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Nadie previó la actual bonanza petrolera. Incluso 

los expertos internacionales predijeron para este 

año precios muy inferiores a los actuales, como fue 

el caso del CERA quien estimó que la cotización 

del crudo se ubicaría en cerca de 28 dólares por ba­

rril promedio en el primer semestre de este año y 

descendería a 24 dólares por barril en el segundo. 

Ahora, para este período, se espera una cotización 

promedio de 32 o 34 d/b, una diferencia de cerca 

de 1 O dólares. Lo que estaba detrás de estas proyec­

ciones, y del hecho de que varios analistas hubieran 

subestimado la bonanza, era que la OPEP había 

perdido su poder de influencia sobre los precios 

internacionales del crudo. Pero el comportamiento 

de éstos en el último año demuestra que no fue así, 

y que por el contrario, los países miembros han 

coincidido en la necesidad de mantener unos pre­

cios rentables (banda de precios) respetando, mal 

que bien, las cuotas acordadas en esa organización. 

Evidentemente esta bonanza ha traído beneficios a 

los países exportadores de crudo incrementando 

sus ingresos por este concepto. El alza de precios 

llegó a Colombia en un momento de grandes nece-
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sidades, y los recursos derivados de la exportación 

de petróleo sustituyeron otras fuentes de ingresos 

que nunca llegaron, privatizaciones, por ejemplo. 

Los elevados precios del petróleo han permitido 

mantener un superávit comercial y a la vez financiar 

parte de los gastos del Gobierno Central, facilitán­

dole, por esta vía, cumplir con las metas de déficit 

del sector público consolidado acordadas con el 

Fondo Monetario Internacional, que de otra manera 

hubiera sido difícil de alcanzar. 

Pero es preciso no hacerse demasiadas ilusiones y 

no sobrestimar la permanencia de la bonanza, y 

más bien hay que incorporar en los cálculos qÚe 

ésta será temporal. Diversos factores, entre ellos, el 

dinamismo de la demanda de Estados Unidos, que 

a ido de la mano de una menor producción interna 

de crudo, el nulo impacto de la liberación de las re­

servas estratégicas sobre los precios, y de un invierno 

especialmente frío, conducen a pronosticar que los 

precios se mantendrán a un nivel elevado por un 

tiempo. Sin embargo, lo más probable es que este 

tiempo sea corto, pues los ciclos de precios ya no 

son tan prolongados como lo fueron en los años de 



los grandes shocks petroleros. Primero, las com­

pañías han desarrollado tecnologías que les permiten 

manejar la producción de sus campos en concor­

dancia con los precios internacionales sin que sus 

pozos colapsen; segundo, responden en forma más 

rápida con mayor producción cuando los precios 

aumentan; y tercero, los sustitutos reaccionan de 

inmediato frenando mayores alzas en el precio del 

crudo. Con esto, es posible prever que la cotización 

internacional del petróleo podría empezar nueva­

mente a descender en el primer semestre del año 

entrante, con niveles cercanos a 24 O 26 dólares 

por barril. 

Para nuestro país, el carácter temporal de la bonanza 

no se deriva solamente de lo corto que pueda ser el 

ciclo, sino también está asociado al declive de la 

producción petrolera que neutraliza el efecto po­

sitivo de los altos precios. Caño Limón inició desde 

hace varios años su fase de descenso natural; la 

producción de los campos de Cusiana y Cupiagua 

llegó a su pico en julio del año pasado y, pese a que 

se esperaba una duración más prolongada de los 

altos niveles de producción (plateau), la tasa de ex­

tracción ha caído constantemente desde esa fecha. 

