieros y demds) estdn indexados, de manera
que la inflacién no atenta contra la distribucién
del ingreso, ni acarrea masivas transferencias entre
deudores y acreedores. Tampoco es claro que la
estabilidad y permanencia de nuestra inflacién le
haya restado importancia a los cambios en precios
relativos como sefial para la asignacién eficiente
de los factores productivos. Existe amplia eviden-
cia de que en el pais los precios relativos de los
distintos bienes fluctdan en forma marcada. En
resumidas cuentas, no parece sélido el argumento
de que los colombianos estamos asumiendo cos-
tos significativos en términos de crecimiento eco-
némico o distribucién del ingreso por mantener
una tasa de inflacién que, con contadisimas ex-
cepciones, ha sido estable alrededor de 25%. No
significa ello que no sea atil reducirla de sus ac-
tuales niveles. El punto que se quiere hacer es que
no necesariamente debe ser el principal objetivo
de la politica econémica.

Los costos de la apreciacién cambiaria son eviden-
tes. Todos los estudios sugieren que la TCR es
factor determinante tanto de las exportaciones
como de las importaciones. Una apreciacién real
deteriora la balanza comercial, y por esa via la
demanda agregada y el crecimiento del producto.
Estos resultados probablemente serian mds marca-
dos ahora que en el pasado, en virtud a la desgra-
vacién arancelaria y a laremocién de restricciones
cuantitativas. En la actualidad, habiéndose pre-
sentado recientemente una apreciacién real po-
co significativa, las exportaciones estan creciendo
por debajo del 6%, mientras que las Gltimas cifras
disponibles sugieren que en 1992 las importacio-
nes crecieron por encima de 30%. El poco sa-
tisfactorio desempeno de las exportaciones se con-
firma en los resultados mas recientes de la Encues-
ta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo (Grafi-
co 5).

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



Grafico 5. CANTIDAD EXPORTADA CON
RESPECTO AL TRIMESTRE ANTERIOR
(Balances enero 1991 - abril 1993)
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la inflacién. Toda la evidencia sugiere que, en las
actuales circunstancias, los costos de la aprecia-
cion real con seguridad superan los beneficios de
bajar la inflacién. Esta conclusién se hace todavia
mds enfatica si ademds se tienen dudas sobre la
capacidad de reducir la inflaci6n mediante una
desaceleracién de la devaluacién. El vinculo entre
el IPP y la tasa de cambio es relativamente directo,
debido a que dicho indice de precios involucra un
ndmero importante de bienes importados y/o com-
petitivos de importaciones. El vinculo entre el IPC
y la tasa de cambio es mucho menos claro.

La inflacién al consumidor tiene multitud de de-
terminantes, ademds de la tasa de cambio. Para
reducir la inflacién al consumidor, es necesario
actuar en diversos frentes, particularmente en los
que presionan al alza la demanda agregada. Den-
tro de estos ultimos se destaca la politica fiscal. Es
dificil encontrar evidencia empirica que sugiera
que es factible obtener ganancias sustanciales en
términos de inflacion, sin contar previamente con

un importante grado de disciplina fiscal. Por la
misma razén, es fundamental tener claridad en
torno al supuesto dilema que recientemente se ha
planteado en torno a la politica econémica colom-
biana, a saber: o el gobierno genera un superavit
fiscal, o el Banco de la Republica se vera obligado
a propigiar una apreciacién de la tasa de cambio
real.

En opinién de Fedesarrollo, este dilema es falso.
Bienvenido el ajuste fiscal como mecanismo inte-
gral de una estrategia de reduccion de la inflacion.
Con una politica cambiaria neutra, se lograria ba-
jar la inflacién sin apreciar la tasa de cambio real,
o, incluso, depreciandola. Por el contrario, si hay
un deterioro en la posicién fiscal y la politica
cambiaria es neutra, la tasa de cambio real nece-
sariamente se apreciard. Es decir, el problema no
es “ajuste fiscal o revaluacién”; el problema es
que un desajuste fiscal necesariamente revaltda la
TCR, a menos que se opte por incrementar la
depreciacién nominal, con los eventuales costos
inflacionarios que ello conlleva.

El anterior sefialamiento se complica todavia mas
si se tiene en cuenta que todos los ejercicios empi-
ricos elaborados por Fedesarrollo sugieren que
una apreciacién de la TCR afecta en forma adversa
las finanzas publicas. Este resultado es consecuen-
cia de que se combinan cuatro factores, tres de los
cuales operan en el mismo sentido. La revaluacién
real ayuda a las finanzas publicas en el componente
de endeudamiento externo del sector publico, el
cual evidentemente tiene mas pasivos que activos
en moneda extranjera. Sin embargo, dicha
revaluacién afecta adversamente a las finanzas
plblicas porque: (i) el sector puablico 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-
sién a pesos a una menor tasa de cambio produce
una caida neta en los impuestos al comercio exte-
rior; (iii) la revaluacién es en general recesiva, por
esa via disminuyendo el recaudo de impuestos
sobre la actividad econémica doméstica.
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Por tal razén, en el supuesto dilema sobre tasa de
cambio y posicién fiscal, si de verdad se desea
mejorar las finanzas publicas, lo correcto es acele-
rar la devaluacion. Entendemos que esta seria una
estrategia poco conveniente por los efectos
inflacionarios directos de la devaluacién. En resu-
men, Fedesarrollo considera esencial una politica
fiscal austera como elemento central de la estrate-
gia de reduccién de la inflacién. Si la disciplina
fiscal no se da, resultaria enormemente inconve-
niente, y muy poco razonable como politica de
estabilizacién, acudir a una apreciacién de la tasa
de cambio real.

Il. LA SITUACION FISCAL

El Plan Macroeconémico de 1993 proyectaba a
comienzos de febrero un déficit del sector pablico
consolidado que implicaba un deterioro respecto
al afo anterior (-1.42% frente al superavitde 0.09%
del PIB en 1992; ver Cuadro 1). Esta situacion,
segun la describia el mismo Plan, era atribuible a
una serie de factores transitorios y a otros perma-
nentes, destacandose los gastos ordenados por la
nueva Constitucion, las reformas institucionales,
las mayores transferencias a entes regionales y
locales y los incrementos en los gastos de seguri-

Cuadro 1. OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

1992 % PIB 1993 (p) % PIB
I. INGRESOS TOTALES 8548.4 24.8 11169.0 25.1
A. Ingresos corrientes 8541.0 24.8 11160.0 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
Superavit operaciones 2157.3 6.3 3032.0 6.8
B. Transferencias 466.7 1.4 309.6 0.7
C. Ajutes -570.9 -1.7 -897.7 -2.0
D. Ingresos de capital 7.5 0.0 8.7 0.0
Transferencias 5.4 0.0 6.5 0.0
Otros 2.1 0.0 2.2 0.0

Il. GASTOS TOTALES
A. Gastos corrientes 8518.2 24.7 11798.0 26.5
Salarios 6156.6 17.9 8384.1 18.9
Bienes y servicios 873.6 2.5 1243.7 2.8
B. Intereses 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. Transferencias 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
I11. DEFICIT O SUPERAVIT 30.3 0.1 -629.0 -1.4

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

Con respecto a las cifras fiscales en el afo ante-
rior existen diferencias de interpretacién impor-
tantes. En informes manejados por la Junta del
Banco de la Republica, por ejemplo, se ha esti-
mado que en realidad en 1992 se gener6 un défi-
cit fiscal de 0.6% del PIB en lugar del superdvit
que se estima en el Plan Macro. La diferencia
surge de la forma de contabilizar en las cuentas

fiscales los denominados Bonos de Desarrollo y

Seguridad Interna (BDSI), uno de los instrumen-
tos creados por la reforma tributaria el afio an-
terior. En una primera instancia, se consideré
que estos bonos deberian recibir el tratamiento
de un impuesto, y asi aparecieron en el Plan
Macroeconémico. Mds tarde, la Junta del Banco
de la Republica elevé consultas a nivel interna-
cional, y consideré que, en sentido estricto, se
les deberia dar el tratamiento de un mecanismo
para el financiamiento del déficit. De todas ma-
neras, independientemente de la cifra que se tome
sobre el resultado fiscal de 1992, el mismo fue
mejor que lo originalmente proyectado (un défi-

cit de 1.0% del PIB, segln el Plan Macroeco-
némico de agosto de 1992).

En realidad, las diferencias de interpretaciéon no
hubieran resultado del todo importantes si en los
primeros meses de 1993 el panorama fiscal no se
hubiera oscurecido y amenazado con constituirse,
ahora si, en un serio problema de politica econ6-
mica. El primer problema surgi6 como conse-
cuencia de errores de célculo en las proyecciones
hechas sobre los ingresos del gobierno en el pre-
sente afio. Por un lado, los ingresos por retencio-
nes en la fuente podrian ser un 0.2% del PIB mas
bajas que los originalmente calculados. También
se incurrié en errores en las estimaciones del in-
greso por impuesto de renta, que podran significar
una reduccion de 0.1% del 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 ajustes por inflacién, que
supuestamente generarian una buena porcion del
aumento de los ingresos fiscales en 1993, han
mostrado un dinamismo menor al esperado: la
sobrestimacién en este rubro podria 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 % Estimacién % Diferencia %

Macro PIB Actual PIB PIB
Renta 2587.8 6.13% 2363.5 5.60% -224.3 -0.53%
IVA neto 1329.8 3.15% 1316.6 3.12% -13.2 -0.03%
Aduanas 476.2 1.13% 483.0 1.14% 6.8 0.00%
Ventas DGA 664.2 1.57% 673.8 1.60% 9.5 0.00%
Otros ingresos 896.0 2.12% 903.6 2.14% 7.6 0.00%
Total 5954.1 14.10% 5740.5 13.60% -213.6 -0.50%

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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En algunos de estos errores les cabe alguna res-
ponsabilidad a las autoridades, pero en otros han
actuado factores muy dificiles de prever. El desfase
en las proyecciones de ingresos generados por
retencion 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 retencién en un ano se aplica para el siguien-
te, en el segundo, que los bienes excluidos del
impuesto pesaban mads en el consumo que los
incluidos y, en el Gltimo, que existian descuentos
para la adquisicién de bienes de capital. En cam-
bio, el hecho de que los ajustes por inflacién no
hubieran generado los recursos que se planeaban
se atribuyen a factores exégenos tales como deci-
siones judiciales que desmontaron una parte del
sistema y mecanismos desarrollados por las em-
presas para evitar una mayor tributacién con la
introduccion del mismo.

En abril un hecho adicional enrarecié atin mas el
panorama fiscal. La declaratoria de inconsti-
tucionalidad de los llamados BDSI (que ya ha-
bia sido mencionada como una posibilidad por
Fedesarrollo) dejé al gobierno sin otros 0.5 puntos
del PIB en recursos recibidos el afio anterior.

En estas circunstancias, el desfase fiscal podria
alcanzar 1.2% del producto, segtin lo han admiti-
do las propias autoridades. Esto significard que en
lugar de producirse un déficit de 1.4% del produc-
to en 1993, este podria elevarse hasta alcanzar el
2.0%, o incluso mas. Ciertamente un déficit de
esta naturaleza, independientemente de su finan-
ciacién, exigiria un replanteamiento de las metas
en otras variables, puesto que debe conservarse la
consistencia macroecondmica bdsica.

Curiosamente, sin embargo, las autoridades no
han demostrado gran preocupacién con el proble-
ma fiscal generado. Ya se anuncié que no se modi-
ficaran las metas macroeconémicas bdsicas sobre
déficit fiscal, inflacion, evolucion de los medios de
pago y tasa de cambio. El gobierno anuncié ade-
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mads un plan de emergencia, dentro del cual se
hard la devolucion de los dineros pagados por
concepto de los BDSI. Se reglamentaron tres medi-
das para enfrentar la crisis: 1) los contribuyentes
que suscribieron estos bonos podran pagar las
deudas atrasadas con el fisco, lo mismo que can-
celar los impuestos de este afo con este instru-
mento; 2) se pidi6 a las empresas que efectuaron la
mayor parte de las suscripciones que, en solidari-
dad por la crisis fiscal, adquirieran de manera
voluntaria Titulos de Tesoreria (TES); 3) se hara un
recorte de gastos por 0.5% del PIB, de los cuales
0.2% corresponderdn a inversién, 0.1% a gastos
generales y 0.2% a ajustes en intereses, al no usar
todo el cupo de endeudamiento de los TES.

La explicacion sobre por qué el problema fiscal
finalmente no parece haber exigido 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 mas que sufi-
ciente. Aparte de ello, las autoridades se encuen-
tran esperanzadas en que los errores de
estimacién en los calculos de ingresos fiscales se
vayan solucionando en parte a lo largo del ano
con una respuesta positiva de los empresarios al
[lamado para adquirir otros titulos y con un me-
jor comportamiento al proyectado en otros rubros
de impuestos, especialmente de los provenientes
del comercio exterior.

De cualquier forma, conviene llamar la atencién
respecto a un hecho que claramente se deduce de
todos estos acontecimientos: el gobierno ha estado
claramente sobrefinanciado, al punto de que al
finalizar abril el sector piblico poseia el 47% de los
Titulos de Participacion emitidos por el Banco de la
Republica e inversiones nada despreciables en el
exterior. Dos aspectos llaman la atencién al observar
este panorama. De una parte, no parece
financieramente razonable que el gobierno insista
en colocar deuda interna (en TES al 27.5% o en
bonos en délares, que rinden 8 puntos por encima
de la devaluacién) si parte de los recursos captados
van a ser colocados en inversiones a término en el



exterior, a tasas de interés obviamente muy inferio-
res. Por otra parte, el hecho de que el gobierno
coloque deuda interna al tiempo que compra ma-
sivamente titulos del Banco de la Republica sugiere
que en gran parte la politica monetaria la esta
ejecutando el gobierno, lo cual resulta muy poco
razonable, en virtud a las disposiciones constitu-
cionales que centraron en el Banco tanto el diseno
como la implementacién de la politica monetaria.

lil. LA INVERSION EXTRANJERA EN 1992

En los Gltimos tres anos, el mundo ha experimenta-
do un resurgimiento de los flujos de inversién
extranjera directa. En el periodo 1985-91, se esti-
ma que la tasa de aumento de la IED fue del orden
del 34% acumulado, muy superior a la del comer-
cio total de mercancias (13%) o del producto mun-
dial (12%). Esto se atribuye a diversos factores,
entre ellos los cambios surgidos de la globalizacién
de las empresas y las industrias, las transformacio-
nes tecnoldgicas, la creciente importancia del sector
servicios y la revitalizacién de los procesos regio-
nales de integracion.

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

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

Paises Sureste América

Mundo Desarrollados Asiatico Latina
1985 149 113 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$225 mil millones, tres cuartos
de los cuales se llevé a cabo entre los paises mds
industrializados. Muy cercanos a los montos que
fluyeron hacia los paises del Sureste Asidtico (US$
57 mil millones) estuvieron los de los paises lati-
noamericanos (US$40 mil millones). El resur-
gimiento de la IED en esta Gltima regién se ha atri-
buido, principalmente, al retorno de tasas de cre-
cimiento econémico relativamente satisfactorias, a
la aplicacién de reformas estructurales -incluyen-
do la liberalizacion de las legislaciones domésticas
de tratamiento a este tipo de inversiones-, al resurgi-
miento de los procesos de integracién intracon-
tinentales, los procesos de privatizacion y los es-
quemas de reconversion de la deuda.

Tradicionalmente, sin embargo, la concentracién
de los flujos de IED hacia América Latina ha sido
alta. Entre 1979 y 1991, por ejemplo, los dos
paises receptores mas importantes, México y Bra-
sil, concentraron un 76% de estos flujos. Si a ellos
se suman Argentina y Chile, en solo estos cuatro
paises se concentraron el 95% de los flujos (Cua-
dro 4). Por pais de origen, el dinamismo mas
importante lo ha mostrado el Japén (Cuadro 5).

Cuadro4. FLUJOS DE IED A AMERICA
LATINA POR PAISES

(Millones de US$)

1979-82 1983-86 1987-90 1990
Brasil 5452 3279 9589 2870
México 3442 630 5111 4845
Argentina 2693 777 784 823
Chile 712 390 1579 640
Colombia 932 -168 -1307 418
Venezuela 764 -719 649 523
TOTAL 13995 4189 16405 10119

* Tomado de CEPAL, Anuario Econémico de A.L.
Nota: Excluye Suiza.

Fuente: IDB, Special office in Europe, "Foreign Direct
Investment Flows to Latinamerica 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 1194 3357 7516 10917
Estados Unidos 5732 4066 6354 9343
Japon 1189 5633 12098 18640
Total (3 regiones) 8115 13056 26778 38000

* Tomado de CEPAL, Anuario Econémico de A.L.
Nota: Excluye Suiza.

Fuente: IDB, Special office in Europe "Foreign Direct
Investment Flows to Latinamerica and Caribbean:
Overview of Flows from Europe, United States and
Japan 1979-1990”. Mimeo.

Colombia, de acuerdo con datos de la misma
fuente, fue el quinto pais receptor de flujos en este
periodo (1979-91), pero presentd una caracteristi-
ca peculiar: fue el Gnico caso en América Latina
para el cual se evidencié un proceso de
desinversion en casi toda la década de los ochen-
ta. De manera aun mas preocupante, al tomar los
flujos de IED per cépita, nuestro pais ocupé el
Gltimo lugar en toda América Latina. El proceso de
“desinversiéon” extranjera que tuvo lugar en Co-
lombia durante los ochenta tuvo su origen funda-
mentalmente en los flujos provenientes de Estados
Unidos, puesto que los de Europa y Japon se man-
tuvieron positivos.

En el dltimo afo el proceso de inversion extranjera
en el continente fue adn mds dindmico que en el
pasado. Pero, nuevamente, aunque Colombia no
estuvo alejada de estas tendencias, resulté un polo
menos atractivo que sus vecinos, o que otras na-
ciones del continente, como México.

Segun los registros del Departamento Nacional de
Planeacion, en 1990 la inversién extranjera en
Colombia ascendié a US$196 millones (Cuadro
6). En ese mismo ano las estadisticas de balanza
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cambiaria arrojaron un valor de US$113 millones ;
la diferencia entre las dos fuentes se debe a que las
inversiones no se realizan efectivamente en el
momento de registro. En 1991 se aprobaron las
normas que liberalizaron la IED en Colombia.
Entre ellas, se eliminé el requisito de registro pre-
vio en Planeacién Nacional. Como resultado, los
registros se mantuvieron casi constantes (US$197
millones), mientras que lo que aparecié en balan-
za cambiaria fue cuatro veces superior (US$450
millones). En 1992 se present6 un nuevo auge de
este tipo de inversiones.

En lo que se refiere a los sectores a los cuales se
dirigieron estos flujos, en 1990 fueron en orden de
importancia: minas de carb6n (US$46.2 millones),
transporte de gasoductos y oleoductos (US$42.5
m), construcciéon de vehiculos automoéviles
(US$20.8 m), comercio al por mayor (US$17.8 m)
y fabricacién de papel (US$14.6 m). En 1991 cam-
bi6 sustancialmente esta composicién, siendo los
mds importantes los sectores de construccién de
vehiculos (US$54.0 m), establecimientos financie-
ros (US$24.1 m), farmacéuticos (US$16.8 m),
aceites y grasas vegetales (US$8.6 m) e hilados
textiles (US$7.9 m). En 1992, por su parte, se
registraron inversiones en fondos de inversion
(US$86.5 m), establecimientos financieros
(US$25.3 m), compra de vivienda (US$20.2 m),
construcciéon (US$19.4 m), comercio al por menor
(US$18.9 m) y seguros (US$16.8 m), principal-
mente (Cuadro 6). :

En cuanto a los paises de procedencia de estos
flujos, en todos los afos Estados Unidos es el mas
importante, con excepcién de 1991, afo en el cual
Japén ocupé el primer lugar (Gréfico 6). Esto se
explica por la inversion que se realizé en el sector
automotriz.

Este relativo auge de la inversién extranjera en
Colombia durante los dos dltimos anos, segin las
cifras presentadas, ha sido muy diversificado. Han
ingresado capitales a los distintos sectores de la
economia: mineria, manufactura y servicios. Vale



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

Sectores Millones de délares para Enero - Diciembre %

1990
TOTAL 195.7 100.0
Explotacion de minas de carbon 46.2 23.6
Transporte de oleoductos y gasoductos 42.5 21.7
Construccién de vehiculos automéviles 20.8 10.6
Comercio al por menor 17.8 9.1
Fabric. pulpa de madera. papel y cartén 14.6 7.5

1991
TOTAL 197.3 100.0
Construccion de vehiculos automéviles 54.0 27.4
Establecimientos financieros 24.1 12.2
Fabric. productos farmaceuticos 16.8 8.5
Fabric. aceites y grasas vegetales 8.6 4.4
Hilado. tejido y acabado de textiles 7.9 4.0

1992
TOTAL 307.7 100.0
Fondos de inversion 86.5 28.5
Establecimientos financieros 25.3 8.2
Compra de vivienda 20.2 6.6
Construccién 19.4 6.3
Comercio al por menor 18.9 6.2
Seguros 16.8 5.5

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES

1991/90 0.8
1992/91 56.0
1992/90 57.2

Fuente: Banco de la Repiblica y Departamento Nacional de Planeacion.
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Grafico 6. INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA POR PAISES DE ORIGEN
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion

la pena, sin embargo, resaltar el hecho de que es
probable que algunas de estas inversiones no sean
estrictamente de largo plazo, y aunque no se les
pueda calificar de puramente especulativas, si son
al menos temporales y se vieron incentivadas por
la existencia de un diferencial de rentabilidades
domésticas y externas. Este es el caso, probable-
mente, de los flujos que ingresaron al sector de
construccion de vivienda en 1992.

También se ha evidenciado un proceso de inver-
sion extranjera importante en algunos sectores in-
dustriales como automdviles, papel, farmacéuti-
cos, textiles y grasas y aceites. Estas inversiones
presumiblemente estdn relacionadas con los pro-
cesos de modernizacién que han inducido las
medidas de apertura econémica en algunas ramas
manufactureras. Nétese, sin embargo, que este
proceso de inversion de capitales extranjeros para
la modernizacién industrial ha estado circunscrito
casi exclusivamente a aquellos sectores en los
cuales ya habia inversién extranjera. Este resulta-
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do es concordante con las respuestas que los em-
presarios dieron al médulo sobre la apertura eco-
némica de la EOE de Fedesarrollo, cuyos resulta-
dos fueron publicados en la anterior entrega de
Coyuntura Econémica.

Quizas el fendmeno mas novedoso del proceso
de IED ha sido el ingreso de importantes capita-
les al sector financiero. Buena parte de estos pro-
vienen de Venezuela, lo cual se explica funda-
mentalmente por cuatro factores: la mayor liber-
tad de funcionamiento del sector en Colombia;
los procesos de integracion en marcha; la existen-
cia de grandes capitales privados en el vecino
pais con intenciones de inversion de mads largo
plazo, y la liberalizacién de las normas para in-
vertir en ambos paises.

En 1993 se espera que los flujos de IED continten
en aumento: seglin proyecciones del Plan
Macroeconémico, podrian alcanzar los US$893
millones. Las autoridades consideran que conti-
nuaran los flujos hacia la industria y el sector
servicios, al tiempo que se registrardn inversiones
que podrian alcanzar los US$520 millones en el
sector minero y de petréleo por efecto de las
nuevas explotaciones en ese sector.

Aunque este proceso es a todas luces saludable y
ofrece excelentes perspectivas para el pais, cabe
hacerse la pregunta de por qué no ha sido tan
masivo como en otras naciones latinoamericanas
como México, pais en el cual el ano anterior se
registraron flujos de IED que superaron 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 régimen de inversiéon extranjera en Colombia
han sido relativamente liberales y las condicio-
nes actuales de ingreso y operacion de estos ca-
pitales se cuentan entre las mds atractivas de la
region.

Existen, sin embargo, algunas peculiaridades de
los paises latinoamericanos que deben tenerse en



cuenta. En el caso de México, la perspectiva del
tratado de libre comercio con Estados Unidos y
Canada ha inducido un proceso de inversién muy
importante en todos los sectores de la economia,
pero principalmente en el sector de servicios y en
la industria manufacturera. Argentina, Chile y
Uruguay no han estado aislados de procesos si-
milares. En estas Gltimas naciones, sin embargo,
los grandes flujos de IED se explican, en una
proporciéon importante, por los procesos masivos
de privatizacién de empresas publicas. Sin em-
bargo, en los dos dltimos afios el flujo ha conti-
nuado hacia sectores manufactureros y de servi-
cios.

En los distintos andlisis efectuados por las institu-
ciones financieras internacionales sobre posibili-
dades de inversién en América Latina aparecen
sistemdticamente estos paises e incluso Venezue-
la y Brasil como los mas interesantes, excluyén-
dose a Colombia por razones de inestabilidad po-
Iitica. En cierta medida, la desinformacion ha sido
la causa de este comportamiento menos favora-
ble de los flujos hacia Colombia. Recientemente
ha mejorado la imagen internacional del pais
como destino de inversién, pero ain continda
pesando en su contra su mala reputacion de or-
den publico y seguridad.

IV. LA SITUACION EXTERNA DEL CAFE

En anteriores entregas de Coyuntura Econémica se
ha venido insistiendo en el panorama critico que

enfrenta actualmente el sector cafetero como con-
secuencia de factores como la caida del precio
internacional y el exceso de produccion domésti-
ca. En dichos andlisis se conclufa que la situacién
del café, a pesar de algunos brotes de optimismo
surgidos en los tltimos meses del afio anterior, no
se hallaba, ni mucho menos, superada.

Los recientes acontecimientos en las negociacio-
nes del pacto mundial cafetero que llevaron al
fracaso definitivo de los intentos por reestablecerlo,

confirman que la apreciacion de dichos analisis
era correcta. En realidad, en el corto plazo, este
fracaso no significa un cambio fundamental con
respecto a lo sucedido en el Gltimo afo, excepto
que implica que la crisis adquiere un caracter mas
permanente que temporal.

Los brotes de optimismo surgidos en los Gltimos
meses del ano anterior, y que se reflejaron en un
aumento de los precios internacionales por enci-
ma de los US$0.80 la libra (para el indicador de
otros suaves de la OIC), se atribuyeron basicamen-
te a que los pocos reportes estadisticos existentes
sobre la produccion y demanda mundiales refleja-
ban una disminucién importante de la primera de
estas variables 2. En las estimaciones para 1992 y
las proyecciones para 1993 se obtenia de estos
registros que la produccion podria situarse cerca
de un 10% por debajo del consumo mundial. Esta
situacion, sin embargo, no se esperaba que tuviera
un impacto significativo sobre el precio en el mas
corto plazo, dado que los inventarios mundiales
(en manos de paises productores y consumidores)
continuaban siendo cerca de 30% de la oferta
exportable.

En los primeros meses de 1993, sin embargo, di-
versas informaciones fragmentarias revelaron una
reducciéon mucho menos pronunciada de la pro-
duccién mundial. Las firmas internacionales que
llevan registros de las cosechas en los principales
paises productores han estimado que la produc-
cion cafetera del Brasil seria de unos 22 millones
de sacos, mientras que la de México y los paises
centroamericanos disminuiria levemente frente a
anos anteriores, en unos 2 millones de sacos, si-
tuandose en unos 15 millones, y no se darian las
reducciones tan drasticas que se esperaban. Para-
déjicamente, los cambios mds dramaticos en el

)

2 Desde la suspensién del pacto cafetero en julio de 1989 las
estadisticas por incumplimiento de los paises en el envio de
informacién. La Unica fuente confiable existente, aparte de
los propios paises, es el Departamento de Agricultura de
Estados Unidos.
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dltimo afo los ha experimentado Colombia, que si
ha visto reducir su produccién de 17.9 a 15 millo-
nes frente al afo anterior. Esta disminucion, a
pesar del peso tan importante del pais en el con-
texto mundial, es relativamente marginal, y no
seria de extrafar que fuera compensada con los
aumentos en otras paises, como Indonesia.

Por el lado del consumo, la situacién tampoco es

alentadora. Los precios bajos del producto en bruto

siguen sin reflejarse en menores precios del pro-
ducto final al consumidor en los paises
importadores. Aparte de ello, la situacién econé-
mica de estas naciones no permite prever incre-
mentos por encima del vegetativo del consumo
del grano. Las empresas tostadoras, ademds, no

han visto disminuir sus inventarios sensiblemente

a pesar del desfase proyectado entre la produccién
y el consumo mundial. Esto tanto porque las cai-
das en la produccién no han sido tan acentuadas
como se preveia, como por el hecho de que el
“mayor esfuerzo en la desacumulacién de
inventarios a recaido en manos de los principales
paises productores.

Hacia el futuro mas inmediato, pues, la evolucién
del consumo de café es todavia muy incierta.
Habia esperanzas de que, a pesar de las bajas
elasticidades ingreso del consumo de café, la recu-
Peracién econémica mundial ayudara a
incrementar el consumo del grano. Sin embargo,
estas ilusiones se han visto frustradas por el desem-
peno erratico de la economia norteamericana en
los primeros meses del afio y el empeoramiento de
las perspectivas de Alemania y Japén.

El fracaso definitivo del Acuerdo, entonces, se dio
en una coyuntura externa bastante desfavorable.
Las previsiones mds sensatas hacen pensar, ade-
mas, que tardard en despejarse dados los altos
niveles de inventarios atn en manos de los paises
consumidores y productores. Mientras tanto, los
precios continuardn en niveles histéricamente ba-
jos, similares a los registrados en el afo anterior,
aunque por tipos de café la situacion relativa podra
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ser un poco diferente de acuerdo con la evolucién
de la produccién exportable de cada uno de los
cuatro grupos existentes.

Reflejo de ello es lo acontecido en los primeros
dias 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 délar que
se calcula para obtener.el precio de reintegro del
café colombiano. Se estima utilizando como base
la cotizacién de los cafés Otros Suaves en los
mercados internacionales, puesto que se supone
que el grano nacional posee una mejor calidad,
lo que ademads sugiete que no son sustitutos per-
fectos.. 4’ prima ha'variado histéricamente entre
US$0.02 'y US$0.05 la libra, y sus ajustes, por lo
general, han respondido a condiciones especificas
de mercado (aumentando en periodos de esca-
sez y viceversa). En épocas de vigencia del
acuerdo internacional del café habia menos ne-
cesidad de modificar la prima, pero en los Gltimos
anos se convirti6 en una necesidad hacerlo de
acuerdo con los criterios mencionados. Su nivel,
ademas, se constituyé en un punto de discusién
importante entre los exportadores privados y la
Federacion de Cafeteros. Para ésta era facil cum-
plir con los precios implicitamente 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 un segmento mas dificil del mercado,
la existencia del sobre precio les impide ofrecer a
sus clientes mejores condiciones frente a sus
competidores, provenientes de paises producto-
res de cafés suaves.

En los dltimos 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” significé



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.

Aln cuando este niovimiento aparentemente no
tiene un impacto directo sobre el mercado interna-
cional, puesto que en realidad es una decisién de
politica interna con respecto a la comercializacién
externa, sus sefales son tomadas en dicho merca-
do como un indicativo importante e indirectamen-
te tiene un impacto sobre las cotizaciones. En este
movimiento, se denoté cierto optimismo de las
autoridades colombianas en el sentido de que
siendo la produccién mundial de café inferior al
consumo en el presente afo cafetero, habra déficit
de café fresco, especialmente en la franja de cafés
suaves. En estas circunstancias, se podrd alcanzar
una mayor valorizacién del grano, dentro del [imi-
te dado por el grado de sustitucion existente entre
los distintos tipos de- café. existentes, y el café
fresco y el almacenado actualmente.

En efecto, a los pocos dias de haberse adoptado la
medida, el mercado reaccioné favorablemente y
el café suave colombiano comenzé 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
aln muy bajos, toda vez que se requieren precios
superiores a los US$0.80 la libra para cubrir los
costos de produccién de café, y para evitar un
mayor deterioro de las finanzas del Fondo Nacio-
nal del Café.

Por otro lado, este proceso de valorizacion del
café solo se mantendrd y continuara en la medida
en que el pais logre la solidaridad en las politicas
de los paises productores de cafés que eventual-
mente compiten con el colombiano, dado que la
situacion del mercado no estd para nada despeja-
da por la existencia de tan altos niveles de
inventarios. Asi 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
paises centroamericanos en un intento por con-

formar un grupo de productores que adopten poli-
ticas coordinadas de comercializacion. Colombia
se comprometié a limitar sus ventas externas del
grano en el presente ano a 13 millones de sacos,
magnitud similar a la del afo anterior.

En realidad, no se espera que lleguen atn a confor-
mar un cartel de productores, puesto que la tradi-
cion en este mercado ha sido la de actuar con el
beneplécito de los paises consumidores, y hacerlo
implicaria cerrar completamente las puertas a las
posibilidades de un convenio cafetero en el me-
diano plazo. Lo acontecido en el Gltimo mes debe
ser tomado como un paso previo a esta conforma-
cion de un cartel, y un movimiento estratégico de
Colombia para retomar el control del mercado de
su café, que en los ultimos tres anos ha estado
totalmente en manos de los paises 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 pais
deberd continuar con el proceso de ajuste del
sector internamente. Como ya se dijo, la situa-
cion del mercado internacional sigue siendo dificil
y aunque se cuenta con un margen de accion
mayor por la proyectada escasez del suave co-
lombiano fresco, no se debe olvidar que este
margen tiene un |imite dado por la sustituibilidad
de las distintas calidades de cafés y que adn los
niveles de inventarios mundiales siguen siendo
elevados.

Un manejo prudente del precio interno se vuelve
mas urgente en la coyuntura actual, ya que en los
proximos afos va a generarse una cierta tenden-
cia al aumento de la produccién nacional por
efecto de las zocas que se indujeron el los alti-
mos anos. La forma de contrarrestar esta mayor
produccién serd a través de una politica activa de
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precio interno del grano que vaya ayudando a del café, pero que fueron ingresando a él en los
desplazar de la produccién a aquellas zonas mar- Gltimos afos, incentivadas por los altos pre-
ginales que no son las mds aptas para el cultivo cios.
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Calculo del impacto de los productos
agropecuarios sobre el nivel precios

. INTRODUCCION

El propésito de este trabajo es calcular el efecto de
un incremento en el precio de los productos
agropecuarios en el nivel de precios'. El calculo sera
hecho para el valor nominal de la produccién
bruta, el deflactor del PIB vy el indice de precios al
consumidor. El trabajo se divide en tres partes. La
primera explica la metodologia para calcular el
impacto, utilizando una matriz insumo-producto.
La segunda expone los resultados de los célculos,

" Investigador FEDESARROLLO. Agradezco a Eduardo Lora
sus indicaciones y comentarios y a Marcela Gémez, quién
permitié la utilizacion de la matriz insumo-producto cons-
truida por ella, con el sector agropecuario desagregado, para
los propo6sitos de éste estudio. Una version de éste trabajo fue
presentada como informe de investigacion para COAGRO.

! Existen estudios que analizan el impacto de diferentes
insumos y variables sobre el nivel de precios. Leén, A., y J.
Centenaro (1988) utilizan una matriz-insumo producto para
medir el impacto sobre costos y nivel de precios de trece
insumos primarios. Correa, P y J. Escobar (1990) con una
matriz insumo-producto, analizan el impacto de los salarios y
la tasa de cambio sobre el nuevo indice de precios al consu-
midor. Gémez, M. (1990) utiliza la matriz insumo-producto
para medir el efecto que podrian tener la modernizacion de
las técnicas de produccion del sector agropecuario sobre el
resto de sectores de la economia.

Fabio Sanchez Torres’

que se realizaron con base en dos tipos de supues-
tos sobre la formacién de precios del sector
agropecuario. El primer método supone que los
impuestos indirectos y las utilidades 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 reflexién
sobre el alcance y las limitaciones del método de
estimacion utilizado. Este tipo de andlisis es parti-
cularmente importante para el sector agropecuario,
pues solo un adecuado conocimiento de estos
impactos provee de elementos suficientes para el
disefo de una politica de precios coherente para
el sector.

Il. METODOLOGIA

El valor de la produccion bruta del sector j puede
ser representada a través de la siguiente ecuacién?:

VPB,=_CL +S+G +1l (1)

2 Una exposicién detallada sobre la matriz insumo-produc-
to y sus usos puede encontrarse en Lora, E.(1991).
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donde VPB es el valor de la produccion bruta,
Cl=consumo intermedio del sector j, S=salarios,
G=utilidades y ll= impuestos indirectos.

La produccién bruta de todos los sectores de la
economia puede expresarse a través del siguiente
sistema matricial presentado en el Cuadro 1. Las en-
tradas de cada columna son el valor del insumo
dividido por el valor de la produccién bruta del

F=G+S+1l (2)

Ahora bien, si

[VPB] . =[I-A]" [D] . (3)

donde la matriz [I-A] invertida es la matriz de

Leontiefy [D] es el vector columna de demandas
finales y si

Cuadro 1. MATRIZ DE COEFICIENTES TECNICOS Y VALOR AGREGADO

PRODUCTOS RAMAS-> Cereales Tubérculos Silvicultura Petr6leo Comunicaciones Bancos  Gobierno
Cereales V 0.0569 0 0 0 0 0 0.000001
Tubérculos 0 0.0775 0 0 0 0 0.000007
Silvicultura 0 0 0 0.0010 0.0137 0 0.000470
Refinacién de petréleo 0.0201 0.0028 0.0009 0.0286 0.0164 0.0016 0.009505
Comunicaciones 0 0 0 0.0003 0.1109 0.0305 0.003725
Bancos. seguros y servicios

a empresas 0.0001 0.0054 0.0156 0.0140 0.0578 0.1262 0.015401
Servicios del gobierno 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL CONSUMO

INTERMEDIO 0.4323  0.2741 0.0413 0.5444 0.3014 0.2231 0.238136
Produccion bruta a precios

del productor 1 1 1 1 1 1 1
Valor agregado 0.5676  0.7258 0.9586 0.4555 0.6985 0.7768 0.761863
Remuneracién de los

asalariados 0.1967 0.1458 0.1966 0.0515 0.4470 0.4982 0.756141
Mano de obra profesional 0.0092 0.0033 0.0413 0.0062 0.3639 0.2491 0.292400
Mano de obra administrativa 0 0.0035 0 0.0052 0 0.1299 0.241965
Mano de obra otros calificados 0.0124 0.0013 0 0.0399 0.0831 0.1191 0.221775
Mano de obra agricola 0.1749 0.1375 0.1552 0 0 0 0
Impuestos indirectos menos

subsidios -0.0037 -0.0025 0 0.1821 0.0621 0.0281 0.005721
Excedente bruto de explotacion 0.3747 0.5825 0.7620 0.2218 0.1893 0.2504 0

respectivo sector (ambas expresados en pesos de
1985). La parte inferior del cuadro puede escribirse
como la suma de los vectores del coeficiente de
salarios, ganancias e impuestos indirectos, asi:
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[VA],, =ID],,, 4

donde [VA] es el vector columna de valor agrega-
do, que aparece en la parte de abajo de la matriz



de coeficientes técnicos y de valor agregado, en-
tonces

[11,,, = [(-A)"]°IF1,,, = [(-A)"]_[S+G+11]_, (5)

nx1
Al multiplicar el vector [1] por los vectores de la
produccion bruta, valor agregado y canasta fami-
liar, respectivamente, se obtienen los valores totales
de la produccién bruta, valor agregado y canasta
familiar. Esta operacion supone que los coeficien-
tes técnicos iniciales han sido calculados con un
vector inicial de precios de $1. Para calcular cudl
es el impacto de un aumento en el precio de los
productos agropecuarios en el nivel de precios no
se puede simplemente agregar a la matriz insumo-
producto inicial el incremento porcentual, pues se
alterarian los coeficientes técnicos iniciales. El
procedimiento debe suponer que éstos permane-
cen constantes al ocurrir un aumento del insumo.
El aumento debe hacerse de tal forma que no
altere los coeficiente técnicos iniciales. Esto se
hace tratando el aumento como un impuesto o una
sobretasa al insumo, con excepcién del que se
requiere para su propia produccién, y anadiéndo-
selo al vector del valor agregado. Si el vector de
precios iniciales era

[1]nx1 = [(I-A)'1]’nxn[F]nx1 = [P]nx1
el nuevo vector de precios sera

[PT,,, = [(A-A)'T_[F] , + [-A)TT JA T, (6)

donde A son los requerimientos del insumo x de
laramajy mes aumento porcentual del insumo x.
El valor de n es 47, e incluye 17 productos
agropecuarios y el resto de sectores de la econo-
mia. Al multiplicar los vectores del valor de la
produccién bruta y de la canasta familiar por el
nuevo vector de precios [P]*, que incluye el precio
del insumo con el incremento porcentual respecti-
vo, se obtienen sus nuevos valores. La diferencia
porcentual entre los valores de la produccién
bruta y la canasta familiar antes y después del
aumento del precio del insumo, mide el impacto

total de éste cambio en el nivel de precios de la
produccién bruta y la canasta familiar. El nuevo
valor agregado nominal se mide como la diferen-
cia entre el valor de la produccion bruta y el
consumo intermedio total medidos ambos a los
nuevos precios, [P]*. La diferencia porcentual en-
tre el valor agregado calculado a los precios [P] y
el calculado a los precios [P]*, mide el cambio en
el deflactor del PIB ocasionado por el insumo.

lll. RESULTADOS

El Cuadro 2 presenta los resultados de un ejercicio
suponiendo que ocurre un aumento porcentual
del 10% en cada uno de los productos
agropecuarios y un aumento simultineo de 10%
en todos ellos. La fila de cereales dice que un
aumento del 10% en el precio de este insumo
ocasiona un aumento de 0.38% en valor de la
produccién bruta, 0.24% en el deflactor de PIB y
0.26% en el IPC. El impacto directo del incremento
en los cereales en el IPC es 0.0, pues los cereales
no entran directamente en la canasta familiar, sino
que lo hacen una vez son transformados en pan,
harina, etc.. Los impactos mas significativos sobre
el IPC lo tienen tubérculos, oleoginosas, leche,
frutas y, fundamentalmente, la carne. De acuerdo
con los cdlculos un aumento del 10% en el precio
de la carne (ganado) conlleva un 0.62% de incre-
mento en el IPC. La ultima fila del Cuadro 2 dice
que un incremento simultianeo de 10% en el pre-
cio de todos los productos agropecuarios trae como
consecuencia un aumento de 2.45% en el valor
nominal de la produccién bruta, de 3.16% en el
deflactor del PIB y de 2.31% en el IPC.

El Cuadro 3 presenta los resultados de un ejercicio
similar al del Cuadro 2, pero suponiendo que las
utilidades y los impuestos indirectos son propor-
cionales a los costos de produccion del insumo.
Esta estructura implica que el precio del insumo se
establece con base en un mark-up sobre los costos
de produccién. El vector de precios [P]=[1] esta
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 ENLOS VALORES NOMINALES DE LA PRODUCCION BRUTA, VALOR
AGREGADO Y CANASTA FAMILIAR CON IMPUESTOS INDIRECTOS Y UTILIDADES FIJAS

(Porcentajes)
Producto Produccién Valor Canasta Familiar
Bruta Agregado
Total Directo Indirecto

Cereales 0.3809 0.2452 0.2622 0.0000 0.2622
Tubérculos 0.0457 0.1341 0.1348 0.1330 0.0019
Cana 0.1333 0.1708 0.0703 0.0000 0.0703
Algodén 0.0213 0.0918 0.0016 0.0000 0.0016
Oleaginosas 0.0554 0.1007 0.1457 0.0938 0.0519
Café 0.3808 0.3778 0.0050 0.0000 0.0050
Hortalizas 0.0652 0.1415 0.1973 0.1759 0.0214
Banano 0.0363 0.1197 0.0000 0.0000 0.0000
Flores 0.0243 0.0985 0.0002 0.0000 0.0002
Carnes 0.8986 0.8964 0.6208 0.0000 0.6208
Leche 0.1327 0.1955 0.2766 0.2018 0.0747
Cacao 0.0299 0.0717 0.0389 0.0000 0.0389
Palma africana 0.0141 0.0699 0.0111 0.0000 0.0111
Tabaco 0.0130 0.0658 0.2289 0.2174 0.0115
Frutas 0.0343 0.1058 0.1160 0.1082 0.0078
Otros agricolas 0.1001 0.1690 0.0541 0.0000 0.0541
Silvicultura 0.0842 0.1079 0.1492 0.0000 0.1492
Todos 0% 2.4501 3.1623 2.3127 0.9300 1.3827

(11, = [A-{AA+WDTT[SA+W],,, ()

nx1
donde A es la matriz de coeficientes técnicos, y es
el mark-up sobre costos (diferente para rama) y
(1+y) es una matriz diagonal de nxn (47x47). El
nuevo vector de precios, [P]*, después del incre-
mento T en el precio de los insumos sera

[P, = [-A™)1)_[S(1+y)+A mx] , (8)

nx1

donde A™ es la matriz de los coeficientes técnicos
incluyendo mark-up sobre insumos, resultado de
multiplicar A(1+vy).

Los incrementos porcentuales en el valor nominal
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de la produccién bruta, el deflactor del PIB y el
IPC, resultado de un aumento de 10% en el precio
de los productos de la agropecuarios, estan pre-
sentados en el Cuadro 2. Se observa que los in-
crementos resultantes al suponer una estructura de
precios de mark-up sobre costos son mas altos que
si se supone que los utilidades e impuestos son
fijos. 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 10% de
aumento en el precio de ganado), le sigue cereales
con 0.45%, leche con 0.33%, silvicultura con
0.28%, tabaco con 0.25% y hortalizas con 0.21%.
Finalmente, si se supone que todos los productos
de la agricultura comercial se incrementan simul-



Cuadro 3. IMPACTO 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 Produccién Valor
Bruta Agregado Canasta Familiar
Total Directo Indirecto

Cereales 0.5558 0.3492 0.4549 0.0000 0.4549
Tubérculos 0.0464 0.0789 0.1359 0.1330 0.0029
Cana 0.2215 0.2115 0.1713 0.0000 0.1713
Algodén 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
Hortalizas 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
Palma 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 agricolas 0.1234 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

tdneamente 10% el IPC se incrementaria 3.23%.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

Los resultados de los ejercicios presentados en los
Cuadros 2 y 3 deben ser tomados como indicativos
de lo que serian los incrementos en el valor
nominal de la produccién 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 indice nominal de la
produccion bruta, del deflactor del PIB y del IPC al

ocurrir un cambio en el precio de un insumo se
situaria dentro del rango establecido por los incre-
mentos de los Cuadros 2 y 3.

Sin embargo, es importante sefalar que el método
de andlisis 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 produccién
nacional, ya que si se encarece el precio de un
insumo, éste podria ser importado, b) No tiene en
cuenta la posibilidad de sustitucién de un insumo
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por otro mas barato cuando sube el precio del
primero, y ¢) no tiene en cuenta la sustitucion que
tendria lugar en los hogares al incrementarse el
precio de un bien. En otras palabras, los célculos
hechos se basan en funciones de produccién y
demanda tipo Leontief, que supone que los insumos
utilizados y los bienes y servicios demandados no

cambian al ocurrir un cambio en el vector de
precios. Cdlculos mas detallados incorporando
todos los efectos anteriormente mencionados re-
quieren de complejos modelos de equilibrio ge-
neral, imposibles de construir en la préactica para
el nivel de desagregacion perseguido en este es-
tudio.

FUENTES ESTADISTICAS

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

Cuadros 2 y 3. La desagregacion fue tomada de un
estudio hecho Gémez, Marcela (1990) del CEDE
de la Universidad de los Andes. La participacién
de cada bien y servicio en la canasta familiar fue
tomada de la actualizacién de ésta llevada a cabo
por el DANE (1989).
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La oferta de exportaciones menores
en Colombia, 1970-1992

. INTRODUCCION

Este articulo presenta estimaciones de las funcio-
nes de oferta de exportaciones menores colom-
bianas, totales por tipo de bienes, segtn la clasifi-
cacion CUODE (bienes de consumo, intermedios
y de capital) y ClIU (agricultura, mineria e industria)
para el periodo 1970-1992.

Las variables que se consideran relevantes en la
especificacién 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 incluyé
una variable que recoge los incentivos a subfac-
turar exportaciones, en este caso el diferencial de
tasas de interés; sin embargo, no se le otorgd tanta
importancia en el andlisis del modelo, por cuanto

* Agradezco especialmente los comentarios de Santiago
Herrera, Carlos Varela, José Tolosa, Roberto Steiner, Leonardo
Villar, Fabio Sdnchez y del Dr.Miguel Urrutia y asistentes al
seminario de Investigaciones Econémicas del Banco de la
Republica, a versiones preliminares de este trabajo. Las opi-
niones y limitaciones son mi exclusiva responsabilidad.

Gloria A. Alonso*

no es una variable que determine en sentido
estricto la oferta exportable del pais.

La incertidumbre que al exportador genera la
volatilidad de la tasa de cambio y, por tanto, sus
efectos en la dindmica de la actividad, obligaron a
considerar dentro del modelo una variable que
recogiera dichos efectos. Por otra parte, como
indicador del cambio tecnolégico se tomé 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 tanto, capturara un proceso de innovacién
tecnolégica en el tiempo: la tendencia permanen-
te del PIB.

Con el dnimo de analizar la importancia de la tasa
de cambio real en el desempefo exportador,
(elasticidad precio), y para contribuir a la discu-
sion sobre cudl es la tasa de cambio relevante para
incentivar la actividad exportadora, se hicieron
varios ejercicios: se trabajé con la tasa de cambio
real efectiva (que incorpora los subsidios), utili-
zando primero la tasa de cambio real que calcula
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el Banco de la Republica y luego, para efectos
de comparacion, se utilizaron otras medidas de
tasa de cambio real, como la de Fedesarrollo para
exportaciones menores y una tasa de cambio
real peso - dolar deflactada por el IPCy por el
IPP de Colombia y Estados Unidos respectiva-
mente.

Tomando en consideracion trabajos como el de
Echavarria (1980) vy otros relativamente recientes
como el de Botero y Meisel (1988), se verificé la
relevancia dentro del modelo, de una variable que
tuviera en cuenta los incentivos a sobrefacturar o
subfacturar exportaciones, como es la variable
dicotémica que recoge los periodos de diferen-
cias 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 parametros
estimados.

En este orden de ideas el trabajo se divide en
cuatro partes: en la primera, se hace una exposi-
cion de los principales supuestos a considerar en
la estimacion de las funciones de oferta, a la vez
que se presenta la justificacién teérica de las va-
riables que se incluyen en dicha estimacion; en la
segunda parte, se presenta la especificacién del
modelo asi como el método de célculo de cada
una de las variables empleadas; en la tercera parte,
se hace una sintesis 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 Gltimo, se exponen las conclusiones del
trabajo.

Il. 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 algunos trabajos se
concentran en variables domésticas para explicar
su dindmica, otros tratan de incluir variables ex-
ternas.

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

Ln XVD =a_ +a, LnGNP +a,
Ln(PX ch y+a, Ln(PX q/PD) )

LnXVS =b +b1 I.n(PDP/PX ) +
pq 0 Pq
b,LnQT +b,LnZ (2)

La ecuacién (1) muestra la demanda de exporta-
ciones del pais p hacia el pais g (XVD_) como
funcion del PIB (GNP) del pais comprador y de
dos precios relativos:

PX,,: Precio de las exportaciones de p hacia q,
expresado en ddlares.

PC : Precio de las exportaciones de terceros paises
hacia g, en délares.

PD,;: Nivel de precios en el pais q, en ddlares.

La ecuacion (2) muestra la oferta de exporta-
ciones de p hacia g (XVS ) como funcion del
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 paises
demandantes “q” se obtiene la forma reducida de
las exportaciones del pais p hacia un grupo de

paises Q:

LnXV =d_ +d, LnTCRE +d LnGNP
+d, LnQT +d LnZ (3)



donde:

TCREpQ= Tasa de cambio real efectiva ponderada
del pais p con respecto al grupo de paises Q.

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

Cuando se ignoran los efectos competitivos de
terceros paises, el precio relativo PX /PC, des-
aparece y la TCRE no recoge este efecto. Por otro
lado cuando se introduce el supuesto del pais
pequefio, la elasticidad d, tiende a infinito y la
variable externa desaparece de la forma reducida.
Es asi como los Ilamados modelos de oferta toman
la forma:

Ln Xl =a_ +a, Ln TCREpQ +a,Ln QTp +a, LnZ 4)

Referenciando las aplicaciones que para Colombia
se han hecho, el trabajo de Diaz-Alejandro(1976)’,
el modelo | de Villar (1984)?, el modelo de incen-
tivo a exportar de Echavarria (1980)° y el trabajo
de Botero y Meisel (1988)* se acogen a la hipétesis
de pais pequeno, y estiman modelos de oferta con
una estructura similar a la expuesta en la ecuacion
(4). Por otro lado, los modelos que incluyen varia-
bles externas y estiman relaciones tipo ecuacién
(3), son los de Echavarria (1980), el modelo Ill de
Villar, y el modelo de Edwards.

Botero y Meisel, al igual que Villar presentan una
sintesis muy completa de los trabajos realizados
sobre exportaciones colombianas, siendo en todos
evidente el efecto positivo que sobre las exporta-
ciones ejerce la tasa de cambio real (en sus dife-
rentes medidas). Este es el caso de los trabajos de
la primera mitad de la década de los setenta (Diaz-
Alejandro, Cardona, Tejeiro y Elson y Sheahan y
Clark) quienes al igual que Edwards (1988), en-

Diaz-Alejandro (1976).
Villar (1984).
Echavarria (1980).
Botero y Meisel (1988).
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contraron una elasticidad precio muy cercana o
superior a la unidad. Trabajos posteriores como el
de Reyes (1978), Carrizosa (1979) y Echavarria
(1982), cuestionaron dichos resultados, argumen-
tando que era la demanda mundial la variable que
determinaba la dindmica de las exportaciones me-
nores colombianas, de ahi que encontraran una
mayor elasticidad de las exportaciones a la de-
manda mundial que a los precios relativos.

En cuanto a la elasticidad-ingreso, no ha habido
consenso respecto al efecto de la capacidad insta-
lada sobre la dindmica de las exportaciones. Algu-
nos trabajos (Sheahan y Clark, Echavarria y Villar)
encuentran que dicha elasticidad es inferior a la
unidad, en tanto que otros (Carrizosa, Echavarria
y Edwards) encuentran una relacién exportaciones-
capacidad instalada, muy superior a uno.

Siguiendo la linea de Diaz-Alejandro, de Villar y
de Botero y Meisel, en este trabajo se estimaron
s6lo funciones de oferta de las exportaciones me-
nores colombianas °, Ecuacién (4), bajo el supues-
to explicito de que la demanda mundial es com-
pletamente eldstica. La justificacion 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 esta consi-
derando implicitamente la demanda mundial. Este
supuesto puede justificarse también con el argu-
mento que nuestras exportaciones no tradiciona-
les son pequenas en relacion con el tamano 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 Marulanda (1987)® y los resultados
de la encuesta efectuada por Correa y Rubio (1989)7
al sector exportador, se supone que los productos

5 Consideradas como las totales sin café, petréleo, carbén,
ferroniquel, oro y el cap. 99 del arancel de aduanas.

¢ Rey de Marulanda (1987).

7 Correa y Rubio (1989).
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de exportacién no son un excedente de la produc-
cion nacional®, sino que corresponden a una deci-
sion previamente tomada por el exportador. Se
parte entonces de un modelo en el que las exporta-
ciones son sustitutos imperfectos de la produccién
local, bien por que puede haber alguna diferencia-
cién por calidades °, o porque la produccién es
superior a las necesidades locales’ . En conse-
cuencia, la demanda interna juega un papel mini-
mo en la determinacién de las funciones de oferta
de las exportaciones menores, que se proponen en
este trabajo. Sélo algunos estudios recientes (Crane
1991) incorporan de manera explicita, los efectos
que la demanda agregada interna pueda tener
sobre las exportaciones, pero los resultados son
poco concluyentes.

Bajo estos supuestos, se consideraron como deter-
minantes de la oferta de exportaciones no tradicio-
nales (EXME), la Tasa de Cambio Real Efectiva
(TCEF), el PIB permanente como indicador de in-
novacion tecnolégica (PPER), y la inestabilidad
de la tasa de cambio real, como indicador de
incertidumbre (INESTA). Tambien se incluy6 una
variable dicotémica, con el fin de recoger incenti-
vos a subfacturar exportaciones, originados en la
existencia de un diferencial en la rentabilidad ex-
terna vs. la interna (DUMMY). No obstante, esta
variable 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, encontré que de estas, un nimero significativo
exporta el 100% de su produccion (15% de las empresas
encuestadas) o mds del 60% (45% de las empresas). El trabajo
de Correay Rubio por su parte, encontr6 que en el 86% de los
casos encuestados (y el 94% respecto al valor), el exportador
no considerd que su(s) producto(s) fuera(n) un excedente de la
produccién nacional. Unicamente el 6% del valor total de las
exportaciones registrado en la muestra, presentd exportaciéon
de excedentes.

9 El trabajo de Correa y Rubio encontr6 que el 77% de los
productos exportados no presentaron diferencias de calidad
con sus homélogos destinados al mercado nacional.

% Unicamente el 50% de los exportadores podria trasladar
sus productos destinados al mercado externo hacia el interno.
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EXME = F(TCEF, PPER, INESTA, DUMMY)

A continuacién se hara una justificacién de las
variables que se incluyen en la estimacion del
modelo:

A. Inestabilidad de la Tasa de Cambio Real

En diversos trabajos sobre los determinantes de la
oferta de las exportaciones menores, se ha plan-
teado que la inestabilidad cambiaria ha tenido
efectos muy negativos sobre las exportaciones co-
lombianas. Es importante aclarar la diferencia
entre el efecto directo de tal inestabilidad sobre las
exportaciones y su efecto a través del valor espera-
do de la tasa de cambio real. Este Gltimo es un
problema de credibilidad, y es el que aqui se
quiere considerar.

En efecto, en la toma de decisiones como respuesta
a una politica declarada de mejoramiento de los
incentivos a las exportaciones (i.e. mayor
devaluacion), los agentes econémicos tenderdn a
predecir qué tanto tiempo y bajo qué condiciones
continuard esa politica favorable. De esta forma,
la falta de credibilidad en la continuidad de la
politica, se manifestard en una respuesta muy pe-
quena de los exportadores a las variaciones en la
tasa de cambio real. Por lo tanto, un alto grado de
incertidumbre conduce a una tasa de cambio real
esperada mds baja.

En un trabajo relativamente reciente, Caballero y
Corbo (1989) analizan este tema desde el punto de
vista tedrico y empirico. Argumentan que a menos
que se hagan supuestos muy especificos, la teoria
es muy ambigua y por si sola no puede determinar
el signo de la relacion entre las dos variables, por
lo cual proceden a estimarlo empiricamente. Cri-
tican entonces trabajos teéricos como los de
Hartman (1972) y Abel (1983), en los cuales se
plantea que bajo supuestos de competencia per-
fecta, indiferencia frente al riesgo e irreversibilidad
de la inversion, esta ultima aumenta cuando el



precio es incierto. La teoria de Caballero y Corbo
se basa en que la relacion positiva establecida en
los modelos de Hartman y Abel se puede revertir si
se supone que las firmas pueden ajustar su stock
de capital, a un costo alto en el segundo periodo,
pagando un excedente para cubrir el rezago de la
inversion en el periodo anterior, Ante esta posibi-
lidad de ajuste, el efecto de la incertidumbre es el
de reducir mds que incrementar las exportacio-
nes.

Los autores concluyen que para el caso colom-
biano, la inestabilidad de la tasa de cambio real
ha afectado negativamente a las exportaciones.
Encuentran que un aumento de 10% en la ines-
tabilidad de la tasa de cambio real habria re-
ducido las exportaciones en cerca de 4.5% en
el corto plazo y en algo mds de 9.1% en el largo
plazo. Por lo tanto, recomiendan adoptar progra-
mas que reduzcan la inestabilidad del tipo de
cambio real y que logren que esos cambios, indu-
cidos por la politica econémica, sean mads
predecibles.