Además, las perspectivas de nueva producción son 

pocas e inciertas. Las reservas de Guandó son infe­

riores a lo que inicialmente se pensaba y quizás 

con ellas la producción no supere los 60 mil barriles 

diarios, lo cual, sumado a los 20 mil barriles diarios 

de Floreña y Pauto, no alcanzará a compensar la 

caída de los otros campos. Aunque las perspectivas 

en materia de producción no son buenas, los pros­

pectos de Samoré y Niscota, donde los hallazgos 

de crudo aún no están confirmados, podrían mejorar 

el panorama en el mediano plazo. En cualquier 

caso, las nuevas producciones sólo se verán en 

unos cinco o seis años, con lo cual el país se con­

vertirá en importador neto de petróleo antes del 

2005. 

6 COYUNTURA ECONÓMICA 

No obstante lo anterior, en el largo plazo hay ra­

zones para un mayor optimismo en materia de in­

versión y de producción. Las modificaciones in­

troducidas en los 61timos dos años en los esquemas 

de contratación del Gobierno con las compañías 

privadas, que en esencia les permitieron incrementar 

los niveles de rentabilidad, volvieron al país com­

petitivo para atraer inversión extranjera. Prueba de 

ello es que, en lo que va corrido del año, se han fir­

mado veinticuatro nuevos contratos de asociación 

y trece más a través de la Ronda 2000 para explo­

ración y producción incremental. 

Volviendo de nuevo al corto plazo, vale la pena 

hacerse algunas preguntas cruciales que tienen que 

ver con lo bueno y lo malo del alza de precios para 

el país. Un primer interrogante está relacionado 

con la magnitud de la bonanza y de su impacto, y 

la otra inquietud tiene que ver con la manera como 

se han utilizado los recursos. 

Sobre el primer aspecto, basta mirar el comporta­

miento de los precios en los años recientes. Con la 

crisis asiática la' cotización internacional del petróleo 

llegó a uno de sus niveles más bajos en más de 

veinte años ubicándose en 1 O dólares por barril, 

pero su recuperación fue más rápida de lo esperado 

y se pasó de un promedio en 1999 de 19,2 dólares 

a un estimado de cerca de 30 d/b p51ra el 2000. El 
_.-' 

aumento de cerca de 24 dólares por cada barril en 

lo que va corrido del año ha implicado para el país 

un incremento importante de las exportac:_iones de 

hidrocarburos de 52% de enero a julio, con efectos 

muy positivos sobre la balanza comercial (el su­

perávit hoy es de 1,259 millones de dólares). En 

efecto, se espera que las exportaciones de hidro­

carburos alcancen este año un valor de S billones 

de dólares, frente a 2,3 billones en 1998. En suma, 

la balanza comercial de hidrocarburos se ha tripli­

cado frente a 1998, y se estima que los ingresos 



netos adicionales derivados de la bonanza asciendan 

a 2 billones de dólares. 

El efecto ha sido igualmente importante sobre las 

finanzas públicas. Los ingresos del Estado por la 

actividad petrolera ascienden a un poco más de 6 

billones de pesos este año, dos veces el valor de 

1999. Estos se derivan de las mayores utilidades de 

Ecopetrol que son giradas directamente a la Nación 

(1,5 billones); de un incremento de las regalías que 

se dirigen al Fondo Nacional de Regalías (573 mil 

. millones) y a los Departamentos y Municipios (1 ,2 

billones); y de los impuestos a las empresas petro­

leras y dividendos de Ecopetrol que llegan a las 

arcas del Gobierno Central (1, 1 billones). Adicio­

nalmente, el país ha hecho un ahorro importante a 

través del Fondo de Ahorro y Estabilización Pe­

trolera, FAEP, que hoy cuenta con un monto impor­

tante de recursos invertidos en el exterior, y que 

puede llegar a cerca de 2,6 billones de pesos al ter­

minar el año. 

Los ingresos derivados de la bonanza han tenido en 

general una buena destinación, pero quedan aún 

varias inquietudes sobre el .uso eficiente de estas 

cuantiosas sumas. El ahorro a través del FAEP, es un 

hecho positivo en la medida en que brinda una 

seguridad financiera importante a los Departamentos 

y Municipios, al Fondo Nacional de Regalías y a 

Ecopetrol garantizándoles recursos para cubrirse 

de una nueva caída de los precios, ya que dichas 

entidades poseen una cuenta de ahorro en el Fondo. 