En otros trabajos como el de Diaz Alejandro
(1976), se argumenta que tanto el valor absoluto
de la tasa de cambio, como la gradualidad en su
manejo son variables importantes en la explica-
cién del comportamiento de las exportaciones:
“una politica de devaluaciéon paulatina sin
grandes variaciones afecta en forma favorable a
las exportaciones”. Por su parte, Echavarria (1982)
involucra 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 Caballero y Corbo,
en este trabajo se argumenta que una mayor in-
certidumbre del agente exportador sobre el com-
portamiento futuro de la tasa de cambio 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 estadisticamente significativa, a las
variaciones en los precios relativos. La variable
que mejor capta este efecto es la tasa de cambio
real, adicionada en la magnitud de los estimulos
directos que reciben los exportadores (subsidios,
Cert, Plan Vallejo, etc.). Esta relacién directa entre
el tipo de cambio real y las exportaciones no
tradicionales ha sido detectada en numerosos tra-
bajos econométricos, y debe ser positiva, en una
funcion de oferta: “El precio relevante en las fun-
ciones de oferta de las exportaciones es el real-
mente recibido por el exportador incluyendo sub-
sidios y otros incentivos para exportar. En conse-
cuencia, si el pais es “pequeio”, en el sentido en
que no puede afectar los precios externos de sus
exportaciones, incrementard sus ganancias al pro-
ducir y vender mds exportables”'".

El factor de mayor incidencia sobre las decisiones
de los empresarios en los Gltimos afos, es el viraje
que se le ha dado a la politica cambiaria a partir de
1985. Segln los resultados de la encuesta realizada
por Correa y Rubio, a diferencia de los primeros
afios de la presente década, ningin exportador de
los encuestados sefnal6 el nivel de la tasa de cam-
bio como obstidculo para el crecimiento de su
actividad, ni se manifesté por la falta de estimulos
cambiarios, crediticios y/o subsidios propiamente
dichos, sino mds bien por las deficiencias en la
administracion 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-

" Goldstein y Khan (1981)
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ria de los trabajos recientes sobre el tema, encon-
traron que dicha elasticidad-precio es muy cerca-
na a la unidad.

Con las nuevas metas en materia de tasa de cam-
bio real, en el marco del programa de apertura
econdémica, de estimulo a las importaciones y dis-
minucion de la presién inflacionaria, ha surgido
de nuevo el debate sobre cual es el indice 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
economia colombiana.

Al respecto, en un estudio reciente, Salgado y
Acosta (1993), presenta un andlisis de los dife-
rentes indices que, desde el punto de vista tedrico,
son los mas adecuados para medir el ITCR. En
efecto, se pueden construir indices para medir: a)
la competividad-costo, comparando el costo uni-
tario total del pais doméstico con el costo uni-
tario total de sus competidores, asociados con la
producciéon de los bienes de exportacion. b)
rentabilidad-precio, comparando el indice de
precios de los bienes exportados por el pais do-
méstico con los precios de sus competidores.
y; ¢) competitividad (precio-costo), entre las
exportaciones 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 indices como propdésitos
haya, y que su interpretacion depende de la defi-
nicion de cada uno de sus factores, es necesario
tener en cuenta el sector al cual se le quiere
evaluar la evolucién de la competitividad: “si el
componente principal de su estructura de costos
son los salarios, es el IPC el indicador mas ade-
cuado para utilizar como deflactor, pero en el
evento que se desee medir por ejemplo la
competitividad del sector manufacturero, seria el
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IPP, por contar dentro de su canasta con los bienes
de capital y materias primas, el que recogeria
mds ampliamente la evolucion de los costos de
produccién de ese sector”.

Otra conclusién importante de este trabajo, es que
del andlisis de precios externos e internos se de-
duce que el IPP interno presenta algunas ventajas
respecto al IPC, en cuanto a la composicién 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
agricolas.

Para contribuir con esta discusion, 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 construccion), en la
especificacion del modelo de oferta de exporta-
ciones .

C. Variable de innovacion tecnolégica

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-
ciéon. Entre las proxy usadas en los diferentes
trabajos estan el PIB doméstico, el PIB potencial y/
o el PIB ciclico. Sin embargo, se han hecho
objeciones al uso de éstas, como la posibilidad
de queel PIB no seaexdgeno a las exportacio-
nes lo cual puede ocasionar problemas de si-
multaneidad. En este trabajo la variable que se
utiliza como indicador del cambio tecnolégico
es el PIB permanente. La interpretaciéon que se
le quiere dar a esta variable, es que captura un
proceso de innovacién tecnolégica continuoy
por tanto recoge cambios en productividad



que afectan permanentemente alas exportacio-
nes'?.

A este respecto, King y otros autores (1991) argu-
mentan que una variable de tendencia estocéasti-
ca comdun, i.e. el efecto cumulativo de shocks
permanentes en productividad, es la fuente prin-
cipal de fluctuaciones econémicas, lo que impli-
caria que otras fuerzas pueden ser poco imper-
tantes en la historia de los ciclos econémicos,
como la politica monetaria y fiscal, de gran
relevancia en el andlisis macroeconémico tradi-
cional. Asi, en el caso de los Estados Unidos,
encuentran evidencia de una tendencia de pro-
ductividad estocdstica, que es capaz de explicar
importantes de fluctuaciones en el consumo, la
inversion y la produccién, (mas no asi en la po-
litica monetaria).

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

La evidencia empirica para el caso colombiano,
ha d emostrado la existencia de sobre-subfactura-
cién 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 imposicién de cuotas de exportacion que
conducen al contrabando, entre otros muchos
factores. Si bien un trabajo reciente de Meisel
(1988) no revela un problema grave de sobre-
subfacturacién en las estadisticas de exportacion,
(aunque si sectorialmente), aqui se plantea la hi-
pétesis que el diferencial de rentabilidad exter-
na vs. interna puede ser un estimulo a la

12 Las pruebas de Dickey-Fuller para la variable, no permi-
ten rechazar la hipétesis nula de que la serie tiene raiz
unitaria. Por lo tanto la serie es no-estacionaria. Ver Anexo
estadistico.

subfacturacion de exportaciones'. En consecuen-
cia, se incorpord en el modelo una variable dummy
para reflejar esta situaciéon. No obstante, esta
variable no se considera relevante en la especifica-
cién 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 pais, sino que mds bien afecte los montos
declarados de exportaciones en cada aio. Por esta
razon, s6lo se incorporé en el modelo para verifi-
car su significancia.

lll. ESPECIFICACION DEL MODELO

Las estimaciones de un modelo semilogaritmico,
de oferta de las exportaciones menores colombia-
nas (LEXREAL) para el periodo 1970-1992%, se
hicieron en funcién de la tasa de cambio real
efectiva (LTCEF), de una variable de capacidad
instalada (LPPER), de un indice de inestabilidad
(incertidumbre) de la tasa de cambio real (LINESTA),
y de una variable dummy, como incentivo a la
subfacturacién de exportaciones (diferencial de
rentabilidad externa menos interna) (DUMMY)'>:

LEXREAL= B, + B, LTCEF + 3, LPPER + B, LINESTA
+ B, DUMMY

3 Estudios de precios implicitos a las exportaciones del
afo 1991, revelan que entre el 7% y el 10% del valor de las
mismas pudo corresponder a sobrefacturacién. En este afio, la
rentabilidad interna fue muy superior a la externa. (Ver Notas
Editoriales, Banco de la Repdblica, enero de 1992).

4 El valor de las exportaciones menores que se trabajd,
corresponde a las cifras de manifiestos reportadas por el
DANE, excluyendo lo correspondiente a Café, Petréleo,Carbén,
Ferroniquel y algunas posiciones del arancel de aduanas, que
no deben ser consideradas como exportaciones (temporales,
reexportaciones, muestras comerciales etc.).

15 Es importante mencionar, que las exportaciones del afo
1991, se corrigieron en un monto de 7% menos (de acuerdo a
los estimativos de sobrefacturacién). Todas las variables se
trabajaron en términos logaritmicos, excepto la dummy.
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De donde se espera que:

B, >0, B,>0, B, <0 yB,<0

IV. RESULTADOS
A. Exportaciones Totales

El Cuadro 1 presenta los resultados de las estima-
ciones para las exportaciones menores reales tota-
lesy el Gréfico 1 su evolucién en el tiempo. Todas
las variables son significativas y tienen el signo
esperado. Adicionalmente, en los Gréficos 2 y 3
se muestran resultados de estabilidad estructural
tanto para los parametros, como para el modelo en
su conjunto.

A continuacion sélo se hara referencia a las mejo-
res estimaciones, las cuales se escogieron tenien-
do en cuenta el R?, el estadistico F, el Durbin
Watson y el signo de los coeficientes y su

Grafico 1: EXPORTACIONES NO
TRADICIONALES (En términos reales)
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Grafico 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

Indice de PIB
Ecuacion  Constante Banco Rep. Fedesarrollo Peso-délar Peso-dolar Inestabilidad Permanente DUMMY lexreal(-1)  MA(1) RA2 DW. EST.F.
IPC! IPM 2

. -8.8 1.3 -0.25 0.87 0.7 0.83 1.74 231
(-4.2) (4.1) (-1.7) (5.3) (2.9)

Il -11.1 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)

. -4.5 0.8 -0.17 0.19 * 0.76 0.93 1.88 429

(-2.8) (3.4) (-1.7) (1.2) (6.8)

V. -5.1 1.1 -0.10 * 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 1.10 -0.3 -0.9 0.92 1.91 41.4
(-4.2) (4.9) (-1.7) (5.4) (-5.1) (-3.5)

VI. -4.4 0.7 0.07 * 0.82 0.9 0.85 1.64 259
(-2.3) (3.2) (0.7) (4.6) (3.7)

VII. -6.4 0.9 0.07 * 0.88 -0.25 0.6 0.82 1.91 15.4
-2.8 (3.6) (1.2) (4.3) (-2.3) (2.3)

VI -10.0 0.94 0.19 1.11 0.9 0.85 1.96 254
(-4.7) (3.5) (2.5) (7:5) (3.9)

IX -12.8 1.23 0.18 1.23 -0.22 0.6 0.84 1.94 17.8
(-4.8) (3.7) (1.9) (6.8) (-2.2) (2.5)

' corresponde a la tasa de cambio nominal (peso-ddlar), deflactada por el IPC externo y el doméstico.
2 corresponde a la tasa de cambio nominal (peso-délar), deflactada por el IPM externo y el doméstico.




Grafico 3: EXPORTACIONES MENORES TOTALES (Prueba CUSUM de estabilidad de los
parametros)
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significancia estadistica. Los resultados encontra-
dos al trabajar con la tasa de cambio real efectiva
del Banco de la Republica, revelan una elastici-
dad-precio de 1.3 (Ecuacién 1). Si en su lugar se
utilizara la tasa de cambio real que calcula
Fedesarrollo, la elasticidad seria mas baja, 1.0,
(ecuacion V) mientras que si se utilizan otras medi-
das alternativas de TCR, como la que se construy6
con la tasa peso-ddlar, las elasticidades son infe-
riores a uno (0.7 si el deflactor es el IPC y 0.9 si es
el IPP).

Este valor de la elasticidad-precio encontrado (me-
dida tanto con la tasa de cambio real del Banco de
la Republica como con la que calcula Fedesarrollo),
es significativamente alto si se compara con los
resultados obtenidos en otros trabajos como el de
Villar (0.81), Echavarria (0.90) y Boteroy Meisel
(0.62)"7 (Ver Cuadro 2). Las diferencias pueden
deberse no s6lo a que se trabaja en diferentes
periodos de tiempo, sino también a diferencias en
la estimacion de la variable y, principalmente, al
método de cdlculo de los subsidios. Igualmente,
como menciona Crane (1991), “es posible que
debido a la recuperacion sostenida en el nivel de
la tasa de cambio real, la elasticidad de las expor-
taciones a esta variable puede haber aumentado
en los Gltimos afios respecto a la elasticidad tipica
de afnos anteriores”. Este argumento puede en
cierta forma verificarse, con la prueba de estabili-
dad del parametro correspondiente en la estima-
cioén, (B,), que revela que la relacién entre las dos
variables es estable (Grafico 4).

La sensibilidad de las exportaciones al cambio
tecnoldgico, medido por el PIB permanente, es de
0.87, valor muy inferior al encontrado en el traba-
jo de Botero y Meisel (1.64)'.

'7 Botero y Meisel calculan la elasticidad-precio, sélo con
la tasa de cambio real sin incluir subsidios.

% La diferencia radica en la variable empleada por Botero
y Meisel. Estos autores trabajan con una estimacién de PIB
Potencial del Banco de la Republica.

Grafico 4: TASA DE CAMBIO REAL
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La significancia de esta variable demuestra que la
capacidad instalada (el cambio tecnolégico) im-
pone limites a la capacidad exportadora, razén
por la cual la inversién debe jugar un papel muy
importante en la dindmica 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-
sién 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 encontré que la respuesta de las
exportaciones a la incertidumbre generada por la
inestabilidad de la tasa de cambio es de -0.25
(Ecuacion 1). Si bien esta relacién no es muy alta,
se corroboran las estimaciones de Caballero y
Corbo y, por tanto, la hipétesis planteada de
que la incertidumbre del exportador respecto al
manejo cambiario afecta negativamente la dina-
mica exportadora.
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Cuadro 2. RESULTADOS DE LAS DIFERENTES ESTIMACIONES SOBRE EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

Otras elasticidades

Variable Elasticidad  Elasticidad
Autor Dependiente precio ingreso ! Inestabilidad  Diferencial Variables de Variable dependiente Periodicidad
ITCR Rentabilidad Costo rezagada
Sheahan y Clark Valor de las exportaciones 2.48 0.24 1958-1966
(1967) no tradicionales (Trimestral)
Teijeiro y Elson Valor de las exportaciones
(1973) no tracionales sin oro y banano 1.34 1948-1971
Valor de las exportaciones 5.43 1966-1971
manufactureras (Trimestral)
Diaz-Alejandro Cambio en el valor de las
(1976) exportaciones menores 0.81-0.87 1955-1972
(Anual)
Cambio en el valor de las
exportaciones menores, excepto 0.59 1955-1970
café, banano, azicar y tabaco (Anual)
Variacion anual del valor de
las exportaciones menores 0.68 - 1.04 1955-1972
(Trimestral)
Cardona Exportaciones menores reales 1.36 1967-1976
(1976) (Trimestral)
Carrizosa Exportaciones reales distintas 0.57 5.34 1960-1976
(1979) de café (Anual)
Echavarria Exportaciones menores reales 0.9 0.91 1962-1977
(1980) (sin café,petréleo y oro) (Anual)
Exportaciones menores reales
(sin café,petréleo,oro y 0.94 512 1962-1977
bananos) (Anual)
Villar Valor real de las exportaciones 0.81 0.46 1960 - 1981
(1984) menores (funcion de oferta con (Anual)

costos de creacién de mercados
externos)
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Otras elasticidades

Variable Elasticidad Elasticidad
Autor Dependiente precio ingreso ' Inestabilidad Diferencial ~ Variables de  Variable dependiente Periodicidad
ITCR Rentabilidad Costo rezagada
Edwards Volumen de las exportaciones corto plazo: 1.3 2.67 1971-1981
(1985) menores a largo plazo largo plazo: 1.8 9.41 (Trimestral)
Botero y Meisel Valor de las exportaciones
(1988) menores reales 0.62 1.64 -1.7
- Quimicos 1.6 2.6 -3.1
- Articulos manufacturados 1.4 1.8 -2.9
- Material de transporte 1.3 2.7 -2.9
- Manufacturas diversas 1.6 2.6 -3.1
Alonso Valor de las exportaciones (1992)
menores reales 1.4 1.0 -0.3 -0.4 0.8 1970-1992
Exportaciones reales segiin CUODE
- Bienes de consumo 0.9 1.7 -0.3 -0.3 0.7
- Bienes intermedios 1 No sign. -0.2 -0.3 0.8
- Bienes de capital No sign. 1.6 No sign. -0.5
Exportaciones reales segin ClIU
- Sector agropecuario T No sign. -0.3 No sign. 0.5
- Sector industrial 1.3 0.8 -0.3 -0.3 0.8
Alimentos 1.2 No sign. No sign. No sign. 0.4
Textiles 2.2 0.5 -0.3 -0.4 0.7
Editorial No sign. 2.5 No sign. -0.4
Quimicos 2.4 1 No sign. -0.3

** Corresponde a la tasa de cambio real efectiva.
' En Alonso corresponde a elasticidad a cambio técnico.




Por otra parte, el indicador del diferencial de ren-
tabilidad externa menos interna senala que un
aumento de un punto en dicho diferencial estimu-
la la subfacturacion, en 4.0%.

Finalmente, se evalué dentro del modelo el
comportamiento inercial de las exportaciones, in-
cluyendo entre los determinantes, el nivel de esta
variable en el afo anterior. Los resultados (Ecua-
cion 3) revelan una gran inercia (elasticidad de
0.7), no obstante que la variable le resta im-
portancia a las demds, especialmente a la capaci-
dad productiva.

B. EXPORTACIONES POR TIPO DE BIENES
1. Segun clasificacion CUODE

Como se observa en el Cuadro 3, la participacion
de los bienes de consumo dentro del total de
exportaciones no tradicionales ha ido en ascenso
a través del tiempo. Mientras en 1970 constituian
el 35.8% del total de menores, en 1992 pasaron a
representar el 60.0%. No asi los bienes interme-
dios cuya participaciéon se redujo considerable-
mente a 33.0% en 1992 luego de ser en 1970 el
sector exportador lider con el 60% de la participa-
cién. El grupo de bienes de capital, ha conserva-
do su participacion en alrededor del 5% en prome-
dio, durante todo el periodo. Debe mencionarse
que en el grupo de bienes de consumo, se en-
cuentran sectores de creciente trayectoria
exportadora como son frutas, flores, articulos per-
sonales de cuero, libros y demds impresos, entre
otros.

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

Se encontré 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 S 9l
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 55.7 372 7.0
1986 58.0 341 8.0
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: Estadisticas DANE.

bienes de consumo, y de 1.3 para los bienes inter-
medios, mientras que no se encontrd significativa
para los bienes de capital.

En cuanto a la variable de cambio tecnolégico, los
resultados indican que los bienes de consumo y
los de capital responden significativamente a la
evolucion de esta variable (1.7 y 1.6 respectiva-
mente), con elasticidades muy superiores a las
encontradas para las exportaciones totales.
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Cuadro 4. EXPORTACIONES SEGUN CLASIFICACION CUODE. 1970-1992

Tasa de cambio efectiva

Indice de PIB
Ecuacion - SectorConstante Banco Rep. Fedesarrollo Peso-délar Peso-délar Inestabilidad Permanente DUMMY lexreal(-1) MA(1) RA2 DW. EST.F.
IPC IPM
BIENES DE CONSUMO
l. -18.9 0.9 -0.3 1.7 0.6 091 1.8 48.2
(-9.2) (2.9) (-2.0) (10.6) (2.6)
1. -20.8 1.0 -0.2 1.9 -0.3 0.6 093 198 494
(-10.0) (3.7) (-1.2) (12.4) (-3.4) (2.4)
1. -7.5 0.5 -0.2 0.5 0.7 095 1.70 75.6
(-2.4) (1.9) (-1.7) (2.0) (5.4)
V. -16.1 0.8 -0.08 * 1.7 1.0 093 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)
\Y| -17.2 0.7 0.03 1.8 -0.22 0.6 091 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 0.7 093 1.87 51.9
(2.3) (2.7) (12.9) (3.2)
BIENES INTERMEDIOS
VIl 3.4 1.3 0.1 -0.07 -0.26 04 062 19 5.6
(1.2) (4.2) (0.8) (-0.3) (-2.0) (1.4)
1X -3.1 1.9 -0.14 * 0.17* -0.26 0.4 0.71 1.89 7.9
(5.2) (-0.8) (0.8)* (-2.2) (1.3)
X -2.8 1.0 -0.2 -0.02 0.77 -0.6 0.86 1.75 19.8
(-1.5) (3.1) (-1.6) (-0.1) (5.7)  (-2.1)
Xl 3.4 1.3 01 -0.07 -0.26 0.4 062 19 5.6
(1.2) (4.2) (0.8) (-0.3) (-2.0) (1.7)
Xl -2.5 1.4 0.2 0.3 0.82 0.71 1.8 10.8
(-1.0) (4.5) (2.2) (1.8) (3.2)
BIENES DE CAPITAL
Xl -12.5 -0.43 -0.13 1.6 -0.46 0.74 0.77 1.71 11.3
(-3.7) (-0.9) (-0.6) (6.2) (-3.3) (2.9)
X1V -10.7 -0.88 0.2 1.57 -0.37 0.7 0.79 1.88 13.0
(-3.2) (-2.1) 1.5 (7.0) (-2.5) (2.6)




Por otra parte, se encontré que la variable que
mide la incertidumbre a la evolucién de la tasa de
cambio es significativa para los bienes de consu-
mo, (-0.3), en tanto que no afecta las exportacio-
nes de los bienes intermedios ni de capital. Al
incluir la variable dicotémica que recoje el incen-
tivo a subfacturar exportaciones, se encuentra que
los bienes de capital son mds sensibles a la existen-
cia de un diferencial en la rentabilidad externa vs.
interna. Asi mismo, las exportaciones de bienes
de consumo presentan un claro comportamiento
inercial, (ecuacion 3) y que por tanto dependen
mas de su experiencia pasada.

2. Segun Clasificacion ClIU

Las estimaciones segtin esta clasificacion, se hicie-
ron segun grandes ramas de actividad econémica:
sector agropecuario, industrial y minero.
Adicionalmente, se realizaron estimaciones para
algunos sectores de la actividad industrial, como
alimentos, textiles, editorial y quimicos.

Como se observa en el Cuadro 5, la estructura de
las exportaciones no tradicionales por rama de
actividad econémica se ha mantenido relativa-
mente estable a través del tiempo. El sector indus-
trial pasé 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 participacion de 28.3% en 1970 a
25.6% en 1992. Las exportaciones del sector
minero, han sido en promedio, menos del 1% del
total de exportaciones menores.

Los resultados de las principales estimaciones se
presentan en el Cuadro 6. Las estimaciones se
concentraron Ginicamente en el sector agropecuario
y el industrial. La tasa de cambio real efectiva fue
significativa en todos los casos, siendo las manu-
facturas el grupo de bienes que mayor elasticidad-
precio registra, 1.8 (ecuacion 4), mientras que la
del sector agropecuario, es de 1.1. En los dos
sectores, las elasticidades-precio al utilizar la tasa
de cambio de Fedesarrollo es inferior a uno. Por
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Cuadro 5. EXPORTACIONES NO TRADICIO-
NALES. ESTRUCTURA DE PARTICIPACION
SEGUN CLASIFICACION Cliu

(En porcentajes)

Sector Sector Sector
Agropecuario Minero Industrial
1970 28.3 0.9 70.8
1971 23.9 07 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.0 72.0
1976 27.0 0.2 72.8
1977 31.9 0.1 67.9
1978 30.1 0.1 69.8
1979 299 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
1991 24.9 0.3 74.7
1992 25.6 0.4 74.0

Fuente: Estadisticas DANE.

otra parte no se encontré que esta variable fuese
significativa en los otros escenarios alternativos de
tasa de cambio real (peso-ddlar).

En cuanto a la elasticidad al cambio técnico, el
grupo de bienes de mayor sensibilidad, fue el
industrial (0.8), por cuanto no se encontré que esta
variable fuera relevante en el sector agropecuario.

Adicionalmente, se encontré que tanto las expor-
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Cuadro 6. EXPORTACIONES SEGUN CLASIFICACION CIIU. 1970-1992

Tasa de cambio efectiva

Indice de PIB
Ecuacién - SectorConstante  Banco Rep. Fedesarrollo Peso-délar Peso-délar Inestabilidad Permanente DUMMY lexreal(-1) MA(1) RA2  DW. EST.F.
SECTOR AGROPECUARIO
l. -2.98 1.09 -0.28 0.13* 0.5 091 195 354
(-0.7) * (1.96) (-2.5) (-0.1) (1.8)
1. -1.59 0.86 -0.04 * -0.26 * 0.5 09 194 279
(-0.12) * (1.92) (-0.4) (-0.25) (1.8)
SECTOR INDUSTRIAL
1. -18.3 1.8 -0.30 0.8 -0.5 -0.9 0.92 1.81 41.5
(-10.0) (6.0) (-1.7) (5.4) (-5.6) (-3.8)
V. -8.8 1.3 -0.25 0.87 0.7 0.84 1.74 23.1
(-4.2) (4.1) (-1.7) (5.3) (2.9)
V. -4.5 0.8 -0.17 0.8 * 0.76 093 193 56.9
(-2.9) (3.6) (-1.8) (5.4) (7.3)
VI. -7.9 0.9 -0.11 1 -0.3 -0.9 0.92 1.77 414
(-4.6) (4.6) (-1.8) (6.1) (-5.2) (-3.1)




taciones del sector agropecuario como las del sec-
tor industrial son sensibles a la variabilidad de la
tasa de cambio real, y solo las del sector industrial
pueden verse estimuladas por diferenciales de
rentabilidad.

Al estimar funciones de oferta para algunas ramas
de actividad industrial como, alimentos, textiles,
editorial y quimicos (Cuadro 6a), se encontré que
exceptuando la industria editorial, todos los sectores
tienen una elasticidad-precio notoriamente alta
(muy superior a uno), y esta es mas alta si se estima
con la tasa de cambio que calcula el Banco de la
Republica que si se utilizan otras medidas de tasa
de cambio. Igualmente, se encontré que solo el
sector textil es sensible a la variabilidad en la tasa
de cambio real.

Por otra parte, la industria textil, la editorial y la de
quimicos, son altamente elasticas a los cambios en
tecnologia, lo cual es muy explicable, dado que
son sectores en los cuales la capacidad instalada
tiene un componente altamente importado y de-
penden de los avances técnicos que se produz-
can en el sector.

Igualmente, todos los sectores -exceptuando el de
alimentos- son sensibles al diferencial de tasas de
interés, especialmente el sector textil y la industria
editorial. En este sentido, se corroboran los resul-
tados algunos estudios de sobrefacturacion de
exportaciones para el afo 1991, en los cuales
dado un andlisis de precios implicitos, la so-
brefacturaciéon ha sido alta.

También es importante mencionar que las estima-
ciones por tipo de bienes no fueron del todo satis-
factorias, en lo cual puede haber incidido no sélo
el deflactor empleado (seria importante construir
un deflactor para cada tipo de bien), sino tambien
el que no se emplearon variables especializadas
en la determinacién de las funciones de oferta de
las exportaciones de cada grupo. En el caso de los
subsidios, por lo general no son iguales para
todos los grupos. lo mismo sucede con otro tipo
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de variables de costo que pueden tener mds peso
en las decisiones de produccién de algunos grupos
de exportados, asi como la tasa de cambio real que
es distinta a nivel sectorial.

V. PRUEBAS DE ESTABILIDAD

También se presentan en los Graficos 2 a 4 los
resultados de las pruebas de estabilidad (CUSUM)
efectuadas para el modelo global de exportacio-
nes menores totales, y para cada uno de los
parametros estimados. Como se puede observar,
no se encontré evidencia para rechazar la hipéte-
sis de que la ecuacion es estable y, por tanto, lo
es la relacién entre las variables del modelo. Igual
afirmacion puede hacerse respecto a la estabili-
dad de los parametros de la funcion.

VI. CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos de las estimaciones de
exportaciones menores, tanto totales como por
tipo de bienes, revelan una alta elasticidad-precio,
ya que en la mayoria de los casos esta fue su-
perior a uno (1.4 en promedio tanto para las
totales como por sectores).

Si bien los resultados de las estimaciones en lo
que a elasticidad-precio se refiere, no difieren
significativamente utilizando diferentes medicio-
nes de tasa de cambio 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 estimados con la
tasa de cambio real que calcula el Banco de la
Repdblica (con la que se obtuvo una elasticidad
un poco mas alta').

' Es importante anotar que en versiones anteriores a este
trabajo se hicieron estimaciones similares, pero con cifras
hasta 1990, y la elasticidad- precio medida con la tasa de
cambio real que calcula el Banco de la Republica o la que
calcula Fedesarrollo para exportaciones menores no diferian
notoriamente.
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Cuadro 6a. EXPORTACIONES SEGUN RAMAS DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL. 1970-1992

Tasa de cambio efectiva

Indice de PIB
Ecuacion - SectorConstante  Banco Rep. Fedesarrollo Peso-délar  Peso-ddlar Inestabilidad Permanente DUMMY lexreal(-1) MA(1) R”2 DW. EST.F.
A.. ALIMENTOS
l. -14.6 1.17 -0.08 * 0.75 1.01 0.78 1.99 16.5
(-6.2) (3.3) (-0.5) (4.1) (3.9)
Il -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)
1. -12.1 0.9 -0.1 * 0.7 095 085 1.6 23.5
(-5.5) (3.6) (-1.2) (3.2) (4.1)
B..TEXTILES
V. -16.9 2.2 -0.38 0.47 0.66 0.72 197 11.9
(-5.0) (4.4) (-1.7) (1.8) (2.8)
V. -15.4 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)
C..EDITORIAL
VI. -31.1 0:03* -0.16 2.3 -0.3 0.30 0.90 2.00 30.9
(-11.7) (0.08) (-0.9) (11.3) (-2.8) (1.3)
VIL. -32.8 -0.09* -0.16 2.5 -0.4 0.40 0.90 2.00 33.0
(-11.3) (-0.3) (-1.5) (8.8) (-3.0) (1.4)
D..QUIMICOS .
VIII. -23.1 2.4 ~0i5 1.14 0.6 0.80 1.83 16.4
(-6.6) (4.7) (1.9) “.1) (1.9)
IX. -20.9 1.9 -0.09 * 0.99 -0.28 0.86 2.2 26.4
(-6.2) (5.6) (-0.03) (3.1) (-2.1)




Por otra parte los resultados, las estimaciones
permiten sefialar 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-
sién en la dindmica de las exportaciones y la
necesidad del sector productor- exportador de que

esta sea un instrumento importante de estimulo a
las exportaciones.

Finalmente, se encontré 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 parametros estimados, re-
velan que las ecuaciones son estables y por tanto
lo es la relacion 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 construyé un deflactor que
corresponde al indice de valor unitario de las
exportaciones sin café (PNC), en délares de los
Estados Unidos.

Este deflactor se estimé utilizando la informacion
de indice de precios de exportacién que para las
exportaciones totales y las de café publica el FMI
en ddlares. Para su estimacién se supuso que los
precios de las exportaciones totales responden a
una especificaciéon del tipo Cobb-Douglas '

PXT = PC- * PNC "~
De donde:

PXT : Indice de precios de las exportaciones tota-
les

PC, : Indice de precios de exportacién de café
PNC,: Indice de precios de las exportaciones sin
café

o: Relacién en el periodo t entre el valor de las
exportaciones totales y las de café

Asi,  PNC=exp('~" [log PXT, - alogPC, ]

Retomando los resultados obtenidos por
Carrasquilla (1989)?, y posteriormente por Herrera

' Esta metodologia es utilizada por Edwards en su docu-
mento de 1986.
2 Carrasquilla (1989).

(1990)° respecto a que la serie de tasa de cambio
real sigue una trayectoria aleatoria y por tanto
tiene raiz unitaria, los valores del indicador de
inestabilidad de la tasa de cambio (INESTA) que se
construyd, corresponden a la desviacién estandar
de los errores de la siguiente regresion:

LTCR() = b, + b LTCR(t-1) + b,Dut +b,Du2 + e

para cada aio de estudio?, siguiendo la metodologia
de Perron® donde:

Dul =1si 1985.01<t < 1990.12
0 para todos los demds t

Du2 =15si1985.01 <t<1985.12y 1991.01 <t<
1991.12

= 0 para todos los demas t

El supuesto implicito al considerar dicha medida
como indicador de la inestabilidad y por tanto de
la incertidumbre que para el exportador genera la
dindmica de la tasa de cambio real, es que los
errores de la regresiéon recogen los cambios no
esperados en la variable, corregidos por los ajustes
de 1985 y 1991, respecto a su evolucién en el

* Herrera (1989).
4 Se trabajé con una serie de tasa de cambio real mensual.
> Ver Herrera, Op. cit.
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tiempo. Los resultados de la regresion se presen-
tan en el Anexo Estadistico.

Caballero y Corbo utilizan como indicador de
inestabilidad la desviacién estandar del logaritmo
de la tasa de cambio real en cada afio de estudio.
Para Diaz Alejandro, al igual que para Echavarria,
esta variable corresponde al coeficiente de varia-
cién de su cambio porcentual en los cuatro trimes-
tres de cada ano.

Como se menciond anteriormente, se utilizé6 como
indicador de innovacién tecnolégica la tendencia
permanente del PIB. Para tal efecto, se utilizé la
misma variable estimada en el trabajo de Herrera-
Alonso (1990) que sigui6 la metodologia de des-
composicion del PIB en sus partes ciclica y perma-
nente, propuesta por Beveridge y Nelson.

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

6 Para el célculo de la tasa de cambio real efectiva, y para

contribuir a la discusién de cual tasa de cambio se debe
utilizar al momento de promocionar exportaciones, se trabajé
tanto con la tasa de cambio real del Banco de la Repdblica,
como con la que calcula Fedesarrollo (que es deflactada por
el IPC), y con dos escenarios alternativos de tasa de cambio,
definidos como la tasa de cambio peso-délar, deflactada por
el IPC o por el IPP.. Los subsidios a las exportaciones, corres-
ponden a estimaciones de Jose Antonio Ocampo.

como mecanismo de estimulo 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 Repdbli-
ca), con una deflactada por el IPC (como la que
estima Fedesarrollo para las exportaciones meno-
res) como indicador de la elasticidad - precio.
lgualmente se estimé una tasa de cambio real
construida no con relacién a una canasta de mo-
nedas sino Gnicamente con respecto al délar, dado
que hacia estados Unidos se dirige un porcentaje
considerablemente alto de nuestras exportacio-
nes, e igualmente se deflact6 por el IPC y por el
IPP.

Adicionalmente, la variable dummy que recoge el
estimulo a la subfacturacién de exportaciones, se
trabajé como uno (1) cuando la rentabilidad exter-
na era mayor que la interna y como cero (0) en la
situacion contraria’.

El mismo ejercicio que se hizo para las exportacio-
nes totales se efectud por tipo de bienes, utilizan-
do en las estimaciones las clasificaciones CUODE
y ClIU a 1 digito.

7 Dado que las exportaciones del afio 1991 se corrigieron
en un 7% menos por estimaciones de sobrefacturacién, esta
variable dummy solo se emple6 en modelos no corregidos.
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Anexo Estadistico

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

Bienes de Bienes Bienes de

Sector Sector Sector Consumo Intermedios Capital Total
Agropecuario Minero Industrial Total

1970 * 69973 117419 8276 195800
1970 * 55.5 1.7 138.6 195.8 1971 * 87511 118873 10075 224178
1971 % 53.5 1.5 169.2 224.2 1972 * 111604 247006 15950 373445
1972 * 67.4 1.9 3041 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 226391 393919 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 361788 110927 841395
1977 268.7 1.0 571.7 841.4 1978 461211 332367 116544 910122
1978 274.0 1.1 635.0 910.1 1979 573799 384124 139152 1097075
1979 328.2 2.2 766.7 1097.1 1980 619060 665087 158345 1442492
1980 371.3 2.5 1068.7 1442.5 1981 736295 548996 170456 1455747
1981 419.8 1.8 1034.1 1455.7 1982 733343 396643 144646 1274632
1982 368.3 0.6 905.7 1274.6 1983 570344 379510 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 416894 78888 1119273
1985 386.4 0.2 732.7 1119.3 1986 785684 461548 108168 1355400
1986 431.6 3.9 919.9 1355.4 1987 885634 555539 114227 1555400
1987 445.9 7.4 1102.1 1555.4 1988 1101438 656043 112919 1870400
1988 552.6 1.8 1316.0 1870.4 1989 1335604 682508 129788 2147900
1989 568.0 5.3 1574.6 21479 1990 1656102 846988 160536 2663600
1990 662.5 0.7 2000.4 2663,6 1991 2 2099267 990862 201860 3291989
1991 2 821.2 10.8 2460.8 3292.8 1992 prov. 2143776 1181774 249937 3576500
1992 prov. 915.1 14.6 2646.8 3576.5

* Para el periodo 1970-73 la clasificacién corresponde
* Para el periodo 1970-73 la clasificacién corresponde a cdlculos manuales, por cuanto esta clasificaciéon no
a cdélculos manuales, por cuanto el DANE no dispone estd disponible en el DANE.
de las clasificaciones ciiu y cuode para este periodo. ' No incluyen exportaciones temporales, reex-
' No incluyen exportaciones temporales ni reexpor- portaciones,etc.
taciones 2 El valor total de las exportaciones para 1991, se
2 El valor total de las exportaciones para 1991, se redujo en 7%, segln estimaciones de sobrefacturacion.
redujo 7%, segln estimaciones de sobrefacturacién. Fuente: Estadisticas de comercio exterior - DANE .

Fuente: Estadisticas de comercio exterior - DANE .
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EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

EXMERE PIBPER INESTA TCEFBR TCEFED EFECIPC  EFECIPM
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

1970 8497.4 297277.8 0.0128 84.3 735 76.54 101
1971 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 11836.9 374700.5 0.0108 84.6 79.4 72.01 87.97
1976 11694.4 392442.6 0.0102 81.4 75.2 70.29 82.03
1977 11167.9 410158.1 0.0163 73.0 65.0 57.33 70.76
1978 13430.9 431176.1 0.0113 75.5 66.4 58.87 73.07
1979 15627.6 449166.6 0.0072 72.2 65.6 57.39 70.25
1980 14682.4 469192.6 0.0121 74.6 67.0 57.81 725
1981 124223 489510.3 0.0105 73.5 64.7 58.19 74.16
1982 12242.9 510533.6 0.0116 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 11192.7 581986.3 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 0.0172 100.2 100.8 102.7 100.43
1988 20810.0 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 113.8 125.6 116.34 111.88
1991 37766.1 732120.8 0.0130 106.6 118.1 112.46 106.15
1992 41052.3 750423.8 0.0089 102.0 109.6 107.73 105.01

(1) Exportaciones menores reales.

(2) PIB Permanente.

(3) Indicador de incertidumbre.

(4) Tasa de cambio efectiva - Banco de la Republica.

(5) Tasa de cambio efectiva - Fedesarrollo.

(6) Tasa de cambio efectiva peso-ddlar deflactada por el IPC.
(7) Tasa de cambio efectiva peso-délar deflactada por el IPM.
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PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA EL PIB PERMANENTE

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

Estadistico t Dickey-Fuller -0,3104
Valores criticos MacKinnon: 1% -2,6700
5% -1,9566
10% -1,6235
Variable dependiente: D(PPER32)
Nimero de observaciones: 23
Dickey-Fuller Aumentado: UROOT (N,1) PPER32
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Nivel de
Significancia
D(PPER32(-1)) 1,0484723 0,1533621 6,8365794 0,0000
PPER(-1) -0.0019462 0,0062693 -0.3104330 0,7593
R-cuadrado 0,713388 Media de la variable dependiente 20330,50
R-cuadrado ajustado 0,699740 Suma de los residuos cuadrados 1.32E+08
E.S. de regresion i 2502,794 Estadistico F 52,26984
Estadistico Durbin-Watson 1,968640 Probabilidad del Estadistico F 0,00000

Matriz de Coeficiente de Covarianza

D(PPER32(-1), D(PPER32(- 0.023520
PPER32(-1), PPER32(-1) 3.93E-05

D(PPER32(-1), PPER32(-1)
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A USTED LE CONVIENE
SABER MAS DE LA
ASOCIACION HOLSTEIN.

Le conviene saber que la Asociacion Holstein lo respalda y lo asesora para incrementar el valor y la ufilidad
de sus vacas Holstein. Si usted no se ha afiliado, hagalo y ponga a producir su capital. Si ya lo ha hecho,
disfrute de los siguientes beneficios:

REGISTROS:

Incrementan el valor de sus vacas mediante informacion de
sus antepasados, de su fenotipo y de su desempefio
productivo.

MEJORAMIENTO LECHERO:

Mediante informacion valiosa de la produccion de sus vacas,
ofrece diagnésticos 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 praspero de su hato Holstein.

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

ALMACEN:
Provee los insumos necesarios a menor costo.

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

Una campaiia auspiciada por

HOLSTEIN

OLOMBIA

sk puro ¥
Holste Colomblen®
wolste ogistre® o

__egUiR =
TN

=0 ARTS.

ASOCIACION HOLSTEIN DE COLOMBIA:

® SECCIONAL CUNDINAMARCA: Autopista Norte Km. 19. Tel: 6760015, 6760016, 6760035, 6760056. Fax: 6761107, Bogotd. ® SECCIONAL ANTIOQUIA:
Cra. 46 No. 39-19. Tel: 327524, 328332, Medellin. ® SECCIONAL BOYACA: Calle 6 No. 4-54. Tel: 850286, Paipa. ® SECCIONAL NARINO: Calle 21 No.
38-05, Edificio Castilla. Tel: 220094, Pasto. ® SECCIONAL VALLE: Av. 6A Norte No. 47-197, Centro Comercial Las Vallas, Local No. 4. Tel: 646725, Cali.
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Inversion, liquidez y fuentes de
financiacion en la industria

colombiana.”

INTRODUCCION

La inversion juega un papel central en el creci-
miento de los paises al generar demanda, permitir
mayores niveles de produccion, y facilitar la
adopcion de nuevas tecnologias. Es afortunado, en
este contexto, que la participacion de la inversion
total y privada en el PIB haya sido mayor en
Colombia que en el promedio de América Latina
durante los ochentas, y también mayor que en las
décadas pasadas.

El presente estudio trata de explicar algunos as-
pectos de la dinamica de la inversién privada que
a primera vista resultan paradéjicos: jpor qué fue
alta la inversion durante la ‘crisis’ industrial de
comienzos de los ochentas?, y ;por qué fue mayor
durante los ochentas (la ‘década perdida’ en Amé-

La presente investigacion fue financiada por Colciencias.
Se agradece la colaboracién brindada por Luis Angel
Rodriguez, y los comentarios de Manuel Ramirez, Carlos
Esteban Posada, Alejandro Gaviria, Eduardo Lora, Mauricio
Cédrdenas, Fabio Sénchez y José Antonio Ocampo. También
participaron en este proyecto Doris Polania y Nohora Diaz.

Juan José Echavarria
Fernando Tenjo

rica Latina) que durante el periodo de la bonanza
cafetera (cuando se presenté la mayor inyeccion
externa de demanda en la historia del pais)?

También arroja luz sobre el impacto de la politica
gubernamental y sobre la interaccion entre la in-
version publica y privada. El primer aspecto es
crucial en el diseno de cualquier programa de
estabilizacion debido a los efectos de la inversién
sobre la balanza de pagos, el empleo y la produc-
cion, y es importante entender, por ejemplo, cuanto
disminuyen estas variables cuando se adopta una
politica monetaria contraccionista tendiente a re-
ducir los niveles de inflacién. La interrelacion que
existe entre la inversién publica y la inversion
privada es de la mayor trascendencia si se consi-
dera que la primera creci6 a una tasa cuatro veces
superior a la segunda entre 1950 y 1986 er Co-
lombia, y que los paises con una relacién alta
entre la inversiéon privada y publica han logrado
mayores tasas de inversion global y mayores nive-
les de crecimiento.

Se analizan en el presente trabajo los determinan-
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tes de la inversién industrial en Colombia entre
1971 y 1990 a partir de la informacién disponible
para un conjunto de 211 firmas ‘grandes’ (que
reportaron a la Superintendencia de Sociedades en
al menos 18 de los 20 afios considerados) y cuyas
ventas representaron una alta proporcién (60%) de
aquellas efectuadas por la industria nacional. El
andlisis a nivel de firma evita sesgos estadisticos
ampliamente conocidos en la literatura, y el pe-
riodo de andlisis considerado por el tnico tra-
bajo disponible a nivel de firma (1950-1964,
Bilsborrow, 1977) es excesivamente remoto para
derivar recomendaciones en materia de politica
econdmica.

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

La Seccion Il desarrolla los argumentos teéricos
que sirven de base al trabajo empirico posterior.
Se considera en la primera parte el papel jugado
por algunas variables de demanda, y se justifica
luego la inclusién de variables financieras (de oferta)
ante la existencia de diferenciales de impuestos e
informacion asimétrica. Se presenta al final de la
Seccion un modelo donde la inversién se determi-
na simultdneamente con los dividendos y con el
endeudamiento de las firmas.

En la primera parte, de la Seccién Ill se evalian
empiricamente dichas funciones, con énfasis es-
pecial en su incidencia sobre la inversién. Se indica
posteriormente los efectos totales (directos e indi-
rectos) de las diferentes variables exégenas, y se
comparan los resuliddos con los de algunos estudios
disponibles para~Colombia y para otros paises. En
la Seccion IV se ‘explica’ el comportamiento de la
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inversion con base en la evolucién de sus deter-
minantes.

Nuevas investigaciones deberan establecer la va-
lidez de nuestros resultados para diferentes tipos
de firmas y para distintos subperiodos. La inver-
sibn gubernamental podria tener un efecto depre-
sivo (crowding out) en periodos de alto crecimien-
to, o en periodos 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
podria haber sido mds marcado en los setentas que
en los ochentas cuando se considera la influencia
del proceso de liberalizacién financiera que tuvo
lugar durante la dltima década, atn cuando la
literatura sugiere que el mecanismo del acelerador
domina durante periodos expansivos, y las varia-
bles financieras durante las recesiones.

Finalmente, la existencia de informacion asimétrica
conduce a predecir una alta heterogeneidad en los
patrones de inversion entre grupos de firmas. Las
variables financieras jugaran un papel mas impor-
tante cuando existen restricciones crediticias sig-
nificativas y cuando la informacién es escasa, y
ello es particularmente probable en firmas peque-
fas y recién creadas, en firmas que no estan ‘afi-
liadas’ a grupos financieros y cuyas decisiones no
son ‘monitoreadas’ por bancos, en firmas en que la
concentracion de la propiedad es baja, que se
encuentran en sectores de alto crecimiento, y que
presentan gran volatilidad en ventas y en rendi-
mientos.

Il. LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION
A. Demanda

La inversién posee caracteristicas 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 decisién y aquel en que
finalmente se instala la maquinaria. Las caracteris-
ticas particulares antes mencionadas, y la existen-
cia de costos crecientes de ajuste (es menos costoso
instalar la nueva linea de produccién en un mes
que en un dia) llevan a plantear el modelo de
inversion conocido como acelerador flexible,
donde se supone que el stock de capital se acerca
paulatinamente al stock deseado. Formalmente:

=K -K_=FIK -K_] (1M

donde K, , es el stock de capital en los afios ty t-1,
K, el stock deseado en el afo t, y r la velocidad de
ajuste (1 si el ajuste es instantineo, 0 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 mds adelante)
con la productividad marginal del capital:

Cu = P(dv/0K) (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 ecuacion
3. Aumenta con el precio de los bienes de capital
(q), con la tasa de interés real (r), con la deprecia-
cién de la maquinaria (8), y con la tasa de impues-
tos a las utilidades (1)?, y disminuye con la valori-

' El ajuste parece ser lento en el caso colombiano pues, a
diferencia de lo que sucede en los paises desarrollados, la
variabilidad en la inversién privada ha sido sustancialmente
menor a aquella observada en la produccién agregada, en el
consumo, en las exportaciones y en las importaciones. Ver
I.Fainboin (1990, Cuadro 1).

2 Formulaciones mds completas incluyen la influencia del
crédito subsidiado, de esquemas de depreciacién acelerada, y
de la doble tributacién. Ver I.Fainboin (1990, Anexo 1) y
M.T.Valderrama (1990).

zacion de los bienes de capital durante el periodo
(q"= (dg/q)/dt). El teorema de Modigliani-Miller
demuestra que las decisiones econémicas sobre
variables reales son independientes de la estructu-
ra financiera de las firmas y del nivel de
endeudamiento de los agentes econémicos en ge-
neral. En particular, se afirma que el costo de uso
es independiente de las fuentes alternativas de
financiacion, del nivel de endeudamiento, la liqui-
dez interna, o la politica de dividendos cuando
existe 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 financiacion®.

r+8-q
Cu=q— (3
(1-1)

La sustitucion de la ecuacion (2) en la ecuacion (1)
produce el siguiente resultado (4) (I es la inver-
sion neta, y n es la elasticidad de sustitucién entre
capital y trabajo)*:

T P‘-S n Pt-s-1 n
Int =2 Bu - | - vl-s _— ] " v(-s-1 4)
sl Cu Cu

t-s t-s-1

Son ampliamente utilizadas en la literatura dos
especificaciones derivadas de la ecuacién 4: la
del acelerador simple - supone que existen coefi-
cientes fijos entre capital y trabajo (n=0), y la del
modelo neocldsico supone que la funcién de
produccién es Cobb-Douglas (n=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 existir competencia entre los provee-
dores de fondos.

4 Ver Clark (1979).
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nales)’. Es probable, en ambos modelos, que el
mecanismo del acelerador opere débilmente du-
rante periodos recesivos, pues el empresario no
puede disminuir drasticamente su stock de capital
cuando las ventas disminuyen®.

L=B,+B.A(V)+B, A(v,)+... (5)
Prvt Pt-IVH
I =8,+B.A—|+8, A + ...
Cu, Cu,,
(6)
Vi Vit
B, +B.A|—KB, A + o
Cu Cu

t t-1

Son varios los supuestos que subyacen las formas
funcionales empleadas en las ecuaciones 5, 6,y 7
resulta conveniente aclarar algunas de sus
implicaciones. Se supone, en primer lugar, que el
capital es perfectamente maleable ex-antey ex-post,
o lo que es lo mismo que el empresario puede
escoger entre un conjunto amplio de tecnologias
ex-ante, y que este conjunto se reduce de manera
considerable una vez se instala la maquinaria; se
trata de capital especifico (al sector) e inmovil. Este
supuesto de tecnologia ‘gelatina-arcilla’ (conjun-
tamente con el de n=1) conduce a la especifica-
cion alternativa ilustrada en la ecuacién (7). Se
espera ahora que la elasticidad con respecto a las
ventas sea mayor a aquella con respecto a los

> Los términos de la forma A(V/Cu) en la ecuacién podrian
sustituirse por A[(w.V)/Cu], donde w corresponde al salario
real pagado por la empresa. Esta es la formulaciéon empleada
por Fainboin (1990), pero es poco utilizada en la literatura
sobre el tema. Ademas, es sumamente precaria la informacion
sobre salarios provista por la Superintendencia de Sociedades
para el caso colombiano.

®No es posible vender maquinaria por no existir un merca-
do de segunda mano en este tipo de bienes, y la disminucién
en el stock de capital tendréd un limite fijado por el monto de
la depreciacién.

7 Ver Bischoff (1971), Clark (1979), y Nickell (1978, pp.247-
256).
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cambios en precios relativos®. El cdlculo de las
variables incluidas en la ecuacién presenta difi-
cultades para este trabajo, sin embargo, puesto
que requiere de informacién sobre precios y ven-
tas reales a nivel de firma; la ecuacion sélo requie-
re de informacion sobre las ventas nominales.

Pt 1v( Pt-ZVt-I
1, =0, +a,. +0,. + ...
Cu,, Cu,,
(7)
Pt~1 Vt—1 Pt-zvt-z
* +B,. + o
Cu Cu

En segundo lugar, cuando no existen costos estric-
tamente crecientes de ajuste’, la especificacion de
la funcién de inversion depende de manera crucial
del tipo de mercado que enfrenta la firma, como lo
sugieren las siguientes cuatro especificaciones al-
ternativas (w corresponde al salario nominal y 8 a
un parametro de desplazamiento de la curva de
demanda):

1) K = f(w/P, Cu/P) cuando la firma toma los
precios de bienes y factores como dados; 2) K" = f(w,
Cu, B) cuando la firma enfrenta una curva de
demanda decreciente por su producto; 3) K = f(w/
Cu,v) cuando el nivel de ventas que la firma desea
mantener en un futuro es exégeno; 4) K* = f(Cu/P,v)
cuando se supone que el valor agregado es exégeno
(como en 3), y que el precio del bien final se fija
mediante mark-ups sobre costos. Esta Gltima espe-
cificacion es relativamente similar a la de la
ecuacion 7.

8 Laecuacién supone una elasticidad igual con respecto a
las ventas y al costo de uso, mientras que en la ecuacién se
permite una estructura diferente de rezagos para las dos
variables. Es de esperar que sea baja la respuesta de la
inversion a los precios relativos (costo de uso) en un escenario
en que el capital es ‘gelatina-arcilla’ pues no existe la posibi-
lidad de sustituir trabajo por capital cuando varian los precios
relativos de los factores.

¢ El supuesto de costos estrictamente crecientes de ajuste
es dificil de aceptar en la practica. 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-
sion: la firma puede elevar el precio del bien
producido, reducir los inventarioso utilizar mas
intensivamente la fuerza laboral disponible (p.e.
con nuevos turnos, jornadas mas largas, desplaza-
miento de mano de obra desde mantenimiento
hacia produccion)'®. El mérito del enfoque alter-
nativo conocido como ‘q de Tobin’, en el cual se
supone que la inversién depende del precio de las
acciones en el mercado'', 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'?.

Para terminar, seria conveniente incorporar la dis-
ponibilidad de divisas (o los controles cuantitati-
vos) y la inversion gubernamental en nuestro ana-
lisis. La importancia de la primera variable ha sido
confirmada en casi todos los estudios sobre la
inversién privada en Colombia: aparece como sig-

10 Nickell (1978), pp.34-35, 228.

" En forma mas general, la inversion es positiva cuando el
valor de mercado de las acciones supera el costo de reposi-
cién de los activos de la firma.

2 Sobre la importancia y caracteristicas del mercado
accionario en Colombia ver Atiyas (1991). De todas formas no
han sido particularmente exitosos los trabajos empiricos que
utilizan la variable ‘q’. Asi, Hoshi et.al. (1990) no encuentra
evidencia empirica significativa en favor del factor ‘q’ para
Japén, y algo similar sucede para los Estados Unidos y el
Reino Unido. Abel y Blanchard (1986) encuentran una in-
fluencia estadisticamente significativa para dicha variable,
pero concluyen que adn queda una porcién significativa de
las variaciones en la inversién por explicar (las ventas y las
utilidades juegan un papel importante adicional). De otra
parte, mds de la mitad de las variaciones en q aparecen
explicadas por el costo de uso del capital. Bernanke et.al
(1988) encuentran que tanto el modelo neoclasico - modifica-
do, incluye la variable @ en la definicién del costo de uso -
como el del acelerador, explican mejor el comportamiento de
la inversion en maquinaria en el periodo estimado que el
modelo ‘q’ cuando se utilizan los métodos tradicionales de
comparacion, atn cuando también concluyen que ninguno
de los modelos resulta superior a los demds cuando se utilizan
métodos mds sofisticados. Ver Summers (1981); Strong y Meyer
(1990); Devereux y Schiantarelli (1990); y Fazzari, et.al. (1988).

nificativa en Bilsborrow (1977), en Ospina (1976)
y en Chica (1984), para la inversién privada en
magquinaria y equipo en Ocampo, et.al. (1985), y
para la inversion total en Fainboin (1990). Estos
resultados no son extranos si se considera que
cerca del 80% de la maquinaria y equipo utilizada
en el pais es importada, que la inversién en maqui-
naria y equipo representa cerca del 70% de la
inversion total'?, y que los controles cuantitativos
parecen haber sido particularmente intensos en
Colombia durante los setentas y ochentas.

La inversion publica puede producir desplaza-
mientos (crowding out) al emplear capital fisico y
recursos financieros (financiados mediante im-
puestos, deuda o inflacién) potencialmente utili-
zables por otros sectores, o al elevar la produccién
de bienes y servicios que compiten con el sector
privado'®. Sin embargo, no es evidente que exista
una relacién negativa entre ambas variables pues
la inversién publica en infraestructura o en bienes
publicos puede ser complementaria con la inver-
sién privada. Segun Blejer y Khan (1984a, p.388):
“leste tipo de inversién] puede aumentar el campo
de accion de la inversién privada y elevar la pro-
ductividad del capital y la demanda de bienes y
servicios; puede acrecentar la disponibilidad global
de recursos al aumentar la produccién agregada y
el ahorro”.

Es probable, por otra parte, que la relacion entre
ambas variables sea positiva en algunos periodos y
negativa en otros, dependiendo de la situacién
particular de la economia que es objeto de estu-
dio. La inversién gubernamental podria jugar un
papel especialmente depresivo (crowding out) en
periodos de alto crecimiento, o en periodos en que

3 Fedesarrollo (1988, p.80) y Rodriguez (1990, Cuadro 4).
La inversion en edificios y estructuras, y en terrenos represen-
tan el 17% y el 4% respectivamente. Sobre la importancia
relativa de las restricciones cuantitativas ver Hallberg (1988,
p.34).

' 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
demds componentes de la demanda agregada
(consumo, importaciones o exportaciones).

La evidencia empirica disponible tiende a enfatizar
el papel complementario de ambos tipos de inver-
sion, atin cuando los resultados no son concluyen-
tes. Sudarajan y Thakur (1980) encontraron una
relacién positiva entre inversion publica y privada
en Corea (tanto en el corto como en el largo
plazo), pero una relaciéon no significativa para el
caso de la India. De otra parte, para una muestra
de 24 paises en desarrollo Blejer y Khan (1984a)
concluyen que entre 1970 y 1979 la inversion
gubernamental se relacioné negativamente con la
inversion privada en el corto plazo, y que en el
largo plazo la inversion publica en infraestructura
fue complementaria, mientras que la otra inver-
sion publica fue sustitutiva'®. Aschauer (1989b)
encuentra un resultado similar para el caso de los
Estados Unidos. A partir de un modelo simultaneo
donde la inversion pudblica compite por recursos
con la inversién privada, y donde el stock de
capital pdblico eleva la productividad del capi-
tal, el autor encuentra que un aumento de la
inversion publica en bienes no relacionados con el
sector militar deprime la inversién privada (en
igual cuantia) durante los dos afios subsiguien-
tes, y la eleva a partir del tercer afio'®; Chhibber y
Van Wijnbergen (1988) no encontraron una rela-
cion significativa para el caso de Turquia, y lo
mismo sucedio para Egipto en el estudio de Shafik
(1990).

Es curioso que el impacto de la inversién publica
solo ha sido considerado en unos pocos trabajos

5 Sin embargo, Balassa (1988) encontr6 una relacién

negativa entre ambas variables a partir de la misma informa-
cion empleada por Blejer y Khan.

16 E| autor también encuentra que la ‘inversién’ en bienes
militares deprime el consumo pero no tiene mayor efecto
sobre la inversion privada.
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para el caso colombiano'’, mdxime si se conside-
ra que la inversion publica crecié al 9.86% por
afno entre 1950 y 1986 vy la inversién privada sélo
lo hizo al 2.31%; la inversion publica representa-
ba menos de una cuarta parte de la inversion
privada en 1950, y un monto similar en 1985, La
interrelacion entre ambas variables es de especial
importancia, adicionalmente, puesto que estudios
recientes encuentran una relaciéon cercana entre
la inversion privada y el crecimiento econémico:
los paises con alta relacién entre inversion privada
y total muestran mayores niveles en la inversion
agregada y un mayor dinamismo en la produc-
cién'.

B. Oferta, liquidez y fondos iniernos

Jorgenson y Siebert (1968) encontraron que la va-
riable (P.v)/Cu (ecuacién (6) )*° predecia mejor la
inversion en 15 grandes corporaciones norteame-
ricanas que las ventas, la deuda, o la liquidez de
las firmas, una conclusién concordante con el
trabajo teérico de Modigliani y Miller. Tanto los
trabajos empiricos como teéricos llevaron entonces
a desconocer la importancia de las variables fi-
nancieras sobre el nivel de actividad en general y
sobre la inversién en particular. La discusién entre
‘monetaristas’ y ‘keynesianos’ se centré sobre el
papel del dinero sobre la actividad econémica, y
los nuevos desarrollos teéricos sobre expectativas
racionales y el ciclo real enfatizaron el papel jugado
por el cambio técnico. Los trabajos sobre inversion

17" Con conclusiones opuestas. Easterly (1991) encuentra
una relacién negativa entre la inversion privada y el stock de
capital publico, a partir de regresiones en niveles y en prime-
ras diferencias (incluye mecanismo de correccién de errores).
Sanchez (1991) utiliza el modelo sugerido por Aschauer
(1989b) y encuentra una relacién positiva entre las dos varia-
bles. El trabajo de Sanchez parte de un marco te6rico mas
rigurososo, pero requiere incorporar ciertas variables de du-
dosa confiabilidad estadistica.