Sin embargo, es necesario que el Gobierno utilice 

en forma eficiente los enormes recursos de la cuenta 

de Ecopetrol, tratando de evitar en lo posible que se 

desvirtúe la filosofía del FAEP. 

Un segundo hecho importante es el aumento de las 

regalías que las compañías asociadas pagan al 

Estado. Ya en el primer semestre de este año, el 

monto de regalías ascendió a cerca de un billón de 

pesos, equivalente a la totalidad girada en 1999. 

Cerca del 70% de estos recursos son girados direc­

tamente a las regiones productoras (regalías directas), 

700 mil millones, y el restante 30% se dirige al 

Fondo Nacional de Regalías, 300 mil millones. En 

la práctica, ya sea en forma indirecta o directa, las 

entidades territoriales son las receptoras de la ma­

yoría de los ingresos de la bonanza, pues los recursos 

del FNR también se destinan a financiar proyectos 

de inversión en las regiones . 

Esta mayor inversión para las regiones es a todas 

luces positiva, pero siempre y cuando la abundancia 

de recursos se gaste en forma eficiente. La.evidencia 

empírica muestra lo contrario, y un reciente estudio 

realizado por Fedesarrollo así como otros datos de 

la Contraloría, confirman una gran ineficiencia en 

el uso de las regalías y un enorme despilfarro de los 

recursos. 

Y los riesgos no terminan ahí. En la actualidad, los 

recursos del FNR se están dirigiendo a Empresa 

Colombia, un proyecto asociado a los acuerdos del 

Plan Colombia, mediante el cual el Gobierno pone 

parte de sus recursos para inversión social. En estas 

circunstancias, en la asignación de los recursos hay 

una injerencia importante de la Presidencia de la 

República, lo cual podría no ser cuestionable habida 

cuenta de la ineficiencia en el pasado en el manejo 

de las regalías. Sin embargo, es una tarea prioritaria 

rediseñar el esquema de regalías a nivel central y 

regional, procurando al máximo que los criterios 

de su distribución sean técnicos más que políticos. 

Un tercer elemento altamente positivo, surge de las 

modificaciones introducidas por el Ministerio de 

Minas en 1998 en cuanto al manejo de la conta­

bilidad de Ecopetrol. Se estableció que una parte 

de los ingresos de Ecopetrol deben ir a fondear los 
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pasivos pensionales de la entidad y, en principio, 

entre el2000 y el2007 se debía fondear el 70% del 

pasivo pensiona!. Con la bonanza actual, Ecopetrol 

habrá destinado recursos por cerca de 600 mil 

millones de pesos a este fin, y se estima que al final 

de este año se habrá cumplido con casi tres veces la 

meta para el 2000, alcanzándose en el2004 la me­

ta del 2007. Esto es una noticia alentadora no sólo 

para las finanzas del E~tado sino también para el 

mercado de capitales, habida cuenta de que Eco­

petral va a salir a licitar entre los fondos de pensiones 

privados el manejo de e>tos recursos, lo cual podrá 

aumentar las inversiones en el mercado de valores. 

Por último, y tal vez uno de los aspectos más 

importantes de la bonanza, es su doble efecto sobre 

las finanzas públicas . Ciertamente los recursos 

derivados de ella han ayudado al actual Gobierno a 

financiar parte de su déficit y a cumplir con la meta 

acordada con el Fondo Monetario Internacional, 

proveyendo parte de lm. recursos que se esperaban 

por las privatizaciones. Pero si en el consolidado se 

dieron las cosas, no fue así en el Gobierno Central, 

cuyo desequilibrio para este año será superior en 

cerca de un punto porcentual a lo programado. En 

este sentido, lo negativo de la bonanza es el riesgo 

de que se dilate el verdadero ajuste fiscal , y que a 

raíz de la entrada de estos recursos se demore aún 

más la presentación y aprobación de las reformas 

estructurales. Como se dijo al principio, el carácter 

temporal de la bonanza. debe ser tenido en cuenta 

en los planes actuales del Gobierno, en particular 

en las proyecciones de los ingresos fiscales y en la 

posibilidad de realizar más gasto. 