% Ver Fainboin (1990, Cuadro 1 y Figura 3).

19 Blejer y Khan (1984b).

20 La capacidad predictiva de la ecuaciéon fue mayor al
incluir g” en el célculo del costo de uso - ver la ecuacion .



tendieron a enfatizar el papel de las ventas y el
costo de uso del capital.

Simultdneamente con los desarrollos neoclasicos
varios autores reconocieron la importancia de al-
gunas variables financieras en los procesos de
inversion. Kindleberger (1978) y Minsky (1977)
ilustraron la importancia jugada por las ‘manias y
panicos’ durante periodos recesivos, y Bernanke
(1973) mostré que la ‘crisis de deuda’ y el colapso
del sistema bancario fueron factores centrales en
la explicacién de la Gran Depresién de los anos
treintas??. En el campo de la inversién, nuevos
trabajos empiricos tendieron a sustentar las con-
clusiones obtenidas por Elliot (1973), quien de-
mostré que el ranking obtenido por Jorgenson y
Siebert (1968) se invertia (la liquidez aparecia ahora
como la variable central) cuando se ampliaba la
muestra de 15 a 184 grandes corporaciones nor-
teamericanas?®’. Se sugiere en algunos trabajos,
adicionalmente, que el mecanismo del acelerador
domina durante periodos expansivos, mientras que
las variables financieras ganan importancia durante
las recesiones?.

También existen nuevos desarrollos teéricos que
sustentan la importancia de las variables financie-
ras en el andlisis. En particular, la presencia de
informacion asimétrica, fragilidad financiera, pro-
blemas de ‘agencia’, y de diferenciales de impuestos
(ver nota 12) entre las distintas fuentes de fondos,
pueden conducir a un ‘racionamiento de crédito

2 Ver también Taylor y O’Connell (1985).

22 Gertler (1988) presenta una revision de la literatura sobre
la influencia de las variables financieras en la actividad eco-
némica.

2 Las conclusiones de Jorgenson y Siebert (1968) no son
incompatibles con las de Elliot (1973) pues, como se indica
adelante, la existencia de informacién asimétrica conduce a
predecir una alta hetereogeneidad en los patrones de inver-
sion para diferentes grupos de firmas. A un nivel mas general,
Bernanke et.al, (1988) cuestionan la validez de las compara-
ciones entre dichos modelos, pues se trata de especificacio-
nes no-anidadas (ninguna es un caso especial de otra).

2 Ver Meyer y Kuh (1957).

de equilibrio’, y a diferencias importantes en el
costo de uso del capital segin la fuente de fondos
utilizada. Este diferencial puede ser incluso mayor
para empresas nuevas y pequenas, y para aquellas
firmas que por una u otra razén se vean sujetas a
priori a restricciones financieras y crediticias: en
firmas pequenas y recién creadas, no ‘afiliadas’ a
grupos financieros y cuyas decisiones no son
monitoreadas por bancos, en firmas en que la
concentracién de la propiedad es baja, que se
encuentran en sectores de alto crecimiento y que
presentan gran volatilidad en ventas y en rendi-
mientos?®®.

Tal como concluye Akerlof (1970) para mercados
con informacién asimétrica, el hecho de que el
administrador y los actuales accionistas de la em-
presa posean mejor informacion que los presta-
mistas y que los nuevos accionistas potenciales
eleva el costo de la emision de acciones y de la
deuda con respecto al escenario alternativo de
informacion perfecta. Los nuevos accionistas exi-
girdn un premio antes de comprar las acciones de
firmas relativamente sélidas para asi compensar
las pérdidas en que se incurre al comprar ‘limones’
(es la terminologia utilizada por Akerlof en su
articulo). El costo de la deuda y de las nuevas
acciones serd distinto en la medida en que difieran
las caracteristicas de la informacién en cada mer-
cado, y la firma preferird en general obtener fon-
dos internos provenientes de los actuales accio-
nistas; también preferira utilizar préstamos ban-
carios (mds adn cuando los bancos ejercen

%5 Sobre las implicaciones de la informacion asimétrica ver
Stiglitz y Weiss (1981); Greenwald, Stiglitz y Weiss (1984); y
Greenwald y Stiglitz (1990). Ver también Calomiris y Hubbard
(1989); Fazzari et.al (1988), y los diferentes trabajos conteni-
dos en Hubbard (1990). Una explicacién preliminar de las
caracteristicas financieras y de acceso al crédito para el caso
colombiano aparece en Atiyas (1991).
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monitoreo a la administracion?®) frente a la emi-
sion de bonos.

Los problemas de agencia surgen al existir situa-
ciones en las que los objetivos son diferentes del
gerente, de los accionistas, y de los prestamistas. El
primero tiene normalmente un alto control sobre
los flujos de caja de la empresa, y podria estar
interesado en adelantar proyectos ‘vistosos’ con
valor presente bajo o negativo. De otra parte, en
situaciones de alto endeudamiento y con el fin de
reducir el precio del stock de deuda vieja, los ac-
cionistas podrian propender por una estrategia de
mayor endeudamiento y de inversiones en proyec-
tos con alto riesgo: si el proyecto es exitoso el
accionista recibird una remuneracién alta, y si
fracasa los prestamistas cargaran con la mayoria
de los costos al existir un esquema de responsabi-
lidad limitada. Finalmente, para cubrirse, los pres-
tamistas podrian exigir una garantia excesivamen-
te alta, con lo cual se eleva alin mas la relacion
deuda-pasivos.

La importancia de las variables financieras tiene
que ser atin mayor en paises como Colombia don-
de existen diferenciales de impuestos sustanciales
segln sea la fuente de financiacién, la informa-
cion es excesivamente precaria, donde el crédito
dirigido representa un porcentaje sustancial del
crédito total (y el 100% del crédito de largo pla-
z0),” las firmas pequenas enfrentan un mayor

% En un mercado perfecto de capitales los individuos
prestardn directamente a las firmas, con lo cual se evita el
costo de intermediacion con los bancos y con el sector finan-
ciero en general. Su existencia se justifica, no obstante, cuando
juegan un papel importante en la difusién y recoleccién de
informacion. Sobre el papel de la banca en el monitoreo de
las firmas ver Hoshi, et.al (1990, 1991) y Calomiris y Hubbard
(1989).

27 El crédito dirigido representé el 62% del crédito total
otorgado al sector privado entre 1982 y 1987, con tasas de
interés sustancialmente menores a las de mercado. Mientras
que la tasa de interés para los préstamos comerciales oscilé
entre 33% y 36% entre 1983 y 1987, la tasa para los créditos
dirigidos fue cercana a 21%. El diferencial se redujo desde 14
puntos a comienzos de los ochentas a 8 puntos en 1987. Ver
Villate (1989, p.4), Atiyas (1991, p.5), y Hallberg (1988,
pp.107-113).
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nivel de racionamiento que las grandes (ver
Atiyas, 1991), y existe un nimero considerable de
quiebras?®. El teorema de Modigliani y Miller no es
valido cuando existen quiebras en las empresas,
pues la fragilidad financiera y las quiebras redu-
cen el valor de los activos de los propietarios.

Finalmente, los diferenciales de impuestos, la do-
ble tributacion, y la deduccion del componente
inflacionario del pago de intereses pueden condu-
cir a diferencias sustanciales en el costo de uso,
pues estos elementos juegan un papel diferente
segln sea la fuente de financiacion de la firma (ver
Anexo A). Es por ello por lo que trabajos recientes
para Colombia encuentran que el costo de uso del
capital accionario oscilé entre 20% y 28% (socie-
dades an6nimas) antes de la reforma de 1986 (Ley
75), cuando el de la deuda era de sélo 2%. La
reforma de 1986 desmonté la doble tributacién
sobre dividendos y redujo el porcentaje de intere-
ses deducibles de impuestos, pero no eliminé to-
talmente el diferencial: el costo del capital
accionario se redujo a 17% en 1987-90, mientras
que el costo de la deuda se elevé a 7%*°.

Las variaciones en el costo de uso del capital
segln la fuente de fondos, y la existencia de infor-
macién asimétrica, fragilidad financiera y proble-
mas de ‘agencia’ afectan los planteamientos de la
Seccién Il, y conducen a incorporar las distintas
fuentes de fondos en la funcién de inversiéon*® en la
direccion que sugiere el Gréafico 1 . Se presentan
tres curvas de demanda por inversién (D,,D,y D,),
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 emisién de acciones. El nivel de

2 Sobre la entrada y salida de firmas durante los 70s y 80s
en Colombia ver Roberts (1988) y Bonilla (1992).

2 Ver Valderrama (1990).

%0 Algunos trabajos (e.g. Coen, 1977) suponen que la
disponibilidad de fondos simplemente acelera el ajuste hacia
el stock deseado de capital, y que no deben incluirse las
variables financieras directamente en la estimacién.



Grafico1. INVERSION, DEMANDA Y FUENTES
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inversion | serd financiado totalmente con fondos
internos, y el nivel D, requerira de las tres modali-
dades de financiacién. El costo de uso seria OA y
el nivel de inversiéon dependera Gnicamente de la
demanda si existiese un mercado perfecto de capi-
tales. La inversién serfa I, para un nivel de deman-
da D, el,' para un nivel de demanda D2. El costo
mayor (y creciente) de la deuda reducird el nivel
de inversién desde I,' hasta I, para un mismo nivel
de demanda D,.Se desea resaltar el hecho de que
la curva de oferta de fondos tiene pendiente positi-
va, ain cuando el ordenamiento podria modificarse
para el caso colombiano si se considera que el
crédito constituye la principal fuente de financia-
cioén en la industria colombiana.

C. Simultaneidad

Algunos trabajos indican, adicionalmente, que las
decisiones de inversién se determinan simultanea-
mente con las de financiacién, pues el flujo total
de caja generado por la firma puede distribuirse (a
socios y/o deudores) o destinarse a proyectos de

inversion: esta sera menor cuando se reparten divi-
dendos, y mayor cuando se obtienen nuevos prés-
tamos. El monto de dividendos por su parte, sera
menor en aquellos periodos en que se requiere
ampliar el stock de maquinaria y equipo de la
firma. Se sugiere, incluso (una hipétesis atin mas
restrictiva), que existe una jerarquia en el uso de
los fondos donde la inversion constituye una deci-
sion ‘residual’.’'

Se plantea, en consecuencia, el siguiente modelo
simultdneo (en ambos casos se indica el signo
esperado de los coeficientes de acuerdo con la
discusion anterior) donde las variables endégenas
son la inversion, los dividendos, y el endeudamiento
de la firma, y donde las variables exégenas son las
ventas, el costo de uso, las utilidades, la liquidez,
la inversion gubernamental y los controles cuanti-
tativos (o la disponibilidad de divisas). Se presen-
tan relaciones de doble causalidad entre las tres
variables endégenas.

+ - + ++2 -
I =f(A(V/Cu), DV, AD, 7, L, /g, cO) (8)
+ o+ + -
DV = f(AD, m, L, 1) 9
+ - - 4+
AD = f(DV, &, Cu‘l ) (10)

donde:

’' En este planteamiento la empresa se endeudara segtin
sea su esquema 6ptimo de financiacion (entre deuda y emision
de acciones), y otorgard prioridad al pago del principal e
intereses. Los fondos adn disponibles se utilizardn en el pago
de dividendos, y sélo se invertird en la medida en que atn
existan recursos liquidos disponibles. Ver Dhrymes y Kurz
(1967), y Myers y Majluf (1984). Strong y Meyer (1990) argu-
mentan, adicionalmente, que también existen prioridades para
las diferentes modalidades de inversién: se invertiria inicial-
mente en aquellos bienes y equipos que requiere la ley (e.g.
inversiones tendientes a disminuir los niveles de contamina-
cién), y en una segunda instancia se invertira para compensar
la depreciacion de la maquinaria y equipo. Las expansiones
en planta y equipo constituyen la dltima prioridad de la firma.
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PR Utilidades antes de impuestos e intereses

GC: Controles cuantitativos

Cu: Costo de uso del capital (ver ecuacién en
el Anexo A)

Cud Costo de uso del capital cuando la empre
sa se financia con deuda (ver ecuacién en
el Anexo A)

D: Deuda (pasivos de corto plazo+pasivos de
largo plazo + créditos comerciales); AD
corresponde a nueva deuda.

DV: Dividendos

by Inversiéon gubernamental

| Inversion neta

L Liquidez (activo corrientes-pasivo co
rrientes)

V: Ventas nominales

La ecuacion (8) indica que la inversion se eleva
con la relacién entre las ventas nominales y el

Grafico 2. DETERMINACION SIMULTANEA DE

LA INVERSION, EL ENDEUDAMIENTO Y LOS
DIVIDENDOS
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costo de uso del capital (ver ecuacién (6) ), con la
nueva deuda??, con las utilidades y con la liquidez,
y disminuye con los controles cuantitativos, y con
el monto de los dividendos repartidos. La relacion
entre la inversion privada y publica dependerd del

grado de complementariedad o sustitucién entre
ambas variables.

De otra parte, segin la ecuacién (9), la firma
repartird dividendos cuando dispone de fondos (y
mads atin si éstos son liquidos) y cuando es bajo el
nivel de inversién del periodo. Finalmente, la
ecuacion (10) indica que la firma se endeuda
cuando son bajas las utilidades o el costo de uso
del capital (capital deuda, ver Anexo A), cuando
reparte dividendos, o cuando invierte. La literatura
disponible en el drea menciona otras variables (no
exploradas en este trabajo) que podrian incidir
sobre la politica de endeudamiento: la variabili-
dad en las ventas o en las utilidades de la empresa,
el colateral (que sirve como garantia), y la relacién
histérica de endeudamiento.*?

lll. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A. Endeudamiento y dividendos

El Cuadro 1 presenta los resultados de regresion
para los dividendos y el endeudamiento (A.Deuda)
de las firmas, utilizando la metodologia de minimos
cuadrados en dos etapas para capturar la
simultaneidad entre variables. Se utiliza el valor en
libros de los activos (terrenos, planta, equipo e
inventarios) como deflactor con el fin de reducir el
impacto de la heteroscedasticidad en los residuos
(ver Anexo D para una discusion sobre este punto),
y se usan como instrumentos la relacion entre la
deuda y los activos totales, las variables exégenas

3 Es de suponer, a priori, que exista una relacién inversa

entre el stock de deuda y la inversién, pero no se tuvo éxito
con dicha variable en el trabajo empirico posterior. La rela-
cién positiva entre inversién y nueva deuda se debe a su
contribucién a la disponibilidad de fondos en la empresa.

33 Ver Atiyas (1991, pp.18-22) y MacKie-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 -0.97 0.20
(-4.00)* (5.02)*
Cud-1 -0.74
(-1.60)**
A Deuda 5.88
(28.86)*
A Deuda-1 -0.02
(-1.49)
Dividendos 0.13
(29.10)*
Inversion -6.30 1.01
(-31.03)* (46.58)*
Liquidez-1 0.08
(2.29)*
Utilidades 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 paréntesis corresponden al “esta-
distico “t’; *: significativo al 5%;” **: significativo al
10%. “Activos: Activos totales; Deuda: Pasivos de”
“corto y largo plazo, y créditos comerciales; “ “( D
indica el monto de la nueva deuda en cada ano);”
Inversién: Inversion Neta en terrenos, “planta y equipo

" ou

e inventarios; Liquidez: Activo” “corriente-Pasivo
Corrien-te;Utilidades:” Utilidad operaciona-les (antes
de intereses e “impuestos); Cud: Costo de uso de la
deuda,” calculado como en la ecuacién (15) en el
Anexo. Todas las variables (excepto Cud) fueron dividi-
das por K-1, donde K corresponde al valor en libros 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 convencional en la mayoria de los casos. El
R? es de 0.92 para el endeudamiento, y de 0.42
para los dividendos.**

Se encuentra una relacién positiva entre las dos
variables exégenas, lo que indica que las empresas
mas endeudadas son también las que mas dividen-
dos reparten (0 que obtienen nueva deuda para
distribuir dividendos) y que distribuyen mas divi-
dendos aquellas empresas con liquidez, altas utili-
dades, y con bajos niveles de inversion.>> En
cuanto a la politica de endeudamiento, se obser-
va que las firmas se endeudan menos cuando el
costo de uso del capital deuda (ver Anexo A) es
alto, cuando la inversién es baja, o cuando la firma
cuenta con fondos propios en el periodo (las
utilidades rezagadas aparecen con signo positi-
vO, pero su importancia es mucho menor que la
de las utilidades del periodo).

B. Inversion
1. Resultados generales para la gran industria

El Cuadro 2 presenta los resultados de regresién

3 No es facil modelar la politica de dividendos pues no
existe claridad teérica sobre sus determinantes. Es de esperar
que estos sean bajos en periodos de bajas utilidades, pero
también se ha observado que las firmas son reacias a alterar su
politica de dividendos, quizd debido al papel que estos jue-
gan como mecanismo de informacién sobre las caracteristicas
(actuales y futuras) de la firma. La relacién 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 pagina ).

35 También se analizé el impacto de Cu® sobre la politica de
dividendos, pues podria argumentarse, por ejemplo, que el
mayor costo de la deuda incentiva la utilizacién de fondos
internos (desincentiva la reparticién de dividendos). El signo
resulta negativo (como seria de esperar) pero no significativo.
Un analisis mds elaborado de este tema deberia extender la
definicién de costo de uso para incluir el efecto del impuesto
alarenta (ver nota en el Anexo). Asi se capturarian incentivos
relativos a la reparticién de dividendos y a la reinversién de
utilidades.
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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)* (LA7)* (-2.29)*
A 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-1 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 1E-03 0.01 1E-03 2E-03
(1.09) (0.39) (0.34) (0.41)
(P-2V-1)/Cu-1 195.53
(6.27)

Controles -0.01

Cuantitativos (-1.64)**
Observaciones 3121 3121 3121 3121
R2 Ajustado 0.02 0.90 0.90 0.90

Nota: “Los valores en paréntesis corresponden al estadistico “t’;” “*: significativo al 5%; **: significativo al 10%.”

“Activos: Activos totales; Deuda: Pasivos de corto y largo

plazo, y créditos comerciales; Inversion: Inversién 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 controles cuantitati-
vos), siendo K el valor en libros de la planta, equipo, terrenos e inventarios.

para la funciéon de inversion utilizando las mis-
mas variables instrumentales de la seccién an-
terior. En la columna 1 se considera el modelo
neoclasico simple (ver ecuacién (6)), y en las
siguientes 2 columnas se incluye el conjunto de
variables ‘financieras’: se indica la derivada de la
inversion con respecto a cada variable en la co-
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lumna 2, y la respectiva elasticidad en la columna
3. La columna 4 incorpora las restricciones cuanti-
tativas y el gasto gubernamental, y la columna 5
considera el caso en que el capital es ‘gelatina-
arcilla’ (ecuacion (7)). Se consideré en general que
el valor actual de cada variable y su rezago consti-
tuyen un indicador adecuado de su valor espera-



do; se trata de una aproximacion excesivamente
burda, por supuesto, justificada parcialmente en
estudios que abordan este problema particular.’®

El coeficiente para la variable A(V/Cu) resulta sig-
nificativo y con signo correcto en la columna 1,
pero el R (0.02) es excesivamente bajo. Los resul-
tados de la columna 2 indican la gran importancia
de las variables ‘financieras’ en el proceso de
inversion: el coeficiente de A(V/Cu) resulta nueva-
mente significativo (adn cuando disminuye desde
0.19 hasta 0.08) y el R? se eleva a 0.90.

La columna 3 indica que existe una mayor res-
puesta de la inversion al endeudamiento (elastici-
dad de 1.15) y a las utilidades (0.35) y en menor
grado a la relacién 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 financieras resul-
tan significativos y acordes con la discusién plan-
teada en parrafos anteriores®” Las conclusiones no
se alteran cuando se consideran los coeficientes
estandarizados, los cuales permiten medir en for-
ma mads precisa la influencia relativa de cada va-
riable.?8

Los resultados de la columna (4) confirman los
hallazgos de otros trabajos sobre la importancia de
los controles cuantitativos y la disponibilidad de

% Blejer y Khan (1984a, p.394) estiman el pardmetro _ en
SAVE=A.[V, - (1+g)Ve ], el modelo de expectativas adaptativas
sugerido por Cagan (1956), y concluyen que 8=1. Es decir, que
el mejor proxy de las ventas esperadas son las ventas rezaga-
das un periodo. Se trabajé por ello con las variables A(V/Cu) y
A(V/Cu).,.

37 Se ensayd una especificacion adicional, en la cual se
considera por separado el cambio en las ventas reales y el
cambio en el costo de uso del capital. El coeficiente de las
ventas resulta positivo y altamente significativo, y el del costo
de uso resulta negativo y significativo al 10%.

3 Los resultados para los coeficientes estandarizados fue-
ron los siguientes: | = -0.25.Dividendos + 1.03.ADeuda +
0.04.Liquidez + 0.22.Utilidades + 0.06.A(V/Cu) + 0.001.A(V/
Cu) ;. También resultaron similares los coeficientes para los
controles cuantitativos y para la inversién 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 discusién y que no se
considerara en algunas de las afirmaciones de las
siguientes Secciones.

Las cifras consignadas en el Cuadro 3 permiten
profundizar sobre la interaccién entre la inversién
publica en infraestructura y la inversion privada.
Ademas de la variable A(V/Cu) y de los controles
cuantitativos,®® se utilizaron diferentes definicio-
nes de inversién pdblica ‘permanente’ (mediano
plazo): la variable |, (Al, capturaria el impacto de
corto plazo), y el componente permanente de |
obtenido mediante diferentes metodologias esta-
disticas.*® El elemento ‘transitorio’ de la inversién
publica (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-
sion gubernamental sobre la inversion privada. No
obstante, siguiendo a Aschauer (1989a) se adicio-
né en las columnas (5)-(8) el stock de capital
plblico 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 inversién publica sobre la
inversion privada en el mediano plazo (I, o su
componente ‘permanente’), el cual opera a través
de la competencia directa por recursos (la in-
fluencia de la inversion gubernamental sobre la

3 No tendria sentido incluir las variables ‘financieras’
puesto que se supone que el crowding out opera cuando la
inversion publica eleva la tasa de interés, o cuando disminuye
la disponibilidad de recursos financieros al sector pablico.
Las regresiones del Cuadro tratan de capturar el segundo
fenémeno.

40 La metodologia sugerida por Beveridge y Nelson (1981),
la variable resultante de un proceso arima (0,1,2) - con el cual
se obtuvieron los ‘mejores’ resultados estadisticos’ -, y el
ajuste que aplica a cada afo la tasa de crecimiento exponencial
observada en el periodo 1971-1990.
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Cuadro 3. INFLUENCIA DE LA INVERSION GUBERNAMENTAL SOBRE LA INVERSION INDUS-
TRIAL (elasticidades)

Variable Dependiente: In/K-1

Controles
Cuantitativos -0,51 -0,60 -0,76 -0,66 -0,30
(-1.10)  (-1.23) (-1.57) (-1.35) (-0.60) (-0.71) (-0.44)
Ig -0,60 -0,58
(-2.29) (-2.20)
Alg 1e-03 (-2.72) (-2.72)* (-2.42)* (-2.15)*
(-0.59) ’
Ig1 ‘permanente’ -0,88 (0.65) (0.38)
1 (-2.83)
2 -0,57
(-2.16)
3 -0,24
(-0.76)
Ig ‘transitoria’
1 0,06
(1.56)
2 1e-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 coeficiente “t': *: significativo al 5%; **: significativo al 10%.” “In:
Inversion neta en terrenos, planta, equipo e inventarios; K: Valor en libros de los inventarios, terrenos, planta y
equipo; lg:” “Formacion bruta de capital fijo; ig “permanente’: 1, Calculado a partir de la descomposicién sugerida
por Beveridge y Nelson (1981); 2,” “A partir de un modelo ARIMA (0,1,2); 3, Se utilizé el valor de Ig para 1971, y
cada afo se ajusté a partir de la tasa de crecimiento” “exponencial observada para el periodo 1971-1990; Ig
“transitoria’: Diferencia entre el valor observado y el valor “permanente’ de” “Ig;Kg: stock de capital pablico
obtenido segiin la metodologia sugerida por Harberger (1969).”
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tasa de interés fue incluido en la variable Cu); la
elasticidad obtenida oscila entre -0.88 y -0.57. Los
efectos de corto plazo parecen ser desprecia-
bles,*" y existe evidencia parcial en favor de la
hipétesis segtin la cual el capital pdblico incentiva
la inversion privada en el largo plazo a través de su
impacto sobre la productividad del capital.*?

2. Impactos totales y simultaneidad

La tasa de interés y el impuesto a las utilidades (el
costo de uso del capital en general) juegan un
papel negativo sobre la inversién a través de dos
mecanismos: directamente, segtin se concluyd en
las regresiones del , e indirectamente, a través de
su impacto sobre el endeudamiento de la firma: un
mayor costo del capital disminuye el nivel de
endeudamiento de la firma y conduce asi a meno-
res niveles de inversién. De otra parte, las utilida-
des y la liquidez tienen un impacto directo positi-
vo sobre la inversién, pero también un impacto
indirecto negativo al elevar los dividendos y redu-
cir el endeudamiento. El impacto total (directo e
indirecto) de cada variable exégena puede calcu-
larse en forma relativamente simple, pues para un
sistema del tipo:

X, = AX, +BX_ +F.Z an

donde:

4 S6lo en la columna (4) resulta poco significativo el

componente permanente, con un coeficiente negativo y signi-
ficativo para el elemento transitorio.

42 Serfa interesante observar la trayectoria de la inversién
privada que resulta de ambos efectos, pero ello requeriria de
un modelo donde se determinan simultineamente la inver-
sion privada y la productividad del capital (ver
Aschauer,1989a). La influencia del stock de capital publico
sobre la inversion privada amerita mayor investigacion, pues-
to que K, no resulta significativo (pero el signo es correcto) en
el cuando se utilizan las otras formas funcionales para los
elementos ‘permanente’ y ‘transitorio’ de | . Es posible, de otra
parte, que algunos resultados obedezcan a factores ‘estructu-
rales’. Asi, Cardenas (1990) sugiere que la inversién publica
es contra-ciclica en Colombia, mientras que la inversién
privada es ciclica.

Xg Conjunto de variables endégenas (A.Deu-
da, Dividendos, Inversidn).
Xt Conjunto de variables endégenas rezaga-

das (no existen en este modelo, pues no
es significativo el impacto de A.Deuda |
en el Cuadro 1).

Z: Conjunto de variables exégenas (utilida-
des, liquidez, costo de uso, A(V/Cu) se
tendrd que:

X,
—=[I-A]".F (12)
Jz,
X,
—=[I-A1".BI".[I-A]".F (13)
oz

t+n

Los resultados del ejercicio aparecen en el Cuadro
4. Es claro, en primer lugar, que el impacto total de
A(V/Cu) se eleva sustancialmente cuando se consi-
deran tanto los efectos directos como indirectos en
el sistema (la derivada cambia de 0.08 a 0.91, y la
elasticidad de 0.18 a 2.02) y la elasticidad de la
inversién con respecto a las utilidades del periodo
anterior se eleva de 0.35 a 2.05%" El impacto de la
liquidez parece ser menos considerable que el de
las demads variables.

3. Comparacion con otros estudios

Se presenta en el Cuadro 5 y en el Cuadro 6 la
respuesta de la inversién a las ventasy los pre-
cios relativos obtenida por diferentes autores
en estudios sobre Colombia y otros paises. To-
dos ellos encuentran una influencia alta y sig-
nificativa de las ventas, con elasticidades que os-
cilan entre 0.40y 1.03 en los trabajos interna-
cionales, y entre 0.69 y 1.40 en los estudios
sobre Colombia. Dichas elasticidades superan

4 El impacto neto de las utilidades es positivo, pues el
coeficiente para las utilidades del periodo anterior (1.41) es
mayor al de las utilidades del periodo actual (-0.78).
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Cuadro 4. EFECTOS DIRECTOS E INDIRECTOS DE UN CAMBIO EN LAS VARIABLES ENDO-

GENAS SOBRE LA INVERSION

L-1 U
dy/d() 0.16 -0.77
Elasticidad 0.41 =1.13

Variables endégenas

U-1 d(V/Cu) d(V/Cu)-1
1.41 0.93 0.02
2.05 2.02 0.03

Nota: In: Inversién neta; L: Liquidez; U: utilidaes antes de “intereses e impuestos; V: Ventas; Cu: Costo de Uso del

Capital

Cuadro 5. RESPUESTA DE LA INVERSION A LAS VENTAS

Autor

Bilsborrow (1977)
Ospina (1976)

)

)

Estimativos Ocampo et.al (1983
para Fainboin (1990
Colombia
Chica (1984)
Autor
Bichoff (1969)
Estimativos Eisner (1970)
interna- Clark (1979)
cionales Blejer y Khan (1984a)
Eisner (1971)

Elasticidad Variable Periodo
0,69 Ventas 1950-64

% Ventas
1,40 PIB 1950-80
0.67- PIB 1950-80

0,70

. Ventas 1958-80

Elasticidad

1,03

0.52-0.99

0.41.0.46

0,33

0.90-0.99

*: La variable resulta significativa adn cuando no se indica la

elasticidad en el respectivo trabajo.

Fuente: S.Nickell (1978, capitulo 12) para los estudios internacionales.

ampliamente el valor de 0.18 obtenido en este
trabajo (atiin cuando son menores a 2, el valor
obtenido cuando se considera el impacto total), lo
cual se debe, probablemente, a que el mecanismo
del acelerador opera con menor fuerza en perio-
dos recesivos (p.e la primera parte de los ochen-
tas), a la inclusion de variables financieras

118 COYUNTURA ECONOMICA

(Nickell, 1978, p.288) y al supuesto de simul-
taneidad.*

4 Debe recordarse, de otra parte, que nuestros resultados
suponen una respuesta similar de la inversién a las ventas y al
costo de uso, pues no se tuvo éxito con la especificacién del
capital ‘gelatina-arcilla’, en la cual se permite una respuesta
diferente frente a las dos variables.



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 adelanté
Fedesarrollo a un nimero considerable de firmas
industriales en 1987, 44% de los empresarios indi-
caron que la evolucién de la demanda era la

variable que en mayor medida afectaba sus deci-
siones de inversion (el 10% la consideré como la
segunda variable en importancia), con resultados
similares en encuestas posteriores.*

Los precios relativos juegan en general un papel
menos importante que las ventas (Cuadro 6), y adn

Cuadro 6. RESPUESTA DE LA INVERSION A LOS PRECIOS RELATIVOS

Autor
Ocampo et.al (1983)

Estimativos Rubio (1983)
Nacionales

Fainboin (1990)

Autor
Bischoff (1969)

Estimativos Eisner (1970)
Internacionales

Coen (1971)

a)
b)

Feldstein-Flemming (1971)

Elasticidad Variable Periodo
-0.80 - -0.60 Pk/Pplb 1950-80
0,88 Salario 1958-80
Real
-0.56-0.60 Cu 1950-80
0.95-1.00 Salario 1950-80
Real

Elasticidad

-0,83

-0,88
-0,28

0.55-0.57
0,29

-0.38--0.49

Fuente: S.Nickell (1978, capitulo 12) para los estudios internacionales. Los dos resultados del estudio de Eisner
(1970) se deben a la utilizacién de difiniciones de costo de uso. Los dos resultados que encuentra Coen (1971) se
deben a la inclusion o exclusién de las variables financieras en el andlisis.

% Ver Fedesarrollo (1988, p.89) y diferentes nimeros de la
revista Coyuntura Econémica. Sobre los resultados de en-
cuestas similares adelantadas en Inglaterra ver Nickell (1978,
p.283).
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menor cuando se incluyen las variables financie-
ras en el andlisis; Coen (1971), por ejemplo, obtie-
ne valores de -0.56 y -0.30 en uno y otro caso
respectivamente. No se derivan conclusiones ex-
cesivamente sélidas para el caso colombiano de-
bido a las diferentes definiciones de precios relati-
vos empleadas por los distintos estudios: el salario
real, el precio relativo de los bienes de capital, y el
costo de uso del capital. Los salarios reales apare-
cen con signo positivo y significativo en Fainboin
(1990) y en Rubio (1983), indicando que el efecto
sustitucion domina el efecto produccion (ver
Nickell, 1978, p.19).*¢ También es claro que la
elasticidad ante las variaciones en el precio relati-
vo de los bienes de capital (entre -0.60 y -0.80)
obtenida por Ocampo et.al. (1985) no difiere ex-
cesivamente de aquella en Fainboin (1990) para el
costo de uso del capital (entre -0.56 y -0.60).
Finalmente, la elasticidad obtenida en este estudio
(-0.18) es menor cuando sélo se incluyen los efec-
tos directos, pero mayor (-2) cuando se considera
su efecto total.(ver también la nota ).

IV. LA EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE
SUS DETERMINANTES

A. La inversion

La participacion de la inversion total en el PIB fue
ligeramente superior en Colombia durante los
ochentas (19.7%) que durante los sesentas (19.6%)
y setentas (19.1%),* y algo similar sucedié con la

 El signo es negativo (pero no es significativo) para el caso
de la inversién en manufacturas. Ver Fainboin (1989, p.36).

47 La participacion de la inversién fue menor en Colombia
que en América Latina durante los sesentas y setentas, pero lo
contrario sucedi6 en los ochentas. Ello indica que el patron
observado en el pais fue muy diferente al de América Latina,
con participaciones de 18.8% en 1960-69, 22.9% en 1970-
79,y 18.0% en 1980-87. Ver Banco Interamericano de Desa-
rrollo (1988, Cuadro 3.1, pdgina 32). Faini y de Melo (1990)
encuentran que los paises sub-desarrollados diferentes a los
del sud-este asiatico se ajustaron a los shocks de los ochentas
mediante cortes en la inversién (y no mediante incrementos
en el ahorro).
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inversion privada: las cuentas nacionales reportan
un nivel promedio de $41.9 (miles de millones)
en el periodo 1972-79, de $44.1 en 1974-79, y de
$ 48.7 en 1980-86 (ver Fainboin, 1990, Anexo 2).

En cuanto a la inversion industrial, se argumentaba
en Echavarria (1990) que las tasas de crecimiento
del stock de capital en la industria fueron especial-
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 crisis industriales de nuestra historia. El
patrén antes descrito se presentaba en la mayoria
de sectores industriales, tanto para las firmas na-
cionales como extranjeras. El Gréfico 3 presentan
nueva evidencia empirica al respecto con base en

Grafico 3: EVOLUCION DE LA INVERSION IN-
DUSTRIAL EN LA GRAN INDUSTRIA
COLOMBIANA, 1972 - 1990

(Mediana para 211 firmas)
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11: d (k1)/k1;12: d(k2)/k1 (se interpol6 la informacion
para 1974)

k1: valor en libros de la planta, terrenos, equipos e
inventarios; k2: Idem, sin inventarios.



la informacion para las 211 ‘grandes’ firmas consi-
deradas en este estudio (ver Anexo C). Se utilizan
dos definiciones alternativas de inversion: d(K,) para
la inversion en terrenos, planta y equipo e
inventarios (esta es la variable dependiente utiliza-
da en las regresiones de la Seccion Ill); y d(K,), la
inversion en terrenos, planta y equipo. K, aparece
como denominador en ambos casos (ver Anexo D
para una discusion de la validez de este procedi-
miento).

Los resultados contenidos en el Cuadro 7 indican
como, en efecto, el proceso fue mas dindmico en
los ochentas que en los setentas, y ello resulta
vélido tanto si se incluyen como si se excluyen los
inventarios en la definicién. La inversion en terre-
nos, planta y equipo se elevd sustancialmente a
partir de 1977, alcanzé el mayor nivel de ese

Cuadro 7. CRECIMIENTO (%) ANUAL DEL
STOCKDE CAPITAL (PLANTAY 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 Andnimas,
muestra de 401 firmas (ver Anexo 2)

periodo en 1980, y descendi6 paulatinamente hasta
1984 (con un nivel promedio superior en 1979-85
que en 1974-79). Comenzd a recuperarse nueva-
mente a partir de 1985, y alcanz6 el mayor nivel
de las dos décadas en 1988. El ritmo de inversion
continué siendo alto (en términos histéricos) du-
rante 1989 y 1990 a pesar de su disminucién con
respecto a los anos inmediatamente anteriores. El
gasto en inventarios fue altamente volatil, ain
cuando el patrén no difiere radicalmente al incluir
dicha variable en la definicién de inversién.

Un andlisis mas detallado (no ilustrado aqui) para
diferentes grupos de firmas revela que el compor-
tamiento de la inversién fue diferente para distin-
tos grupos de firmas. En particular, el crecimiento
de la inversién que tuvo lugar entre 1979 y 1985
fue liderado por la gran industria, pues esos fueron
anos de bajo dinamismo en la pequena empresa y
en las firmas multinacionales (las definiciones e
importancia de cada tipo de firma aparecen en el
Anexo C).La inversién en las firmas extranjeras
paso de crecer al 11% por ano entre 1974 y 1979,
a s6lo 5.6% entre 1979 y 1985.

La informacién contenida en el Cuadro 7 permite
complementar los resultados anteriores, al consi-
derar la evolucion del stock de capital a través del
tiempo, ajustando el valor en libros que reportan
las empresas seglin la metodologia sugerida por
Harberger (1969).% Se reportan las tasas de creci-
miento (exponencial) para los Setentas y Ochentas
considerados aisladamente, asi como para algu-
nos subperiodos en cada década. Puede concluir-
se, nuevamente, que el stock de capital crecié mas
rapidamente durante 1979-85 que durante el pe-
riodo de la bonanza cafetera, y que las tasas de
crecimiento no cayeron durante los ochentas.*

B. Los determinantes de la inversion

Se indico en la Seccion II1.B que la inversion en la
gran industria dependié del comportamiento de
las variables financieras, de los cambios en la
relacién entre ventas y el costo de uso del capital,

4 Se escalaron los valores en libros para 1971 dependien-
do del sector en que operase la firma (ver Echavarria, 1990 y
las notas al ), y luego se recalculé el stock en cada afno con
base en la ecuacion: K=K _,+lb-d.K , siendo d el coeficiente
de depreciacion anual (se asumio igual a 0.10). Posteriormen-
te se deflact6 K por el deflactor implicito para la formacion de
maquinaria y equipo en el pais.

4 Para el calculo de I/K en el se interpol6 la informacién
para 1974, lo cual no se hizo en el . Ello podria explicar
algunas diferencias en los resultados reportados. Ver la discu-
sion del Anexo D sobre los sesgos que podrian existir en el
célculo de la variable I/K.
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y del comportamiento de los controles cuantitati-
vos y la inversién gubernamental.

Es posible lograr una primera aproximacién al
comportamiento de las variables financieras en
Colombia considerando la evolucién de las princi-
pales fuentes y usos de fondos.”® En cuanto a las
fuentes (y a diferencia de lo que sucede en los
paises desarrollados®’) los recursos internos repre-
sentaron apenas el 32% de los recursos totales
para el conjunto de las sociedades privadas entre
1960 y 1985, y los recursos externos provinieron
principalmente de préstamos, con un papel deci-
didamente menor para la emision de acciones y
para los bonos.*? El estudio de Acosta (1991), indi-
ca, no obstante, que en la segunda parte de los
ochentas se presenté un movimiento importante
hacia una estructura de capital relativamente més
sana: los fondos internos adquirieron igual peso
que los fondos externos, pero se redujo el peso de
la emision de nuevas acciones en la financiacion.
En cuanto a los usos, se destaca que las empresas
destinaron mds de la mitad de sus fondos a opera-

%0 Ver Hallberg (1988, Cuadro 4.7, p.116), Acosta (1991,
Cuadro 2), Villate (1989, Cuadro 7) y Tenjo (1983).

°IEl peso de los fondos internos reportado por Meyer
(1990, pp.310, 312) para diferentes paises en 1970-1985 es el
siguiente: Reino Unido (102.4% vy 72%), Estados Unidos
(85.9% y 66.9%), Canadd (76.4% y 54.2%), Finlandia (64.4%
y42.1%), Francia (61.4% y 44.1%), Alemania (70.9%y 55.2%),
Italia (51.9% y 38.5%), Japén (57.9% y 33.7%). La primera
cifra corresponde al financiamiento bruto, y la segunda al
financiamiento neto. El trabajo de Mackie-Mason (1990) des-
cribe la evolucion de dichas variables en los Estados Unidos
entre 1945 y 1987, y Fazzari et.al (1988, p.147) discute las
diferencias que se presentan segin el tamano de las firmas en
los Estados Unidos. El papel jugado por los fondos internos en
las pequenas firmas ha sido mayor tanto en Estados Unidos
como en Colombia (ver Atiyas, 1991).

52 Los préstamos representaron el 45% del total en 1960-68
y en 1981-85, y 55% en 1975-80. La situacion fue diferente
en las décadas pasadas si se considera que los fondos internos
financiaron casi la totalidad del crecimiento durante los 30s y
40s, y cerca del 50% entre 1953 y 1960. Se presenté una
tendencia paulatina hacia el mayor endeudamiento durante
las Gltimas 4 o 5 décadas, y una tendencia decreciente de la
financiacion mediante acciones. Ver Villate (1989, Cuadro 7).

122 COYUNTURA ECONOMICA

ciones no relacionadas con la inversién producti-
va, y que esta situacién fue especialmente
preocupante en 1975-79 cuando se utilizé el 53%
de los recursos en ‘colocaciones financieras’.>?

El Cuadro A.2 del Anexo ilustra la evolucion de las
fuentes y usos de fondos para las 211 ‘grandes’
firmas consideradas en este trabajo. Es claro, para
comenzar, que las fuentes internas (utilidades rete-
nidas, depreciacién y reservas) fueron atin menos
importantes para la industria (con una participa-
cién promedio inferior al 25% en el periodo 1971-
90), y que no se presenté en ese sector la ‘recupe-
racion’ observada en 1986-90 para el conjunto de
las sociedades privadas; también fue considera-
blemente menor la participacién de nuevas accio-
nes. En cuanto a los usos de fondos, se observa
(nuevamente) que las ‘grandes’ empresas destinan
cerca de la mitad de sus fondos a actividades
diferentes a la inversion productiva.

La primera parte del Grafico 4 considera la evo-
lucion de las utilidades y los dividendos, y la
segunda parte el comportamiento de la deuda
(deuda/activos totales) y la liquidez. Se utiliza el
valor de la mediana para las 211 firmas con el fin
de aislar el impacto de efectos ‘atipicos’ en firmas
grandes. El Gréafico 5 describe la evolucion de las
ventas reales, del costo de uso del capital (Cu/P), y
de los precios relativos de los bienes de capital.
No se observé una tendencia clara en los dividen-
dos entre 1971 y 1985, pero si un considerable
aumento a partir del dltimo ano.* La tasa de utili-
dades ascendi6 en el largo plazo, con diferencias
importantes en distintos sub-periodos, y su com-
portamiento no coincidié exactamente con el de

53 Acosta (1991, Cuadro 2).

% En contraste con lo que encuentra Acosta (1991, Cuadro
2) para el conjunto de las sociedades privadas. Podria ser que
los dividendos cayeron en los sectores no industriales, adn
cuando la variable empleada por el autor (la participacién de
los dividendos en el excedente bruto de explotacién) no
coincide con la que se utiliza en este trabajo.
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la relacion precio-costo (ver G.Bonilla, 1992).5
De otra parte, el endeudamiento crecié
marcadamente durante los setentas y descendio a
partir de 1980, con un nivel similar en 1977-78 y
en 1990. La menor importancia relativa de las
‘operaciones de financiacién’ observada en el
Cuadro A.2 del Anexo es consistente con la ante-
rior tendencia, adn cuando el efecto parece ser
menor. Finalmente, la liquidez fue altamente fluc-
tuante: descendié abruptamente entre 1976y 1983,
se recuperé entre 1983 y 1987, y descendié nue-
vamente en los anos posteriores.*®

Las ventas reales fueron altamente oscilantes en la
primera parte de los setentas (Grafico 5), crecieron
muy rapidamente durante el periodo de la bonan-
za cafetera, a un ritmo bajo entre 1979y 1985, y se
recuperaron nuevamente a partir del Gltimo ano.””
Finalmente, el costo de uso real se duplicé entre
1970 y 1980, descendi6 entre 1980 y 1983, y
disminuyd ligeramente (con grandes oscilaciones)
durante la década de los ochentas. Se presentd
una diferencia importante entre el comportamien-
to de los precios relativos de los bienes de capital y
el costo de uso real, debido a las variaciones
sustanciales en las ‘otras’ variables consideradas
en la ecuacién del Anexo A. Se elevé mds el costo
de uso real que el precio relativo de los bienes de
capital en el periodo completo, pero lo contrario
sucedi6 durante la década de los ochentas.

5 Se presentan diferencias importantes segtn la definicién
de ‘utilidades’” empleada. En particular, no se observa una
tendencia creciente tan clara cuando se considera el impacto
del pago de intereses e impuestos, en cuyo caso se presenta
un comportamiento mas ciclico; una caida pronunciada entre
1978 y 1982, y una recuperacién sostenida entre 1982 vy
1986.

%6 Atiyas (1991) considera las diferencias que existen entre
las firmas grandes y pequenas, y entre las firmas ‘jévenes’ y
‘viejas’, con respecto al acceso al crédito, niveles de
endeudamiento, rentabilidad y eficiencia.

7 Cifras agregadas para el conjunto del sector industrial
indican que la produccién y las ventas se elevaron al 6.3%
por ano entre 1974 y 1980, y a s6lo 2.7% entre 1980 y 1989.
Ver Bonilla (1992, Cuadro 5).
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Grafico 5. VENTAS, COSTO DE USO Y
PRECIOS RELATIVOS
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El Cuadro 8 resume lo sucedido con las distintas
variables en diferentes sub-periodos (escogidos
segln las fluctuaciones de la inversion en el Cua-
dro 7). Se incluyen las variable I/K,, las ventas
reales, el costo de uso y las variables ‘financieras’.
Es posible explicar ahora el comportamiento ‘pa-
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radojico’ de la inversion durante los ochentas.

Es claro, para comenzar, que la evolucion del
costo de uso (Cu/P) compensé parcialmente el .
lento crecimiento en ventas durante los ochentas
pues, luego de crecer a tasas anuales de 7% por
afo entre 1974 y 1979, descendié ligeramente en
el periodo posterior. El incremento observado du-
rante los setentas obedecié fundamentalmente a la
evolucion de la tasa de interés real. Esta dltima
variable continué creciendo entre 1980 y 1984,
pero tal ‘sobre-costo’ fue compensado parcialmente
por la disminucién en el precio relativo 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 (elasticidad, ver
Cuadros 2 y 3). El efecto de los dividendos y de la
liquidez fue negativo durante la ultima década,
aln cuando se observé antes que la inversion
presenta una baja elasticidad de respuesta ante
esas dos variables. El incremento de la inversién
publica tuvo un efecto depresivo sobre la inver-
sion tanto en 1980-90 como durante la ‘crisis’
industrial de 1980-84. Finalmente, si bien la varia-
ble ‘control’ presenté valores similares en los se-
tentas y en los ochentas, la liberalizacién de 1980-
84 jugd un papel expansivo sobre la inversion
privada.

En sintesis, el comportamiento del costo de uso, de
las utilidades, y de los controles a las importacio-
nes determinaron en buena parte que la inversién
no cayese durante la crisis industrial de la primera
parte de los ochentas (cuando el crecimiento de
las ventas disminuy6 abruptamente), y que su di-
namica fuese incluso mayor en los ochentas que
en los setentas.

Los valores reportados en cada afio corresponden
a la mediana para las 211 firmas ‘grandes’ selec-
cionadas (se exceptian aquellas variables relacio-
nadas con el costo de uso, la inversién guberna-
mental y los controles cuantitativos).



Cuadro 8. EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE SUS DETERMINANTES (Promedio para el Periodo

a menos que se especifique algo diferente)

1 Ventas y Costos de Uso Divi- Utili- Liqui- Ig Control

(Crecimiento % Anual) dendos  Endeudamiento dades dez Impor.

In V/PR Cu/P Cu/q q/P Deuda/  A(Deuda) 1975= 1975=

Activos 100) 100)

1974-77 0.04 4.14 205 435 -230 0.06 048 0.24 0,29 0.67 98.9 106.0
1977-80 0.05 6.84 11.85 9.58 2.27 007 055 0.35 0.33 0,60 125.2 101.3
1980-84 0.05 1.87 -198 -1.44 -054 0.05 058 026 032 049 1821 921
1984-88 0.06 7.24 -0.05 -4.82 4.77 0.07 0.56 0.35 0.40 0.55 219.1 1146
1988-90 0.08 1.50 284 381 -097 0.14 0.52 033 0.41 048 1998 959
1974-79 0.04 5.25 6.85 691 -0.06 0.07 0.50 0.28 0.30 0.65 109.9 104.5
1980-90 0.06 391 -0.33 -1.79 146 0.08 056 0.31 0.37 0.51 198.0 102.1

“V: Ventas nominales; I: Inversién en planta y equipo; q: Precio de los bienes de capital; (deflactor implicito de la
formacion interna bruta de capital) P: Precio del bien final (deflactor del“PIB); Cu: Costo de uso del capital. Ver ecuacion
(9); Ig: Inversion gubernamental total (formacién bruta de capital fijo); Control: Equivalente arancelario del para-arancel.”

V. CONCLUSIONES

La inversion crecié mdas en Colombia durante la
‘crisis’ de comienzos de los ochentas que en el
periodo de la bonanza cafetera, crecié mas durante
la ‘década perdida’ que durante los setentas. Este
patrén se observé tanto para la inversién total como
privada, y también para la inversién industrial. El
comportamiento ‘paradéjico’ en el caso de la in-
dustria se debi6 al papel ‘compen-satorio” jugado
por el costo de uso del capital y por las tasas de
ganancia (que acrecentaron la disponibilidad de
fondos en las firmas); las ventas constituyen apenas
uno de los mdltiples determinantes de la inversion
industrial en Colombia.

Los hallazgos empiricos de este trabajo revelan
cuan complejo es el diseno de un plan que pretenda
sostener un nivel alto de tasa de cambio real,
contraer los medios de pago y el gasto publico, y
‘modernizar’ el aparato productivo de laeconomia.
La devaluacién real tendra un efecto positivo sobre
la inversion al elevar la produccién agregada y las
ventas en los sectores ‘comercializables’, pero tam-
bién incrementa el precio de los bienes de capital
(el costo de uso en general).

Una politica monetaria restrictiva deprime la inver-
sion privada al elevar las tasas de interés y dis-
minuir el crédito y la disponibilidad de fondos de
las firmas. Mejora la balanza de pagos (y facilita
asi las importaciones de bienes de capital) pero
este efecto no es relevante hoy dia: no existen
controles cuantitativos, y el valor de las reservas
internacionales supera las importaciones de un afo
‘normal’.

Se encuentra evidencia positiva de la presencia de
crowding-out en el mediano plazo, y ello sugiere
que la disminucién en la inversién pudblica (que
generalmente acompana los recortes en el gasto) no
castigara severamente a la inversion privada; podria
tener incluso un efecto positivo al elevar la dispo-
nibilidad de recursos en el resto de la economfa.
Este (como otros) es un campo que amerita nuevas
investigaciones, puesto que el fenémeno descrito
se presentard con especial fuerza en periodos de
alto crecimiento (y bajos niveles de desempleo) y
en periodos en que no se ajustan las otras variables
que componen la demanda agregada. Para termi-
nar, la evidencia disponible sugiere que en el largo
plazo el sector privado no invertird si no existen
puertos, carreteras, y capital humano.
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Anexos

ANEXO A. EL COSTO DE USO DEL CAPITAL
EN COLOMBIA

-ELCALCULODEL COSTODEUSOSEGUNLA
FUENTE DE FONDOS

El costo de uso se calcula como en y cuando los
fondos provienen de emision de acciones y de
deuda respectivamente.*® Ello significa que el cos-
to promedio para una empresa con un porcentaje
@ financiado con deuda (®=0 cuando la empresa
se financia totalmente con fondos internos o con
emisién de acciones) viene dado por, y resulta de
ponderar el costo de las acciones por (1-®) y el costo
de la deuda por @ . *%; coincide con cuando ®=0,
o cuando a=1 y r=(1-®)i-p".

58 Calculos mas sofisticados incluyen el efecto de la valori-
zacién de los bienes de capital en el tiempo, los créditos
tributarios a la inversién, las deducciones que permite la ley
via depreciacion acelerada, y los diferenciales impositivos en
las tasas a las utilidades y a la renta personal. Ver Fainboin
(1990, Anexo 1) y Valderrama (1990).

%% Fainboin (1990), Dailami (1989), Auerbach (1983),
Valderrama (1990), Fazzari et.al (1988, p.149). El costo de la
emision de acciones es mayor a lo que indica nuestra férmula,
por supuesto, pues podria conducir a la pérdida en el control
de la empresa.
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(r+9)
Cu*=q. (14)
(1-m)
(15)
r-(1+7.i+p.[(1-1(1-a)]
Cul=q.
1-7
(16)
r+d r-1+7v.i+p.[(1-1(1-a)]
Cu=q. - 0
(1-7 (1-17
donde
T Tasa de impuesto a las utilidades
d: Tasa de depreciacion anual
a: Proporcién de la inflacion que puede de

ducirse tributariamente en el pago de inte-
reses; a=1 corresponde a deductibilidad
total;

i: Tasa de interés nominal a la cual recibe
préstamos la firma

p: Precio del bien producido (p’\ tasa de
variacion porcentual)



q: Precio de los bienes de capital
s Tasa de interés real

- EVOLUCION DEL COSTO DE USO Y DE SUS
COMPONENTES EN COLOMBIA.

El Cuadro A.1 indica la evolucién del costo de uso
real del capital (Cu/P) y de sus dos ‘componentes’
(Cu/g y g/P). También se indica la evolucion de las
principales componentes de Cu/q, las variables r,
T, ay ¢ en laecuacién 16.

ANEXO B. FUENTES Y USOS DE FONDOS.

ANEXO C. SOBRE LA INFORMACION UTILIZA-
DA EN EL TRABAJO.

La informacion utilizada proviene de la Super In-
tendencia de Sociedades Anénimas, entidad a la
cual reportan aquellas firmas con propiedad ex-
tranjera superior al 30%, firmas con mas de 100
trabajadores, y firmas con participacién mayorita-
ria del gobierno. La industria representé entre 50%
y 60% de las ventas totales de las firmas que
reportan a la Superintendencia (méas del 60% du-
rante los setentas).

Para el estudio se seleccionaron aquellas 211 fir-
mas que reportaron a la Superintendencia en al
menos 18 de los 20 anos comprendidos entre
1971 y 1990 (que denominaremos firmas ‘esta-
bles’) y que tuvieron activos superiores a $ 365
millones en 1980 (firmas ‘grandes’). El Cuadro A.3
considera la importancia de diferentes grupos de
firmas seglin el tamano de los activos, y el origen
del capital 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 establecer que las 211 firmas escogidas para el
estudio representan cerca del 60% de las ventas
industriales de todas las firmas que reportan en un
ano particular (incluye las firmas ‘estables’ y
aquellas que entran o salen).

ANEXO D. EL VALOR EN LIBROS Y EL STOCK DE
CAPITAL '

En la Seccién Il se utilizé el valor en libros de los
terrenos, planta, equipo e inventarios (K, en el )
como deflactor de las variables dependientes e
independientes de las diferentes regresiones: se
enfatiza asi el hecho de que la inversion compite
con otros usos de fondos (por ello es conveniente
utilizar el mismo deflactor), y se disminuye el
impacto de la heteroscedasticidad en los resi-
duos.

No obstante, podria considerarse que las relacio-
nes obtenidas son espureas si (en un ambiente
inflacionario) las firmas registran el valor de sus
activos a costos histéricos: mientras el numerador
incorporaria plenamente el efecto de la inflacion
del periodo, no sucederia lo mismo con el deno-
minador. Explica ello la tendencia ‘sospechosa-
mente’ ascendente de la inversion en el , o de las
utilidades en el 2 No convendria, entonces, revalo-
rizar el stock de capital a partir de la informacion
de precios disponible?®®

Un denominador alternativo (burdo) podria ser
el deflactor implicito del PIB, o el deflactor im-
plicito de la formacién interna bruta de capital,
atin cuando no es claro cual de los dos seria
mas adecuado para nuestros propodsitos.®’ Exis-
tirian relaciones espureas fuertes si la evolu-
cion del stock de capital presentase diferencias
marcadas con respecto a los indices de pre-
cios.

% Formalmente K=K ,(1+P?)+l, siendo K el stock de capi-
tal neto (entyent-1), PA lainflacién anual, e | la inversion; el
valor en libros de 1971 podria asociarse con el stock de
capital ‘real’. Alternativamente podria inflarse el valor inicial
(1971) con base en la metodologia sugerida por Harberger.

" Los inventarios representan cerca del 45% del valor total
en libros de los activos netos en el periodo 1971-1990 (la
maquinaria representa el 36%, los terrenos el 9%, y los
edificios el 10%, valor medio para las 211 firmas ‘grandes’ en
1971-1990.
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El y el comparan la evolucion de las variables de
interés, e indican que el valor en libros es un
deflactor relativamente satisfactorio para nuestros
propdsitos. EIl movimiento de las cuatro variables
consignadas en el es practicamente idéntico en-
tre 1971 y 1985, con diferencias definitivamente
menores a partir de dicho ano: el deflactor del
PIB y de la formacion interna bruta de capital
crecen entre 1985 y 1990 a tasas anuales de
26.7% y 27.96% respectivamente, 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 seria errébneo ‘in-
flar" el valor del capital en libros.®?

%2 También se analiz6 el comportamiento de las diferentes
variables cuando se deflactan por el valor en libros ajustado,
comprobdndose que todas ellas presentan una tendencia
descendente acentuada a lo largo de los 20 afos.
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A qué se deben estos resultados, relativamente
inesperados para quien considera equivocado
utilizar el valor en libros como deflactor?. Entre
las hipétesis probables se plantean las siguien-
tes:

1. Buena parte del ‘stock de capital’ utilizado
estd compuesto por inventarios, y éstos se consig-
nan en términos nominales; 2. La inversion del
periodo constituye una proporcion alta del stock
de capital total; 3. Las firmas utilizan politicas de
depreciacién que llevan a revalorizar parcial-
mente sus activos.®?

% No existe claridad sobre la forma en que las firmas
colombianas manejan su contabilidad. Adn cuando entre
1970 y 1986 la legislacion no permitia la revalorizacion de
activos, es posible que las (algunas) firmas adoptaran una
politica de depreciacion tendiente a revalorizar activos. La
legislacion Colombiana permitié la revalorizacion de activos
desde 1986.

Es posible que las tres explicaciones contribuyan parcialmente
a lo sucedido. No es claro, de una parte, que la evolucién
‘satisfactoria’ del valor en libros sea (totalmente) explicada
por el comportamiento de los inventarios, pues sucede algo
similar cuando se excluyen los inventarios en la definicién del
stock. De otra, no es excesivamente alta la relacién entre la
inversion ‘actual’ y el stock de capital, con valores extremos
de 9% en 1975 y de 33% en 1978.



Cuadro A.1. COSTO DE USO DEL CAPITAL EN COLOMBIA. 1970-1990
(1975=100 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 59.81 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 22.10 100.47 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
81 142.71 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 21.82 110.14 137.40 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 -3.68 113.00 107.66 8.29 32.00 80.0 54.35
88 128.07 6.42 118.13 108.41 3.63 31.00 70.0 54.47
89 130.69 2.63 119.53 109.34 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: Precio de los bienes de Capital (deflactor implicito para la formacién interna “bruta de capital); P: Precio del bien
final (deflactor del PIB); :tasa de interés” “real; :Tasa de impuesto a las utilidades; a: Proporcion de la inflacién que
puede” deducirse tributariamente en el pago de intereses (a=100) “corresponde a deductibilidad total); Deuda/
Activos.”