••• 
Estudios recientes muestran que las finanzas públicas 

sólo son sostenibles en el largo plazo si se hacen 

todas las reformas estructurales acordadas con el 

FMI, y además, sólo si é~;tas se hacen en la dirección 

8 COYUNTURA ECONÓMICA 

correcta. Incluso así, la deuda pública que hoy se 

ubica en cerca de 35% del PIB será mayor, alrededor 

de 50% del PIB en el largo plazo, un nivel que no es 

evidente que el país esté en condiciones de financiar. 

Y lo más preocupante es el lento avance de las re­

formas dado el alto costo que genera cada año de 

retraso. 

El gobierno ha hecho esfuerzos en pasar algunas 

reformas. Pero las de mayor trascendencia para el 

futuro de las finanzas públicas, siguen estancadas 

en las mesas de concertación o en el Congreso. Se 

aprobó la reforma a los impuestos territoriales me­

diante la cual se generalizó la sobretasa a la gasolina 

y se estableció un impuesto sobre vehículos auto­

motores. Se creó también el Fondo de Pasivo Pen­

siona! Territorial , FONPET, que disminuye en forma 

importante los pasivos contingentes de los entes 

territoriales. La racionalización del gasto, que le 

impone límites a los gastos de las entidades territo­

riales en las áreas de funcionamiento, órganos de 

control y Concejos y Asambleas, igualmente se 

convirtió en una Ley de la República. Hasta ahí los 

logros. 

Veamos ahora lo que está pendiente. En primer 

lugar, la reforma a las transferencias del Gobierno 

Central a las Entidades Territoriales, que incluye la 

modificación de la Ley 60, está todavía en discusión, 

a pesar de que ya hace varios meses fue presentado 

al Congreso un proyecto que proponía el aumento 

de 1,5% real anual de las mismas por un período de 

cinco años, lo que implica un crecimiento menor al 

actual, pero transitorio. Hoy se está discutiendo 

una nueva propuesta en las mesas de concertación 

encaminada, entre otros aspectos, a unificar el Si­

tuado Fiscal, la transferencia municipal, y el Fondo 

de Crédito Educativo, y a crear un Sistema General 

de Participaciones por cinco años, distribuido en 

60% para educación, 22% para salud y 18% para 

gasto social. Un análisis preliminar de esta propuesta 



tal y como está planteada, sugiere que no conduce 

a una solución estructural, y que en el2008, cuando 

se regrese al esquema actual de 1991, se estará 

transfiriendo el45,5% de los ingresos corrientes de 

la Nación ya que éstos serán el promedio de los 

últimos cuatro años. Aún no se trata de una pro­

puesta formal, pero los puntos ahí planteados distan 

de ser la solución que se busca. 

En segundo lugar está la tan mencionada reforma 

pensiona!. Los avances en esta materia son pocos y 

la situación es confusa. No se ha presentado al 

Congreso un proyecto, y más bien parecería que 

hay dos propuestas que van en la dirección contraria. 

Por una parte, las autoridades han mencionado en 

diferentes ocasiones algunos de los puntos que 

incluiría la reforma, los cuales a juicio de algunos 

expertos van en la dirección correcta, pero recien­

temente se conoció públicamente una contrapro­

puesta proveniente de otra rama del gobierno basada 

en "Tres Pilares". 