Fuentes: Ver Fainboin (1990), Anexo Estadistico y las fuentes alli citadas.

Metodologia: El costo de uso se calculé como en la ecuacién (16).
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Cuadro A.2. FUENTES Y USOS DE FONDOS EN LA GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA

I.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 125 12.7 0.7 6.0 66.6 1.6
TOTAL 10.7 12.7 1.0 5.8 68.4 14
1LUSOS

INVERSION OPERACIONES OPERACIONES ACTIVO MEDIOS DE

NETA DE DE DIFERIDO PAGO
COLOCACION  FINANCIACION

1971-1975 50.8 34 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 Andnimas; 211 firmas Industriales. Ver Anexo C.”
Operaciones de Colocacion: Emision de acciones, inversiones temporales y permanentes.
Operaciones de Financiacion: 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

Periodo Tamano Origen
Pequenas Medianas Grandes Nacio- Extran-

nales jeras

Numero 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.

Metodologia: Se escogieron aquellas 401 firmas ‘estables’ que reportaron en al menos 18 de los 20 afios
comprendidos entre 1971 y 1990.

Como firmas extranjeras se consideran aquellas que poseen
algun capital extranjero.

Se definieron como firmas grandes, medianas y pequefias 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 1971-75 la muestra de 401 firmas ‘estables’ represento el 41% de las ventas de las firmas industriales que
reportaron a la Superintendencia en “ese afo; la participacion fue superior a 70% para” los demas sub-
periodos.
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Cuadro 7. TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRECIOS Y DEL STOCK DE CAPITAL

TERRENOS, PLANTA
EQUIPO E INVENTARIO

TERRENOS, PLANTA
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 Implicito del PIB; q: Deflactor implicito para la formacién interna bruta de capital.” Valoren libros: las tasas
de crecimiento exponenciales se obtuvieron a partir de la mediana para las 211 firmas ‘grandes’ en cada afo. El valor
en libros ajustado se obtuvo a partir de: Kt=Kt-1*(1+gAt)+lt, donde Kty Kt-1 corresponden al stock de capital en los afios
tyt-1, g/ a la tasa de crecimiento del deflactor implicito para la formacién interna bruta de capital, e It a la inversion
del periodo. Se supuso que Kt coincide con el valor en libros para t=1971.
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Cuadro A.5. 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 Anénimas,
muestra de 401 firmas (ver Anexo 2)

Metodologia: El valor en libros de 1971 se ajusté con
base en los coeficientes obtenidos por Echavarria (1990)
a partir de la metodologia recomendada por Harberger.
Posteriormente se recalculé el valor del stock de capital
neto en cada afio de la siguiente manera:
Kt=Kt-1+Ibt-0.10.Kt-1, donde K es el stock de “capital e
Ib es la inversién bruta; se supuso” una tasa de depre-
ciacion constante del 10% anual. Los valores resultan-
tes se deflactaron por el deflactor implicito del PIB para
capital fijo.

Los valores con que se ‘escalé’ el valor en libros en
1971 para cada firma fueron los siguientes:

chlu

31
32
33
34
35
36
37
38
39
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Fuentes y Notas Explicativas

Cuadro 1

Fuente: Superintendencia de Sociedades para 211
empresas ‘grandes’ (con activos superiores a $365
millones en 1980, ver Anexo C).

Metodologia: El costo de uso de la deuda fue
calculado como en la ecuacién (15) del Anexo A.
Se utilizé la metodologia de minimos cuadrados
en dos etapas, siendo las variables endégenas la
inversion el endeudamiento (.Deuda) ylos divi-
dendos, y los instrumentos los siguientes: utilidades,
utilidades-1, liquidez, liquidez-1, ventas, ventas-
1, Deuda-1, inversion-1, dividendos-1, (deuda/
activos totales)-1, proxy de controles cuantitativos
(actual y rezagada), (ventas nominales/costo de
uso del capital)-1, costo de uso de la deuda-1,
costo de uso total-1. Todos los instrumentos divi-
didos por K-1 (excepto la relacion entre deuda y
activos, el costo de uso de la deuda vy total, el
indice de controles cuantitativos, y la inversién
gubernamental). Ver también las indicaciones
contenidas en el Cuadro 2.

Cuadro 2

“Los valores en paréntesis corresponden al estadis-
tico “t';” “*: significativo al 5%; **: significativo al
10%.” “Activos: Activos totales; Deuda: Pasivos de
corto y largo” “plazo, y créditos comerciales; In-
version: Inversiéon 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 controles cuantitati-
vos), siendo K el valor en libros de la planta,
equipo, terrenos e inventarios.

Fuente: La mayoria de la informacién proviene de
Superintendencia de Sociedades (para 211 firmas,
ver Anexo “C); El indice de controles cuantitativos
se obtuvo de” L.Villar (1992), y corresponde al
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equivalente arancelario del para-arancel. Los pre-
cios utilizados en la Columna (5) corresponden a
una aproximacion al nivel CIIU 4 digitos del indice
de precios al por mayor del comercio en general
suministrados por el Banco de la Repdblica. El
costo de uso de la deuda se calculé segin la
ecuacion (16) del Anexo, y se obtuvo con base en
la informacién suministrada por I.Fainboin (1990,
Anexo 1) y por el IMF Financial Statistics.

Metdologia: Se utiliz6 la metodologia de minimos
cuadrados en dos etapas, siendo las variables
endégenas la inversién, el endeudamiento
(d.Deuda) y los dividendos. sobre los instrumentos
utilizados ver las notas al Cuadro 1. Empresas
Grandes: Aquellas con activos superiores a $365
millones en 1980 (ver Anexo C).

Cuadro 3

“Fuentes: IgK: Superintendencia de Sociedades;
Ig: I.Fainboin (1990, formacién bruta de capital
fijo); Controles Cuantitativos: L.Villar” “(1992):
equivalente arancelario del para-arancel; Kg:
F.Sdnchez (1992). Ver también el Cuadro 2.”

“Metodologia: No se reporta el coeficiente para
(V/Cu), variable que se incluyé en todas las regre-
siones; no se utilizaron variables” instrumentales.
Las elasticidades se calcularon a partir del valor de
la media de la diferentes variables.

Cuadro 4

Metodologia: dXt/dZt=(I-A)-1 para un sistema del
tipo “Xt=AXt+BXt-1+FZt donde X: variables
enddgenas; Xt-1: Variables” “Endégenas Rezaga-
das; y Zt: Variables Ex6genas.” Se re-estimé la
ecuacion para el endeudamiento en el Cuadro 1,
excluyendo la variable Cud-1, con el fin de evitar
la presencia de no-linealidades en la solucion del
ejercicio. Resultan practicamente idénticos los co-
eficientes obtenidos para las demds variables.



Cuadro 5

Deuda: Pasivos de corto y largo plazo y Metodologia: Todas las variables, excepto V, V/P,
créditos comerciales DEUDA/ACTIVOS, y aquellas relacionadas con el

Utilidades: Utilidad operacional (antes de costo de uso del capital fueron deflactadas por
impuestos e intereses) K-1, siendo K el valor en libros de la planta y equipo

Liquidez: Activo corriente-Pasivo corriente e inventarios.

Activos: Activos totales

Los valores reportados en cada afio corresponden
Fuentes: Ver cuadro 2 a la mediana para las 211 firmas ‘grandes’
seleccionadas.
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Precios controlados: consideraciones
generales y evolucion reciente

INTRODUCCION

En recientes discusiones sobre el manejo de la
politica macroecondmica, ha surgido el tema de
los precios administrados directamente por la au-
toridad.! Concretamente, se ha planteado la in-
quietud de si estos precios deberian elevarse con
la inflacién deseada o de si, en vista de que en
muchos casos son subsidiados, deberia eliminarse
o disminuirse el subsidio implicito.

Al intentar responder tales interrogantes, surge in-
mediatamente la naturaleza bdasica del problema.
La autoridad, utilizando los precios bajo su control
directo, busca dos objetivos: la reduccion del sub-
sidio y el control al ritmo de inflacién. Los subsidios
iniciales se mantienen si la politica consiste en

* Los autores son funcionarios del Banco de la Republica,
pero su opiniones no comprometen a esta institucion. Se
agradecen el interés y los valiosos comentarios recibidos en
un seminario de Fedesarrollo, especialmente por parte de
Eduardo Lora, Roberto Steiner y Leonardo Villar.

' En la discusion, se separa el manejo de la tasa de cambio
nominal respecto de los demds. En este documento, no se
hace referencia a la tasa de cambio.

Alberto Carrasquilla®
Eduardo Sarmiento

aumentar los precios controlados al tiempo que la
inflacion. Estos subsidios, sin embargo, no solo
contribuyen al desbalance fiscal, sino que también
se conducen a una asignacion 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 perpetuacién de la inflacion.

En vista de lo anterior, puede visualizarse de una
manera formal a la autoridad como si tuviera una
funcioén de pérdidas del siguiente tipo general:

L = an? + bS? (1)
donde 7 inflacién y S monto de los subsidios. La
autoridad minimiza L, teniendo como instrumento
el aumento de los precios administrados (m), su-
jeta a las siguientes restricciones:

n=n(n) ; m0)=mo ;' >0;7"”" >0 (2)

$=S(n) ; S(0)=S0;S$'<0;S”"<0 3)
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La solucién al problema (1)-(3) implica:
(1) = -(b/a)$’(n°) 4)

Es decir, en el punto 6ptimo, la autoridad aumenta
los precios controlados de tal forma que, en el
margen, el efecto del incremento en éstos sobre la
inflacion 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 subsidios, vis a
vis el objetivo de reducir la inflacién.

Graficamente, lo anterior se puede observar en el
Diagrama 1. En el eje vertical se estiman las fun-
ciones -S'(n) (valores positivos, pendiente negati-
va) y T'(n) (valores positivos, pendiente positiva)
para valores alternativos de n¢. Si a=b, el valor 6p-
timo del incremento de precios administrados esta
dado por m*. Si (b/a)>1, (mds peso relativo a la
eliminacién de subsidios) el valor 6ptimo esta dado
por m**,

Diagrama 1

Stm"

-S '(b) b>a

-S ' (b =a)

ch* nc* * nc
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De esta forma, vemos que el incremento éptimo
en el precio de los bienes administrados depende
de dos factores: a) la importancia relativa asigna-
da ex-ante a la eliminacién de los subsidios (b/a); y
b) el efecto relativo del incremento sobre una y
otra variable, dada por las pendientes de las fun-
cionesm'y S'.

Por tanto, desde un punto de vista empirico, es
importante establecer la relacién entre el incre-
mento de precios controlados sobre las dos varia-
bles de interés. El monto del subsidio seria igual al
costo unitario de creacion del bien (C), menos el
precio unitario cobrado (P), multiplicado por el
nimero de unidades vendidas Q:

S(t) = [C()-P®]IQ(T) (5)

El efecto inflacionario estd dado por la relacién
entre una proyeccion de la inflacién sin innova-
ciones en el precio de los bienes controlados E [r,,
/ €=01, y la proyeccién de esta dindmica teniendo
en cuenta una innovacién contemporanea en el
precio de los bienes controlados E [r, /€>0].

Este articulo intenta analizar el efecto de los precios
controlados sobre la inflacién. Se divide en tres
secciones. En la primera, se presenta la dindmica
reciente de los precios controlados en Colombia.
Luego, en la segunda, se muestran algunos
estimativos respecto del tamafio del subsidio en
casos particulares. Por dGltimo, se estima un modelo
que intenta dilucidar la relacién entre inflacién e
innovaciones en estos precios.

I. EVOLUCION RECIENTE DE PRECIOS
CONTROLADOS

Los siguientes bienes contenidos en el IPC se to-
man como controlados: i) servicios pablicos: ener-
gia, acueducto, teléfono y alcantarillado; ii) trans-
porte: bus urbano, buseta urbana, taxi urbano y
bus intermunicipal; iii) combustibles: gasolina, gas,
cocinol; iv) educacién: matriculas y pensiones.



En los Gréficos 1, 2 y 3 se presenta el crecimiento
de los precios de los bienes controlados de servi-
cios publicos, combustibles, educacién y trans-
porte, con base diciembre de 1988. Los bienes
controlados, representan el 10.92% del IPC total;
mientras al interior de este rubro los servicios
publicos representan 3.70%, el transporte 3.02%,
los combustibles 1.71% y la educacién 2.50%. El
efecto “directo” o contable de un incremento en el
precio de los bienes controlados puede cuantifi-
carse de la siguiente manera: cada diez puntos de

Gréfico 1. pRECIOS CONTROLADOS DE LOS
SERVICIOS PUBLICOS (en tasas de crecimiento
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Grafico 2. ppECI0S CONTROLADOS DEL
COMBUSTIBLE (en tasas de crecimiento
anuales)
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Grafico3. pRECIOS CONTROLADOS DE LA
EDUACION Y EL TRANSPORTE (en tasas de
crecimiento anuales)
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incremento genera un aumento de 1.1 puntos en la
inflacion total. De estos Gréficos se deduce que
desde 1988 el crecimiento de los precios de los
bienes controlados ha sido superior al del indice
total de los precios al consumidor.

En ese mismo Grafico se presentan indicadores
generales del crecimiento de los precios de los
bienes controlados, vis a vis el crecimiento de los
precios de los bienes no controlados , y de los
demds bienes. Lo mds notable de los resultados es

Grafico 4. ppECIOS CONTROLADOS Y
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 sistematicamente mds alto al de los no
controlados.

Il. ESTIMACION DE LOS SUBSIDIOS IMPLI-

CITOS

Los bienes controlados tienen una participacién de
10.9% en la canasta que se utiliza para calcular el
indice del DANE. La participacién de aquellos
bienes controlados que son servicios publicos o
gasolina es de 4.5%. El control de los precios de los
servicios publicos y de la gasolina se asocia, en
general, con la presencia de subsidios por parte de
las empresas que los producen, ya que el control
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 implicitos se
utilizaron dos procedimientos. El primero fue cal-
cular el déficit de las empresas que producen
acueducto y alcantarillado, telecomunicaciones y
energia. El segundo fue estimar el subsidio de las
empresas relacionando el costo unitario con el
precio unitario para el caso de los servicios publi-
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 publicos se pudo
calcular un déficit resultante de descontar del défi-
cit total, las transferencias. En los Cuadros 1 a 4
aparece la relacion de ambas definiciones del défi-
cit total y sin transferencias con respecto al PIB y a
la explotacién bruta para el periodo 1980-92. Alli
se consideran las empresas de acueducto y alcan-
tarillado (la muestra incluye las empresas de Bogo-
td, Cali y Medellin), las empresas de energia (la
muestra incluye las empresas de EEB, CVC, EPM,
ICEL, CORELCA, EEA, EAE, EB, CHBy BETANIA)y
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las de telecomunicaciones (la muestra incluye las
empresas de TELECOM, Bogotd, Medellin y Cali).
En el Cuadro 1 se aprecia que el valor de ambos
indicadores de déficit es similar, superando entre
1980-86 el 1% del PIB y el 50% de la explotacién
bruta; mientras en 1987-92 el déficit se reduce,
pero se mantiene alto. El déficit total sin transfe-
rencias alcanza en afios como 1990y 1991 niveles
cercanos al 0.40% del PIB y el déficit total en 1991
es igual al 0.49% del PIB.

En forma similar, las empresas de acueducto y
alcantarillado, tienen una tendencia a generar dé-
ficits entre 1980 y 1992 (Cuadro 2). Su desbalance
total no difiere significativamente de aquel sin
transferencias. La situacién de las empresas en
1980-87 no mejora en 1988-92. En este ultimo
periodo, la relacion del déficit sin transferencias
con el PIB oscila entre 0.02% y 0.14% vy la rela-
cion del déficit total con el PIB oscila entre 0.04%
y 0.1 7%.

Finalmente, en el Cuadro 3, se presenta el déficit o
superdvit de las empresas de telecomunicaciones,
cuya situacion en el periodo de 1980-92 exhibe
una tendencia a generar superdvits. Después de
1988 dicha tendencia superavitaria se acentda,
sobre todo el que excluye las transferencias (alcanza
en 1992 un 0.52% del PIB). Debe sefnalarse que de
1988 en adelante las diferencias significativas en-
tre el déficit o superdvit total y el déficit o superdvit
sin transferencias, se atribuyen a los altos gastos
por este Gltimo concepto (que se explican a su vez,
por las obligaciones del sector relacionadas con
las pensiones y destinadas al seguro social).

Al excluir Telecom del andlisis (Cuadro 4) se man-
tienen resultados superavitarios durante 1980-91,
pero se hace evidente que el alto superdvit 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 inversién en bienes de capital, situa-
cion distinta a la de la energiay de el acueductoy
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 Explotacién rencias/ Explotacion  Total/ Transferen-

($ Millones) ($ Millones) Bruta Bruta (%) PIB (%) cias/ PIB (%)

1980 -10.473 -19.730 -52.96 -99.77 -0.66 -1.25
1981 -20.513 -30.967 -75.70 -114.27 -1.03 -1.56
1982 -30.417 -44.804 -77.53 -114.20 -1.22 -1.79
1983 -54.518 -66.058 -100.46 -121.73 -1.79 -2.16
1984 -59.811 -75.322 -75.93 -95.62 -1.55 -1.95
1985 -65.229 -61.309 -58.26 -54.76 -1.31 -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 -13.36 -15.49 -0.32 -0.37
1991 -129.893 -99.971 -19.10 -14.70 -0.49 -0.38
1992 -35.400 9.000 -4.26 1.08 -0.10 0.03

Déficit Total = Ingresos Totales - Gastos Totales.

Déficit ST = (Ingresos Totales - Ingresos Tributarios - Ingresos Transferencias).

(Gastos Totales - Gastos Transferencias).

presas de los dos dltimos sectores generaron en
conjunto un déficit superior al 1% del PIB; mientras
desde 1987 hasta 1992 la suma del déficit alcan-
za en algunos anos niveles cercanos a 0.5% del
PIB.

B. Tarifas y Costos Unitarios

Desde luego, indicadores de flujo de caja no cons-
tituyen el indicador méas adecuado al concepto de
subsidio. Una mejor aproximacion seria la rela-
cién entre tarifas y costos en el margen. En el
Cuadro 5, se presentan las tarifas medias cobra-
das durante 1989-91 por las empresas que produ-
cen servicios pablicos, que aunque no son exacta-
mente una tarifa marginal, dan una idea sobre
ésta. Tampoco se cuenta con informacién de los
costos medios de las empresas que producen
acueducto y alcantarilladoy telecomunicaciones,
y por lo tanto no fue posible calcular los subsidios

medios para todas las empresas que producen
servicios publicos. Tan solo se pudo hacer el ejer-
cicio para las empresas de energia, ya que la Gnica
informacion de costos disponible fue la corres-
pondiente a estas empresas.

En el Cuadro 6, se muestra la relacion entre el
costo incremental de largo plazo y la tarifa media
de las empresas de energia en 1991. Como la tarifa
($27.5/KWh) es menor al costo incremental pro- -
medio de largo plazo ($32.7/KWh), que por defi-
nicién es el costo promedio de producir un KWh
de energia con nueva infraestructura, la inversién
solo serd posible si la produccién nueva se sub-
sidia. En el caso de las empresas de energia, la
diferencia entre el costo incremental promedio de
largo plazo vy la tarifa es igual a $5.2 por KWh, lo
cual implica un subsidio de 15.9%, cifra que se
puede comparar con la relacién de 14.7% entre
el déficit sin transferencias y la explotacion bruta
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o DEFICIT TOTAL Y SIN TRANSFERENCIAS DE LAS EMPRESAS DE ACUEDUCTO

Cuadro
Déficit Déficit Deficit Total/ Deficit Sin Transfe- Deficit Deficit Sin
Total Sin Tranferencias Explotacién rencias/ Explotacion  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 -16.49 -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 -40.51 -32.75 -0.17 -0.14
1990 -23.782 -19.326 -26.77 -21.76 -0.12 -0.10
1991 -16.257 -9.595 -13.71 -8.09 -0.06 -0.04
1992 -16.004 -8.429 -10.39 -5.47 -0.05 -0.02

Déficit Total = Ingresos Totales - Gastos Totales.

Déficit ST = (Ingresos Totales - Ingresos Tributarios - Ingresos Transferencias).

(Gastos Totales - Gastos Transferencias).

(1991) obtenida en el anélisis presentado en la
seccion anterior.

De lo dicho en esta seccién y en la anterior se
puede concluir que en el sector de comunicacio-
nes no existen subsidios, pero en los sectores
eléctricoy de acueducto y alcantarillado los sub-
sidios son significativos. Si se supone un subsi-
dio de 10% en ambos sectores y se toma la
facturaciéon que se presenta en el Cuadro 8, se
obtiene que en 1991 el subsidio al consumo de
energia y de acueducto y alcantarillado fue de
$89 miles de millones, lo que equivalea $ 2,713
per cdpita (si se supone una poblacién de 32.8
millones).

Finalmente, en el Cuadro 9 aparecen los célculos
del subsidio a la gasolina, utilizando un criterio de
costo de oportunidad. En el célculo se considera la
diferencia entre el precio externo (precio de im-
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portacién 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 consumo del producto y el
precio de venta a los mayoristas). El valor del
subsidio en 1991 es igual al 13.3% del precio
externo.

Pese a que el cédlculo de los subsidios presenta
enormes dificultades, hemos podido comprobar,
utilizando cifras y métodos globales y aproxima-
dos, que en Colombia los subsidios son relativa-
mente importantes, atn cuando su valor relacio-
nado con el tamano del PIB se ha reducido en los
Gltimos anos. Sin pretender que sea una cifra
exacta, en el caso de la energia y el acueducto y
alcantarillado su valor puede acercarse a 0.5%
del PIB y en el caso de la gasolina a 0.2%; mien-
tras, en el sector comunicaciones no hay eviden-
cia de subsidios.



Cuadro 3. DEFICITTOTALY SIN TRANSFERENCIAS DE LAS EMPRESAS DE COMUNICACIONES

(Incluye Telecom)

Déficit Déficit Deficit Total/ Deficit Sin Transfe- Deficit Deficit Sin
Total Sin Tranferencias Explotacion rencias/ Explotaciéon Total/ Transferen-
($ Millones) ($ Millones) Bruta Bruta (%) PIB (%) cias/ 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 0.21
1984 4.662 5.303 8.47 9.63 0.12 0.14
1985 3.892 7.223 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 -10.557 -17.07 -5.34 -0.22 -0.07
1990 -1.815 34.047 -0.64 12.00 -0.01 0.17
1991 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

Déficit Total = Ingresos Totales - Gastos Totales.

Déficit ST = (Ingresos Totales - Ingresos Tributarios - Ingresos Transferencias).

- (Gastos Totales - Gastos Transferencias).

IV. EFECTOS DE UN AUMENTO DE LOS PRE-
CIOS CONTROLADOS SOBRE LA INFLACION

Existe la hipétesis de que elevar los precios con-
trolados afecta la inflacion posteriormente, tal y
como se describe en el modelo presentado en la
introduccion de este documento. Ello sugiere que,
estas elevaciones se “incorporan” a los demas
precios. Una primera prueba empirica de esta
hipotesis plantearia que el precio relativo de los
bienes controlados respecto de los no controlados
es estacionaria, de tal forma que cualquier inno-
vacién en los controlados, rapidamente se desva-
nece. Esto es claramente falso en Colombia, ya
que durante los Gltimos cinco afos el precio rela-
tivo de estos bienes se ha incrementado
sistemdticamente.

Una versidon mads sofisticada de la hipétesis plan-

tearia que estas ganancias no se ven disminuidas
totalmente por cuanto el control se ha vuelto mas
periédico y dependiente de la inflacién rezagada.
Asi, la autoridad aumenta el precio de la energia
teniendo en cuenta la historia y hace ajustes con
bastante frecuencia, de tal forma que si bien el
precio relativo pareceria no ser estacionario, en
realidad si lo es, cuando se aceptan cambios en la
forma de “intervenciones” periédicas. La magni-
tud de estas intervenciones contribuiria a jalonar
la inflacién, mientras que su frecuencia contribui-
rian a sostener, por periodos largos, ganancias en
el precio relativo. En este segundo caso, la hipote-
sis seria que innovaciones en el precio relativo del
bien controlado anteceden innovaciones poste-
riores en la inflacién.

Contra estas hipotesis que sugieren la existencia
de una relacién 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 Explotacion rencias/ Explotacién Total/ Transferen-
($ Millones) ($ Millones) Bruta Bruta (%) PIB (%) cias/ PIB (%)

1980 -222.000 214.000 -4.73 4.56 -0.01 0.01
1981 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 7523 12.43 22.44 0.06 0.11
1987 -1.486 -124.000 -3.86 -0.32 -0.02 0.00
1988 -8.272 7177 -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
1991 3.719 19.718 2.51 13.32 0.01 0.07
1992 40.705 56.514 20.40 28.32 0.15 0.21

Déficit Total = Ingresos Totales - Gastos Totales.

Déficit ST = (Ingresos Totales - Ingresos Tributarios - Ingresos Transferencias).

- (Gastos Totales - Gastos Transferencias).

Cuadro 5. TARIFAS MEDIAS DE ALGUNOS
SERVICIOS

Cuadro 6. ENERGIA: COSTO INCREMENTAL
DE LARGO PLAZO Y TARIFA MEDIA

Acueducto Comunicaciones Energia
Locales
1989 60.5 NA 16.3
1990 82.4 6.3 20.8
1991 125.9 7.8 27.5

Fuente: Junta Nacional de Tarifas de Servicios Pablicos.
Acueducto ($/M3).

Comunicaciones Locales ($/Impulso).

Energia ($/KWH).

precios controlados e inflacion, se puede plantear
otra, segln la cual, los elevados subsidios, cuya
magnitud estimdbamos en la seccién anterior,
equivalen a un precio por debajo del nivel de
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Costo Incremental Tarifa Subsidio
Largo plazo Media
1991 32.7 27.5 5.2

Fuente: Junta Nacional de Tarifas de Servicios Pablicos.
Energia ($/KWH).

equilibrio. El precio relativo, asi, puede incre-
mentarse de manera sistematica sin que ello se
traduzca en mayor inflacién. Para comprobar esta
hipétesis se requiere que el precio relativo no sea
estacionario y que sus variaciones no se asocien
con efectos inflacionarios.



Cuadro 7. EL CONSUMO DE SERVICIOS

PUBLICOS

Acueducto Comunicaciones Energia
Locales

788.520 NA 24034922

848.892 11570796 25558916

863.040 12231204 26847671

De otra parte, durante 1988-93 la relacién de
precios de los bienes controlados y no controla-
dos tiene una tendencia positiva en el tiempo. La
primera parte de este periodo de mayor alza de los
precios de los bienes controlados frente a los no
controlados coincide con un aumento de la infla-
cién, (desde junio de 1989 hasta diciembre de
1990). Sin embargo, desde comienzos de 1991
hasta marzo de 1993, cuando persiste el aumento
de los precios controlados frente a los no controla-
dos, hay una tendencia de reduccién importante
en la inflacion.

Cuadro 8. FACTURACION DE SERVICIOS PUBLICOS (Miles de $/afio)

Acueducto Alacantarillado Comunic. Energia
Locales
1989 47737001 15655381 NA 391288530
1990 69974168 23990676 73094004 530347507
1991 108656736 42756458 95575488 738310953

Fuente: Junta Nacional de Tarifas de Servicios Publicos.

Por dltimo, cabe subrayar una hipétesis adicional
que parte del supuesto de que las alzas en bienes
publicos administrados generan un efecto perver-
so a nivel de las expectativas de inflacién, las
cuales dificultan el manejo anti-inflacionario. A
este respecto, debe mencionarse que el subsidio
implicito en dichos precios también puede con-
[levar expectativas de mayor inflacién posterior-
mente, ya que constituye una sefnal en el sentido
de que existe un faltante fiscal en el presente, una
de cuyas contrapartidas podria ser inflacion mas
adelante. En los Gréficos 5 y 6 se muestra la
evolucién de este indice y de la inflacién IPC
total para el periodo 1988-93. Se observa, que no
es cierto el planteamiento de que el precio relati-
vo es estacionario; claramente tiene una tenden-
cia.

Grafico 5. RELACION DE PRECIOS
CONTROLADOS VS. NO CONTROLADOS
(Indices)
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Cuadro 9. CALCULO DE LOS SUBSIDIOS AL CONSUMO DE GASOLINA

Precio de Costos Total Precio

Importacion (CIF) Transporte Externo
(1) (2) (3)=(M+(2)
1989 199.9 8.0 207.9
1990 335.0 13.4 348.4
1991 3772 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 Galon (mill. galones) Subsidio
(3)-(6) (mill. $)
1989 16.4 406.2 6.661.7
1990 90.9 426.2 38.741.6
1991 52.4 369.5 19.361.8

Fuente: Ecopetrol. Ministerio de Minas. Hernan Rincén y célculos personales.

Grafico 6. INFLACION (tasas anuales)
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Al estimar una regresion de la inflacion contra el
precio relativo de los bienes controlados presentes
y rezagados hasta 24 periodos, junto con una
constante y la inflacién rezagada se obtuvieron
coeficientes para el precio relativo en cada reza-
go, los cuales se presentan en el Grafico 7. Los
valores estan en la parte superior y la suma
acumulativa en el inferior. Como se ve, el efecto
inmediato es positivo y de ahi para adelante tiene
valores negativos y positivos. Al mirar la suma
acumulativa, esta es negativa para los rezagos 1 a
24.

Las pruebas F de exclusion arrojan resultados
que indican un valor de F(6.33) = 0.62184, con



Grafico 7. COEFICIENTE DE REGRESION

0.10

0.054
o | A SNV
w17V
0.101
-0.15-
<0.20- T T T T T T
0 3 6 9 12 15 18 21
EFECTO ACUMULADO
0.1
0.5 -
-0.0 \
-0.1 o
_02 -
-0.3 =
04 == T T T T T T
0 3 6 9 12 15 18 21

un nivel de signifcancia de 0.71. Es decir, en un
sentido de Granger, los precios controlados, en
relacién con los no controlados, no causan infla-
cion.

Ahora estimamos un modelo VAR de orden 12 en
las dos variables, con el precio controlado entrando
primero en el sistema; esto es, suponemos un
shock exégeno en t=0 para el precio del controlado
y hacemos un seguimiento en la inflacién. El Gra-
fico 8 contiene esta respuesta. Como se ve alli, el
efecto inicial es positivo (como cabria esperar,
dada la regresién y lo que se observa en los grafi-
cos anteriores) y a largo plazo es anti-inflacionario.
El efecto inicial equivale a 0.2 desviaciones
standard de la inflacién (0.7 puntos de inflacién
aproximadamente).

V. CONCLUSION

Al examinar la posibilidad de efectuar ajustes en
el precio de los bienes administrados, la autoridad

Grafico 8. EFECTO SOBRE PRECIOS
RELATIVOS DE UN SHOCK EN EL PRECIO
CONTROLADO
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enfrenta, a-priori, una decisién que abarca el posi-
ble efecto favorable sobre el monto de los subsi-
dios y un efecto potencialmente indeseable sobre
el nivel de la inflacién y sobre las expectativas que
en torno a esta variable forma la poblacién.

Al observar la experiencia reciente, concluimos
que el primer efecto (reducir subsidios) claramen-
te es superior al segundo. En primer lugar, si bien
se han realizado esfuerzos importantes por re-
cluir estos subsidios en los Gltimos afios, su mon-
to alcanzaria, sobre la base de estimativos aun
muy aproximados 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 inflacién.
Tercero, encontramos que el precio relativo como
tal no causa innovaciones posteriores en la infla-
cién. Cuarto, hemos simulado el efecto
inflacionario de un cambio en el precio de los
controlados 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 pequefio brote
inflacionario al comienzo del periodo de simula-
cion.

Este documento respalda la idea de que a nivel del

conjunto de precios contemplados, lo més desea-
ble seria asignar altas pérdidas a la persistencia de
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los subsidios y bajas a los efectos inflacionarios.
Planteamos, para terminar, que a nuestro juicio la
prioridad debe ser la reduccién de los subsidios
implicitos en nuestro sistema, incluyendo no solo
la politica tarifaria sino también esfuerzos estruc-
turales por reducir la ineficiencia en la creacion de
los servicios pdblicos.
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Polarizacion o convergencia? A
proposito de Cardenas,

Ponton y Trujillo

. 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 dltimos afos ha surgido una extensa litera-
tura empirica en torno a la hipétesis de que los
niveles de ingreso de un amplio grupo de paises
tienden hacia la convergencia.

En 1986, en un articulo que ha sido ampliamente
citado, Moses Abramovitz discuti6 la hipétesis de
la convergencia y adelanté algunas explicaciones
para su ocurrencia. Abramovitz utilizé en su ana-
lisis las series histéricas de Angus Maddison para

Gerente Banco de la Republica, Sucursal Barranquilla.
Las opiniones expresadas son responsabilidad exclusiva del
autor y no comprometen a la institucién.

Adolfo Meisel Roca*

dieciséis paises industrializados en el periodo 1870-
1979, en la cual se valida la hipétesis de la con-
vergencia, tanto para el periodo en su conjunto
como para los distintos subperiodos que escogio el
autor, con excepcién del correspondiente a la
Segunda Guerra Mundial’. En efecto, para el pe-
riodo 1870-1979, el grupo de dieciséis paises estu-
diados por A.Maddison tuvo un coeficiente de
correlacion entre el nivel inicial de la productivi-
dad y su crecimiento posterior de -0.972.

La explicaciéon que ofrecié Abramovitz para la
existencia de la convergencia es muy sencilla.
Para ilustrarla supéngase que el nivel de producti-
vidad de la mano de obra depende exclusivamente
del nivel tecnolégico plasmado en el capital fijo.

' Abramovitz (1986), “Catching Up, Forging Ahead and
Falling Behind”, Journal of Economic History. Vol.XLVI, No.2,
junio, p.391.

2 En la terminologia desarrollada por Barro y Sala-I-Martin,
el coeficiente de correlacién negativo es evidencia de la
presencia de convergencia tipo Beta (B), Barro y Sala-I-Martin
(1991), “Convergence Across States and Regions”, Brookings
Papers on Economic Activity, Vol.1.
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Si ademads la edad tecnoldgica del capital es igual
a su edad cronoldgica, los paises 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 estd 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
paises rezagados solo podra ser aprovechado por
aquellos que tengan la “capacidad social” adecuada
para absorber la tecnologia mas avanzada.

En un trabajo mas reciente, Robert J.Barro analizé
la hipétesis de la convergencia para un grupo de
noventa y ocho paises en el periodo 1960-1985, y
concluyé que esta no se presentd por cuanto el
coeficiente de correlacién entre el PIB per-capita
en 1960 y la tasa de crecimiento del PIB per-capita
en el periodo 1960-1985 fue de 0.09%. En un mo-
delo neoclasico de crecimiento, sefala Barro, la
convergencia debe darse, si los paises son simila-
res en gustos y tecnologia, debido a los rendimien-
tos decrecientes al capital. Sin embargo, la con-
vergencia no tiene por que presentarse en los
modelos de crecimiento endégeno como los desa-
rrollados por Paidl Romer (1986) y Robert Lucas
(1988) y en la cual la tasa de crecimiento del
producto per-cépita es independiente de su nivel
inicial.

En el articulo “Convergencia, Crecimiento y Mi-
graciones Inter-Departamentales en Colombia,
1950-1989”, publicado en Coyuntura Econémica
de abril de 1993, Mauricio Cardenas, Adriana
Pontén y Juan Pablo Trujillo, analizan varios as-
pectos del crecimiento regional en Colombia*. En
este comentario nos interesa discutir la evidencia

3 Barro (1991), “Economic Growth in a Cross Section of
Countries.” Quarterly Journal of Economics, mayo, p.408.

4 El trabajo en mencién hace parte de un estudio financia-
do por el Departamento Nacional de Planeacién a través del
FONADE.
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empirica que presentan estos autores para contes-
tar una de las tres preguntas que se plantean acerca
del crecimiento econémico colombiano en los
Gltimos anos: “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 pais?. La respuesta que ofrecen Carde-
nas, et.al., a la pregunta anterior queda muy bien
expresada en sus conclusiones:

“Este trabajo constituye el primer intento de evaluar
rigurosamente la hipétesis de la convergencia re-
gional en Colombia. Los resultados que arroja la
investigacion no solo son concluyentes (subraya-
do nuestro, A.M.R.), sino que cuestionan la “sabi-
duria popular” acerca de la dindmica de las
disparidades en los niveles de ingreso de 25 enti-
dades territoriales en el pais. Colombia es, sin
duda, un caso exitoso de convergencia regional”.

Todo lo contrario. A continuacién mostraremos
porqué.

Il. QUE SE ENTIENDE POR CONVERGENCIA?

En el andlisis de los desequilibrios regionales en
Colombia en la post-guerra, Cardenas, Pontén y
Trujillo, siguen de cerca la metodologia aplicada
por Robert J.Barro y Xavier Sala-I-Martin para
examinar el crecimiento y dispersiéon del ingreso
de los estados y regiones de los Estados Unidos
entre 1880y 1988, asi como en un grupo de paises
europeos (Alemania, Italia, Reino Unido, Francia,
Bélgica, Dinamarca y Holanda)".

En el trabajo de Barro y Sala-I-Martin se discuten
dos conceptos de convergencia. El primero, el de
la convergencia tipo Beta (B), se refiere a que las

> Barro and Sala-I-Martin  (1991), “Convergence Across
States and Regions”. Brookings Papers on Economic Activity,
Vol.1.



economias pobres crecen mas rapido que las ricas
y el segundo, el de la convergencia tipo Sigma (o),
implica una reduccion a través del tiempo en la
dispersion del ingreso per-cépita. Tal como lo se-
falan Barro y Sala-I-Martin, la convergencia tipo
Beta (B) no implica que necesariamente se dé la
convergencia tipo Sigma (c)°.

Para el caso de Estados Unidos en el periodo
1880-1988, Barro y Sala-I-Martin encuentran que
la evidencia es bastante clara en el sentido de que
se produjo la convergencia en el ingreso per-capita
de los estados y subregiones. Por un lado, encon-
traron amplia evidencia en favor de la convergen-
cia tipo Beta (B) (8 = .0175). En efecto, el coefi-
ciente de correlacién entre el logaritmo del ingre-
so personal per-capita al inicio del periodo y la
tasa de crecimiento entre 1880 y 1988 fue de -
0.93.

Ademads, la desviaciéon estandar del logaritmo del
ingreso personal per-cdpita para los cuarenta y
ocho estados revela una significativa reduccion de
la dispersién en el ingreso personal pues ésta se
redujo de 0.545 en 1880 a 0.194 en 1988. Es
decir, también ocurrié la convergencia de tipo
Sigma (o).

lll. LA EVIDENCIA EMPIRICA EN EL CASO DE
COLOMBIA: POLARIZACION O CONVER-
GENCIA?

En el articulo en discusion Cérdenas, et.al., calculan
un coeficiente de convergencia tipo Beta (B) de
4.22% para el periodo 1950-1989 y de y de 3.2%
para 1960-1989. Ademads, como evidencia de la

¢ La ecuacion que permite el cédlculo del coeficiente Beta
(R) la derivan Barro y Sala-I-Martin de una ecuacién que
aproxima el proceso de crecimiento de transicion en el modelo
neocldsico de crecimiento y en la que Beta (B) indica la tasa a
la cual el producto por trabajador se aproxima al producto
por trabajador en el estado estacionario, Barro y Sala-I-Martin,
Ibid, p.108.

Grafico 1: EVOLUCION EN LA DISPERSION EN
EL INGRESO PER CAPITA DEPARTAMENTAL
(1960 - 1989)
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presencia de este tipo de convergencia en el caso
de Colombia, presentan una Grafica (Grafico 1 en
el trabajo de Cérdenas, et.al.), donde se aprecia
claramente la correlacion negativa entre el
logaritmo del PIB per-cdpita real en 1950 para los
distintos departamentos y Bogotd y la tasa de cre-
cimiento de esa misma variable entre 1950 y 1989.
Aunque los autores no lo reportan, el coeficiente
de correlacién es de -0.767. Ahora bien, si realiza-
mos el anterior tipo de analisis tomando como afo
base a 1960, encontramos que la convergencia
tipo Beta () se reduce significativamente. En efecto,
el coeficiente de correlacién entre la tasa de cre-
cimiento del PIB per-capita real de los departa-
mentos y Bogota entre 1960 y 1989 y su PIB per-
cdpita real en 1960 es de -0.39 (y de -0.27, si se
excluye al Chocd).

7 Nuestros célculos difieren ligeramente de los de Cérde-
nas, et.al., entre otras razones porque no incluimos en nuestro
andlisis las intendencias, sino los veintitrés (23) departamen-
tos que habia en 1989 y Bogota.

8 Inandes (1977), El Desarrollo Econémico Departamental,
1960-1975, Bogotd, varios tomos. Ese mismo ano el Departa-
mento Nacional de Planeacion publicé una sintesis: Cuentas
Regionales en Colombia 1950-1975, 1977.
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Aqufi es necesario hacer algunas precisiones acer-
ca de la informacién estadistica de las cuentas
regionales en Colombia. Los primeros calculos de
las cuentas regionales los publicé en 1977, la
firma INANDES®. En ese trabajo se recopil6 la in-
formacién para el periodo 1960-1975. Ademas, se
incluyé un célculo del PIB per-cépita de los depar-
tamentos en 1950 y 1955, pero no se publicé la
composicién por sectores para esos dos aios, como
se hizo con el periodo 1960-1975. Una de las
razones por la cual solo se publicé la informacién
de 1950y 1955 en forma consolidada fue que para
los autores del estudio de INANDES a menudo
resulté imposible aplicar para esos afos una
metodologia similar a la utilizada entre 1960 y
1975°.

Ademads, y como mds adelante lo reconocen Cér-
denas, et.al., hay varios factores que hacen pensar
que el célculo para 1950 y 1955 tiene serias defi-
ciencias'®. En sintesis, la evidencia acerca de la
convergencia tipo Beta (%) es especialmente clara
para lo ocurrido entre 1950 y 1960, pero con base
en una informaciéon cuya calidad es bastante
cuestionable.

A pesar del hallazgo de Cardenas, et.al., de la
convergencia tipo Beta () entre 1950y 1989, y tal
como lo ha senalado Milton Friedman reciente-
mente en un comentario acerca de la literatura de
la convergencia en el ingreso de los paises, lo que
es mds importante por determinar la existencia o
no de la convergencia en una variable es la reduc-
cion sistemdtica en su dispersién (medida a través
del coeficiente de variacién o una medida simi-
lar)''. En el lenguaje del articulo que estamos co-
mentando, la convergencia tipo Sigma (o) es, en

¢ Ibid.

' Por ejemplo, en otro trabajo hemos sefialado que es muy
probable que el PIB per-cépita del Cesar en 1950 esté
sobreestimado, Meisel Roca (1992), Economia Regional y Po-
breza, el Caso del Caribe Colombiano, 1950-1989. CERES,
Universidad del Norte, Barranquilla.

" Friedman (1992), “Do Old Fallacies Ever Die.” Journal of
Economic Literature, Vol. XXX, diciembre, p.21-29.
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dltimas, la que nos dice si las diferencias se han
ampliado o reducido.

Para ilustrar lo anterior, analicemos un ejemplo
elemental: el de un pais con dos departamentos. Al
inicio del periodo el departamento X tiene un PIB
per-capita superior al de Y. Ahora bien suponga-
mos que en el lapso de tiempo t, el PIB per-capita
de Y crece mas rapido que el de X. Es decir, se
produjo la convergencia tipo Beta (). Sin embar-
go, si la diferencia porcentual entre el PIB per-
cdpita de Y y X al finalizar el lapso de tiempo t es
mayor que al inicio, no se habra logrado la con-
vergencia tipo Sigma (o). Por tal motivo, pues, es
este tltimo tipo de convergencia el que realmente
interesa para saber si han aumentado o disminuido
las diferencias interdepartamentales.

Cardenas, et.al., no calcularon el coeficiente de
variacion pues utilizaron otra medida de dispersién,
la desviacion estdndar del logaritmo del PIB per-
cdpita real. Los autores no reportan los estimativos
de esta Gltima medida de dispersion sino que pre-
sentan los resultados en el Grafico 4 de su trabajo.
De dicho grafico concluyen que: “...existe una
tendencia definida hacia la convergencia tipo Sigma
(o) (aunque con algunas oscilaciones) entre depar-
tamentos”.

En el Gréfico 4 de Cardenas es claro que se produce
la convergencia tipo Sigma (o) entre 1950 y 1960.
Sin embargo, los mismos autores en mencién se-
fialan que la magnitud de la reduccién resulta un
tanto exagerada, razén por la cual se refuerzan las
dudas sobre la calidad de la informacién para
1950.

Por otro lado, la inspeccién de la gréfica 4 de
Cérdenas, et.al., revela que a partir de 1960 la
dispersion tuvo una ligera tendencia al alza que
luego parece haberse revertido entre comienzos
de los setentas y finales de esa década, pero un
aumento a partir de 1983 llevé a que en 1989 el
nivel de concentracién fuera similar al de 1960. Es
decir, que no hubo convergencia entre 1960 y



1989. A pesar de esto Cardenas, et.al., concluyen,
equivocadamente, que: “En cualquier caso, la
tendencia histérica apunta hacia una disminucién
en la dispersion regional en el pais”. Ademds, la
convergencia ocurrida entre 1950 y 1960 depende
de un estimativo deficiente del PIB per-cépita de-
partamental en 1950.

Un andlisis més riguroso que el meramente grafico
que presentan los autores nos lleva a unas con-
clusiones opuestas.

En primer lugar, es necesario recalcar que de la
informacién que presentan los autores en su Cua-
dro 1 se puede calcular el coeficiente de variacién,
una de las medidas de dispersién mas comtinmente
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 situacién se mantuvo igual
en los afos 60 y 70 y en la década de los 80 se
present6é un aumento en la dispersién. Esta es, me
parece, la forma correcta de leer la evidencia que
ellos mismos presentan.

Con el fin de realizar una evaluacién més sistema-
tica de la trayectoria de la dispersién del PIB per-
cépita real de los departamentos y Bogota en el
periodo 1950-1989, hemos calculado el coeficien-
te de variacién para los anos que hay informacion
disponible (véase nuestro Gréafico 1 y nuestro
Cuadro 1). En el Cuadro 1, se puede apreciar que
entre 1950 y 1960 se presenté una caida en el
coeficiente de variacion, indicando convergencia
tipo Sigma (o), pero a partir de 1960 y hasta media-
dos de 1975 oscil6 alrededor de .33, mostrando
bastante estabilidad. Luego, a partir de 1984, se
produce un aumento en dicho indice. Es decir, que
para el periodo 1960-1989 no hubo convergencia
tipo Sigma (), sino aumento en la dispersién.

En forma mads intuitiva, en nuestro Cuadro 2 se
ilustramuy claramente la observacion en el sentido
de que no hubo convergencia tipo Sigma (o) entre

Cuadro 1.EVOLUCION DE LA DISPERSION EN
EL INGRESO PER CAPITA DEPARTAMENTAL
EN COLOMBIA (1960 - 1989)

Ao Coeficiente de Variacion
1960 0.33
1961 0.33
1962 0.33
1963 0.33
1964 0.34
1965 0.34
1966 0.33
1967 0.32
1968 0.33
1969 0.33
1970 0.33
1971 0.33
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
Planeacién, Cuentas Regionales de Colombia. 1950-
1975. Bogotd, 1977 y para 1980-1989, DANE, Cuentas
Departamentales de Colombia, 1980-1989, Bogota,
1992.
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Cuadro 2. CONVERGENCIA Y DIVERGENCIA
EN EL PRODUCTO INTERNO BRUTO PER
CAPITADELOS DEPARTAMENTOS (1960-1989)

Depto PIB Per Cdpita del Depto  Cambio
como Porcentaje del  Porcentual
PIB Per Capita
Nacional
1960 1989 (1960-1989)

(1) (2) (2-1)
Divergentes Hacia Arriba
Guajira 74.8 167.4 92.7
Cundinamarca 90.3 133.0 42.7
Santander 949 116.4 21.5
Antioquia 97.5 113.7 16.2
Divergentes Hacia Abajo
Cesar 126.1 54.6 -71.5
Bolivar 106.3 68.3 -38.0
Magdalena 81.2 51.6 -29.6
Norte de Santander 91.7 63.4 -28.3
Sucre 69.6 44.4 -25.2
Cérdoba 86.0 62.3 -23.7
Caldas 94.5 73.7 -20.8
Narifo 59.2 43.2 -16.0
Tolima 87.0 79.9 -7.1
Convergentes Hacia Arriba
Chocé 29.7 52.7 23.0
Quindio 87.6 106.7 19.3
Risaralda 90.7 108.1 17.4
Huila 772 92.1 14.9
Convergentes Hacia Abajo
Atlantico 123.6 80.3 -43.3
Bogotd 181.2 141.3 -40.0
Valle 1265 115.3 -11.2
Meta 124.1 117.1 -6.9
Sin cambios Sustanciales
Boyaca 78.5 74.2 -4.3
Cauca 58.1 57.3 -0.8
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DEFINICIONES CUADRO 2

Departamentos divergentes hacia arriba:

Departamentos cuyo PIB per capita en 1989 esta-
ba por encima del promedio nacional, en mas de
lo que estaba por debajo en 1950.

Departamentos Divergentes Hacia Abajo:

Aquellos que en 1950 tenian un PIB per capita por
debajo del promedio nacional y con una amplia-
cion hacia abajo en esa diferencia en por lo menos
-5.0%. También se incluye el Cesar, aunque su
per cépita en 1950 era superior al promedio na-
cional, porque tuvo una caida que implicé que
para 1989 estuviera mas alejado del promedio de
lo que lo estaba en 1950.

Departamentos Convergentes hacia arriba:
Aquellos cuyo PIB per cépita en 1950 estaba por
debajo del promedio nacional y se acercaron en
5.0% o mas.

Departamentos Convergentes hacia abajo:
Aquellos departamentos cuyo PIB per cdpita en
1950 estaban por encima del promedio nacional y
que se acercaron en -5.0% o mas.
Departamentos sin cambios sustanciales:
Aquellos cuyo PIB per cdpita como porcentaje del

promedio nacional varié en menos del 5%
entre 1950 y 1989.

Fuente: Para 1950-1975, Departamento Nacional de
Planeacién, Cuentas Regionales de Colombia, 1950-
1975, Bogota, 1977 y para 1980-1989, DANE, Cuentas
Departamentales de Colombia, 1980-1989, Bogota.
1992.




1960y 1989. Alli se aprecia que mientras trece (13)
departamentos fueron divergentes respecto del PIB
per-cépita promedio nacional, solo siete (7) depar-
tamentos y Bogota fueron convergentes (es decir, se
acercaron al PIB per-cédpita promedio nacional)'?.

Respecto a otra dimensién de los desequilibrios
regionales en Colombia, la espacial, tampoco se
estd produciendo un proceso de reduccion en las
disparidades. En efecto, cabe sefalar que en el
periodo 1950-1989 se present6 una concentracion
territorial del PIB en el pais. El indice de concentra-
cion de Herfindahl-Hirschman muestra un aumen-
to en la concentracién espacial de la produccién al
pasar de 793 en 1950 a 1020 en 1984, para luego
descender ligeramente a 964 en 1989'3. En buena
medida, esta mayor polarizacion territorial se pre-
sent6 por el aumento vertiginoso en la participa-
cién de Bogotd dentro de la economia nacional. La
creciente primacia de la capital es notoria, pues
pasé de contribuir conel 13.9% del PIB nacional en
1950 al 20.5% en 1989 y de tener el 5.96% de la
poblacién nacional en 1950 al 14.3% en 1989,

IV. CONCLUSIONES

En este comentario hemos argumentado que es

12 Vale la pena llamar la atencién sobre el caso de la Costa
Caribe ya que con la notable excepcién de la Guajira, por
los desarrollos carboniferos en la Mina de El Cerrején, todos
los departamentos de esta region vieron caer su PIB per-cépita
con respecto al promedio nacional en el periodo 1960-1989
(cinco divergentes hacia abajo y uno convergente hacia aba-
jo). En buena medida el aumento en la dispersién del ingreso
regional es producto de lo ocurrido con esta zona del pais.

3 El indice de concentracion de Herfindahl-Hirschman
fue desarrollado independientemente por Hirschman (1943) y
Herfindahl (1950). Este indice se calcula elevando al cuadra-
do la participacion porcentual de las diferentes entidades
(en este caso territoriales) en el total y luego realizando la
sumatoria. Por lo tanto, el indice puede variar entre 10.000
(maxima concentracion) y cero, “The Herfinda hl-Hirschman
Index”.Federal Reserve B ulletin, Vol.79, No.3, marzo, 1993.

" Meisel Roca (1993), “Una nota acerca de las disparidades
espaciales en la actividad econémica en Colombia, 1950-
1989”. Mimeo, Barranquilla.

incorrecta larespuestade Cardenas, Pontony Trujillo
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 pais?”.

En efecto, el coeficiente de variacion del PIB per-
cdpita departamental revela que no hubo conver-
gencia regional en el periodo 1960-1989, sino
aumento en la dispersion.

La dnicaevidencia de convergencia que se encuen-
tra en las cuentas regionales de Colombia dispo-
nibles a la fecha, es la que ocurrié entre 1950 y
1960, tanto de tipo Beta (B) como de tipo Sigma (c)
(para usar la terminologia empleada por Barro y
Sala-I-Martin), y la de tipo Beta ([3) que ocurrié entre
1960 y 1989. Sin embargo, y como ya se anoto, la
presencia de convergencia tipo Beta () no implica
que se produzca la convergencia tipo Sigma (o),
como en efecto ocurrié en Colombia en el periodo
1960-1989, cuando se presento la primera pero no
la segunda. En dltimas los realmente importante es
que se reduzca la dispersion, independientemente
de lo que pase con el coeficiente Beta (I3).

Estos resultados no son, simplemente, una curiosi-
dad estadistica para iniciados, ya que las conse-
cuencias de un diagnéstico equivocado acerca del
comportamiento de los desequilibrios regionales
del ingreso per-capita pueden ser enormes, espe-
cialmente si logra influir en la percepcion de los
conductores de las politicas econémicas naciona-
les y en particular de aquellas relacionadas con la
descentralizacién administrativa y fiscal. Y es que
con esto de la descentralizacion y el equilibrio
regional puede pasar lo que en la célebre novela de
Gabriel Garcia Marquez:

“Yo le adverti que la cosa no era de un dia para
otro”, dijo el abogado en una pausa del coronel.
Estaba aplastado por el calor. Forzé hacia atrés los
resortes de la silla y se abanicé con un cartén de
propaganda. -Mis agentes me escriben con fre-
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cuencia diciendo que no hay que desesperarse. Es  nel. Esto empieza a parecerse al cuento del gallo
lo mismo desde hace quince afios -replicé el coro-  capén.”
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Respuesta al comentario de

Adolfo Meisel

Es gratificante haber estimulado el debate empiri-
co sobre la convergencia inter-departamental en
Colombia. Hasta el presente, la discusién sobre la
naturaleza de las disparidades en el ingreso per
cdpita de los diferentes departamentos del pais ha
estado dominada por posiciones dogmadticas con
un tono claramente regionalista. Por ello, recibi-
mos con beneplécito los comentarios de Adolfo
Meisel, quien ha estudiado la dindmica econémi-
ca a nivel regional en Colombia, con especial
énfasis en el caso de la Costa Atldntica.

Meisel no comparte nuestra conclusién segin la
cual Colombia constituye un caso exitoso de con-
vergencia inter-departamental. Todo lo contrario,
seglin Meisel, Colombia es un caso de polarizacion
regional.

El argumento en contra de nuestros resultados se
basa en la poca confiabilidad de los datos regiona-
les de 1950, algo que repetidamente sefialamos en
nuestro trabajo’. Seglin Meisel, la convergencia
tipo B se reduce significativamente cuando se toma
como base el aiio de 1960. Esta afirmacién ignora

! Véase Céardenas, Pontén y Trujillo (1993).

Mauricio Cdrdenas 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 periodo 1960-
1989. En las dltimas dos columnas del cuadro,
donde se afiaden las variables dummy regionales,
los shocks sectoriales a nivel nacional y las tasas
netas de inmigracién (para controlar sus posibles
efectos sobre la convergencia), se encuentra un
coeficiente de convergencia ?(tipo B) entre el ran-
go 4.8%-5% por ano, durante el periodo 1960-
1989. A todas luces, se trata de una tasa especta-
cular: el ritmo al que se acortan las disparidades
regionales es mas del doble del que se ha estimado
en otros pafses (adn si se excluyen los datos de
1950 sobre los cuales supuestamente hay dudas).
De no ser asi, seria dificil explicar como el ingreso
per cdpita del departamento mds rico ha pasado de
ser seis veces mayor al del departamento mas
pobre en 1960, a ser sélo tres veces mayor en
1989. En este sentido, la afirmacién segutn la cual

2 Vale la pena anotar que esta es la medida de convergencia
utilizada en el trabajo. Meisel cuestiona nuestros resultados a
partir del coeficiente de correlacién simple entre crecimiento
y nivel inicial de ingreso, el cual no constituye una medida de
convergencia en sentido estricto.
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la convergencia tipo [ es “especialmente clara”
solo durante el periodo 1950-1960 no tiene ningln
fundamento estadistico.

Con relacién a la convergencia tipo o, que segin
Meisel es “la que realmente interesa” y que mide
la dispersion en el ingreso per cépita a través del
tiempo, nuestro trabajo sefala que pese a la pre-
sencia de oscilaciones se registra, sin ambigtiedad,
una tendencia hacia su reduccion a lo largo del
periodo de anadlisis (incluso si se ignoran los datos
de 1950). En este caso, la convergencia no parece
ser lineal: hay épocas en las que la dispersion
aumenta y luego disminuye. Sin embargo, como
un todo, la dispersién ha caido en el periodo en
cuestion (Graficos 4 y 5 en el trabajo original).
Meisel cuestiona este resultado al utilizar como
medida de dispersién el coeficiente de variacién
en el ingreso per capita en cada punto del tiempo
(nuestra medida es la desviacién standard). En el
comentario se enfatiza el aumento en la dispersién
durante los afios ochenta, algo sefalado en el
trabajo original.

Cabe senalar, que los conceptos de divergencia
utilizados por Meisel en el Cuadro 2 del comentario
no tienen bases tedricas ni empiricas. Correspon-
den a definiciones arbitrarias que pueden resultar
contradictorias con los conceptos de convergencia
8 o _sobre los cuales se basa nuestro trabajo. Vale
la pena recordar que la convergencia tipo [ se da
frente a un nivel hipotético, que corresponde al
estado estacionario -que ningln departamento ha
alcanzado-. Por lo tanto, no se trata de una con-
vergencia hacia la media nacional.

En un trabajo reciente, publicado en la Coyuntura

* La convergencia tipo B es una condicién necesaria pero no
suficiente para que se produzca la convergencia tipo _. Decir
que la segunda es la que realmente importa desconoce la
relacién que existe entre ambos conceptos.
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Social de mayo de 1993, se muestra mediante
técnicas estadisticas adecuadas como el creci-
miento econdémico 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 categorfa) superior e
inferior y clasificar a los departamentos segin su
crecimiento por décadas, quinquenios o afios. 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 hacia arriba”, exploramos aquellos
factores diferentes a las fuerzas de la convergencia
que pueden explicar el comportamiento del cre-
cimiento econémico 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
cépita no corresponde al esperado segtn las fuer-
zas del convergencia. Los resultados sefalan la
importancia de la inversién en capital humano en
el proceso de crecimiento. Los departamento que
inyectan mayor gasto en educacién crecen mas
rapido. Por ello, la convergencia no es un proceso
lineal.

Meisel termina su comentario sefialando un au-
mento en la concentracion espacial de la produc-
cién medida a través del indice de Herfindahl-
Hirschman. Es evidente que la concentracion re-
gional de la produccién es perfectamente compa-
tible con la convergencia inter-departamental en
el ingreso per cdpita. Mds aun, esto es lo que
cabria esperar en un modelo donde los factores de
produccion, ademds de moverse libremente, ex-
hiben rendimientos decrecientes.
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