A este respecto, Fedesarrollo considera que los as­

pectos fundamentales que debería incluir la reforma 

debían encaminarse a acelerar y unificar la transi­

ción de beneficios del régimen de prima media; 

ajustar las edades de los jubilados, los tiempos de 

cotización y las fórmulas de pensiones del sistema 

de prima media una vez finalizada la transición; 

impedir los traslados libres entre el sistema de pri­

ma media y el de ahorro individual ; incluir a los 

nuevos empleados del Magisterio y Ecopetrol en el 

régimen general de pensiones; modificar y racio­

nalizar las cotizaciones y los beneficios para los re­

gímenes de los militares y de los maestros actual­

mente afiliados, y a que las pensiones mínimas no 

crezcan más allá de la inflación. 

Contrariamente, le encuentra serios inconvenientes 

a los principios de los tres pilares que, además de 

representar un claro retroceso el camino ya recorrido 

por el país y de no tener objetivos claros, se pueden 

resumir en lo siguiente: se produciría una expro­

piación de las cuentas individuales y un cambio en 

las reglas de juego para los 3,8 millones de afiliados 

que han optado por el ahorro individual; se 

minimizaría el espacio para Administrar Fondos de 

Pensiones y se reducirían sustancialmente los re­

cursos para el mercado de capitales; en el largo 

plazo, se mantendría la dependencia del sistema 

pensiona! respecto del fisco con injerencia política 

en las pensiones, además de producirse posibles 

aumentos de los costos fiscales en la medida en 

que el cambio a pilares per se no ajusta los beneficios 

mientras que sí puede ocasionar costos de indem­

nización y compensaciones; y habría un efecto ne­

gativo distributivo pues las pensiones de los em­

pleados públicos que no fueron fondeadas por el 

Estado las pagarían en buena parte los afiliados 

privados del sistema pensiona!. 

La tercera reforma pendiente de presentación, tiene 

que ver con el llamado "gran ajuste", mediante el 

cual , en otros aspectos, se afectarían 39 entidades, 

se fusionarían 1 O ministerios quedando en total 

sólo 9, se unirían IFI y Bancoldex, y se liquidarían 

y/o adelgazarían otras 19 entidades oficiales. El 

ahorro estimado de esta medida oscila en $600 mil 

millones, aunque el Estado tendría que incurrir en 

costos no despreciables por la liquidación de entre 

5,000 y 10,000 funcionarios públicos . Cualquier 

reducción del tamaño del Estado es bienvenida, 

pero lo más importante es que se vean pronto resul­

tados concretos. 

En cuarto lugar, está la reforma tributaria a través 

de la cual el gobierno espera recaudar $3,6 billones 

en el2001 , que está siendo discutida en el Congreso. 

En torno a ella se ha desatado una importante po­

lémica a nivel nacional y aún está en duda la via­

bilidad política de varios de los planteamientos ahí 

consignados. A juicio de Fedesarrollo, ya que el 
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gobierno decidió embarcarse en este complejo pro­

ceso convirtiéndolo en la prioridad del momento, 

sería un gran aporte para el país que esta reforma, 

con algunas modificaciones, condujera a una nueva 

estructura tributaria más transparente y permanente 

en vez de convertirse en una simple reforma más. 

Como quinta reforma pendiente se encuentra la 

relacionada con los fiscos territoriales, que busca 

incrementar los recursos propios y modernizar las 

bases tributarias de las regiones. Su impacto es im­

portante en la medida en que mejora la soste­

nibilidad fiscal de los entes territoriales, a la vez 

que les provee mayor autonomía en su manejo. 

Finalmente, el proyecto de Responsabilidad Fiscal 

Nacional que genera importantes compromisos del 

Gobierno Nacional como son los límites al endeu-
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damiento, a los niveles de déficit y de inversión, 

propendiendo a la vez por una mayor transparencia 

en la relación Gobierno-Congreso, tarrlpoco ha te­

nido avances en el legislativo. Esta propuesta es de 

suma importancia y va en la dirección correcta, ya 

que reduciría el déficit estructural del Gobierno 

Nacional propiciando a la vez una fuerte restricción 

presupuesta l. 

Esta breve descripción del estado actual de las 

reformas muestra en forma simple que el gobierno 

tiene aún por delante un largo camino por recorrer, 

y el paso del tiempo sin resultados concretos es 

altamente costoso para el futuro de las finanzas 

públicas y del país. Que el impacto de algunas de 

ellas no se refleje en el corto plazo, no quiere decir 

que no sean todas ellas una prioridad. La bonanza 

petrolera no puede desviar al país de este rumbo. 
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l. Indicadores de la actividad roductiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ Según cifras del Dane, en el segundo trimestre 

de 2000 la economía creció O, 16% respecto al 

primer trimestre del año. Esta cifra es menor a la 

observada en el primer trimestre cuando el cre­

cimiento fue 0,99%. 

+ El crecimiento para el segundo trimestre del año 

respecto al mismo período del año anterior fue 

3,5%. Aunque este resultado es positivo, no 

logra compensar la profunda caída que se registró 

en el mismo período de 1999, cuando la eco­

nomía cayó 7, 6%. 

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL 
Y POR SECTORES (Anual) 

11 tr im 11 trim 2000 
99/98 00/99 (pr) 

Sector agropecuario -4,9 6,6 4 ,2 
Café pergamino -28 25, 1 15,2 
Resto de producción 2,4 5,4 13,5 

Minería 8,8 -6,4 -3,5 
Petró leo 14,2 -1 2,8 -7,4 
Carbón 13,6 
Resto de la minería 20,7 2,3 0,7 

Industria -1 7,0 11,7 7,2 

Construcción -24,0 1,3 -1,1 

Servicios 1,8 
Comercio, restaurantes y hoteles -9,4 6,2 3,9 
Transporte y almacenamiento -3,4 3,9 3,5 
Servicios fi nancieros -16,7 -4,6 3,4 
Servicios personales 2,9 
Servicios domésticos -1 ,1 -0,9 3,7 
Alquiler de vivienda 2,4 1,9 1,5 
Servic ios del gobierno 2,4 -1 ,3 -1,5 

PIB total -7,6 3,5 3,0 

(pr): Proyectado 
Fuente: Dane, DNP y Proyecciones Fedesarrollo. 

+ Para el primer semestre del año el crecimiento 

acumulado es de 2,86% respecto al mismo pe­

ríodo del año anterior, cifra que resu lta positiva 

en comparación con la caída de 6,20% en 1999. 

+ Entre los sectores que tuvieron resultados positi­

vos se destaca la industria manufacturera que en 

el segundo trimestre de este año creció 11 ,'71% 

contra igual período de 1999. Al interior de la 

industria se observa un repunte en la actividad 

de la mayor parte de las agrupaciones industriales. 

+ El sector construcción continúa mostrando una 

leve recuperación con un crecimiento de 1,29% 

para el segundo trimestre de 2000 respecto al de 

1999. Este comportamiento se explica por la me­

jora en la actividad productiva de los subsectores 

de ed ificaciones y de obras civiles que crecieron 

3,87% y 2,01 %, respectivamente. 

+ Los sectores que registran una mayor éaída en lá 

activ idad productiva son explotación de minas y 

canteras y el sector de servicios comunales, socia­

les y persona les, que incluye los servicios del go­

bierno y el sector de seguridad social. En el se­

gundo trimestre de este año la actividad minera 

cayó 6,4% frente a igual período de 1999, mien­

tras los servicios comunales decrecieron 1,2 1 %. 

+ La proyección de crecimiento de Fedesarro llo 

para el 2000 continúa siendo 3,0%, resu ltado 

que se explica por crecimientos de 7,2% en la 

producc ión industrial, 4,2% en el sector-agrope­

cuario y 1,8% en el sector servicios. El crecimien­

to de este último estará li derado por el comer­

cio, con un aumento de 3,9%, y los servicios de 

transporte con 3,5%. En contraste, se estima que 



la minería decrecerá 3,5%, a pesar del aumento 

de 13,6% en la explotación de carbón y del 

buen comportamiento de los precios inter­

nacionales de crudo, pues la producción de pe­

tróleo se contraerá aproximadamente 7,4% este 

año. Para el sector constructor se espera una 

contracción de 1,1 %. 

+ Las proyecciones de crecimiento para 2000 tie­

nen en cuenta un aumento de la demanda interna 

de 1, 9%, basado principalmente en el aumento 

de la inversió11 y del consumo total de 8,5% y 

0,8%, respectivamente. 

+ Las exportaciones serán el sector que liderará la 

dinámica de la actividad económica con un cre­

cimiento esperado para este año de ~ -1 ,3%. Así 

mismo, se prevé un incremento de las impor­

taciones de 5,9% como resultado del aumento 

de la demanda interna. 

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE 
GASTO (Crecimiento anual) 

PIB 

Consumo total 

Privado 

Público 

Inversión total 

Privada 

Pública 

Demanda interna 

Exportaciones 

Importaciones 

11 trim 

99/98 

-7,6 

-2,8 

-4,8 

3, 1 

'-46,6 

-11 ,6 

3,1 

-18,4 

11 trim 

00/99 

3,53 

2,32 

3,91 

-2 ,12 

19,75 

4,58 

0,91 

6,58 

2000 

(pr) 

3,0 

0,8 

1,6 

-1 ,5 

8,5 

9,0 

1,9 

11 ,3 

5,9 

Este dato está ca lculado a partir de las cifras de importac iones en pe­
sos constantes de 1994, 

(pr): Proyectado, 

Fuente: Dane, Con pes y proyecciones de Fedesarrolh 
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ La producción industrial sin trilla durante los 

últimos doce meses hasta agosto del2000 creció 

casi 5,72%, mientras en igual período de 1999 

arrojó un decrecimiento superior a 15%. La pro­

ducción sin trilla durante los primeros ocho meses 

de 2000 alcanzó un crecimiento superior a 

11,53%, mientras en igual período de 1999 había 

decrecido 17,97%. En el mes de agosto de 2000 

la industria alcanzó un crecimiento de 14,54%, 

resultado superior a los obtenidos en el mismo 

mes de los tres últimos años. 

+ En agosto, frente al mismo mes del año anterior, 

el crecimiento incluyendo la trilla ascendió a 

15,73%, mientras en julio este crecimiento fue 

13,95%. 

+ En lo corrido del año hasta agosto, dentro de los 

sectores que alcanzaron crecimientos superiores 

a 20% se encuentran industrias básicas de hierro 

y acero (52,47%), equipo y material de transporte 

(37,36%), textiles (23,0%), papel (23,72%), 

sustancias químicas industriales (20,83%), y 

confecciones (20,91 %), que en su conjunto apor­

taron 9 puntos porcentuales a la variación total 

del sector industrial. 

+ En contraste, otras agrupaciones industriales regis­

traron caídas como el sector de alimentos sin 

trilla de café que disminuyó (0,22%), el sector 

de bebidas (0,83%), y productos metálicos ex­

cepto maquinaria y equipo (1 O, 18%). 

+ La recuperación de la producción se asocia con 

una mayor demanda externa de productos manu­

facturados, que se constata con el crecimiento 

de la tasa de apertura exportadora de la industria 

que se incrementó de 14,2% en el primer semestre 

de 1999, a 18,0% en igual semestre de 2000. 



Así mismo, las ventas totales del sector crecieron 

10,07% en el primer semestre de este año. Si­

tuación que es congruente con el crecimiento de 

la demanda interna de materias primas y pro­

ductos intermedios para la industria y el aumento 

de la utilización de la capacidad instalada. 

• Al clasificar la producción de bienes por uso, se 

evidencia que los que mostraron mayor dinamis­

mo durante los ocho primeros meses del año 

fueron los bienes intermedios, que crecieron 

18,0%. Los bienes de capital también registraron 

una importante actividad con un crecimiento de 

15,61%. A diferencia de estos grupos, el de bie­

nes de consumo, que incluye alimentos sin ca­

fé y tabaco y bebidas entre otros, mostró un cre­

cimiento de 3,47%, resultado menor al observa­

do para el agregado de la industria. 

• La discreta recuperación de la actividad pro­

ductiva a lo largo del año ha permitido una desa­

celeración en el ritmo de la caída del empleo in­

dustrial, que reportó en el período enero-agosto 

una variación de -2,73%, frente a -11,96% en 

igual período de 1999. Merece destacarse que 

Gráfico lA. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL SIN TRI­
LLA DE CAFÉ (Crecimiento anual acumulado del 
índice) enero 1994 - agosto 2000 

-201----------------__j 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane. 

en el mes de agosto el empleo industrial registró 

un aumento de 1,25% con respecto al mismo 

mes del año pasado. 

• Los sectores en los que se observa una caída más 

acentuada del empleo son: vidrio y sus productos 

y productos minerales no metálicos. En contraste, 

el sector textil aumentó la contratación 9,96% 

en los primeros ocho meses del año y se observa 

en la mayoría de sectores una disminución más 

moderada en el empleo, en comparación con 

los meses anteriores. 

• Los resultados de la encuesta de opinión empre­

sarial (EOE) para el mes de agosto confirman la 

tendencia positiva en la producción manufac­

turera. Para 58% de los industriales encuestados 

la situación de su empresa fue similar a la de 

julio, y 24% asegura_que ésta mejoró. 

• En agosto, para 77% de los industriales el nivel 

de existencias es normal, mientras que para 11 % 

este es pequeño. Adicionalmente, 42% de los in­

dustriales percibe que sus pedidos no variaron 

significativamente en agosto, pero 40% considera 

-10 

Gráfico 1 B. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
enero 1994 - agosto 2000 

-15 ¡__ ______________ ______¡ 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00 

Fuente: Muestra Mensuai .Manufacturera del Dane. 
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que esta proporción si aumentó, haciendo latente 

la diferencia con el resul tado del mes anterior. 

En jul io, 35% de los encuestados manifestó haber 

rec ibido más pedidos que el mes anterior, cifra 

in ferior en cinco puntos a la reportada en agosto. 

+ La actividad productiva se mantuvo constante 

para 50% de los industriales, pero aumentó el 

porcentaje (3 7%) de los que perciben que ésta se 

ha intensificado. Estos datos reflejan una mejoría 

en esta variab le. 

+ En cuanto al vo lumen actual de pedidos, en 

agosto 52% de los encuestados estimó que su ni­

vel de pedidos era normal. Con respecto a los 

que piensan que este volumen es alto (17%), se 

evidencia un leve aumento en comparación con 

el mes anterior (5%). 

+ 52% de los industriales que respondieron la en­

cuesta en agosto consi dera que la situación eco­

nómica para los próx imos sei s meses no va a 

cambiar de manera importante. En contraste, 

Cuadro J. INDICADORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 
(Variación porcentual) 

Producción Empleo Salario real 

die 99/dic 98 ene-ago 00/99 die 99/dic 98 ene-ago 00/99 die 99/dic 98 ene-ago 00/99 

Hierro y acero -1,3 51,8 -6,3 -4,8 8,8 5,6 
Equipo y material de transporte -45,9 37,4 -20,4 -7,4 1,0 ·0,7 
Vidrio -25 ,3 30,7 -11,0 -1 4, 1 3,1 12, 7 
Cuero, pieles, excepto ca lzado -9,8 28,8 -1 3,7 1,4 5,5 2,3 
Barro, loza y porce lana -1 6,0 28,4 -1 2,7 -8,5 4,5 8,4 
Industrias diversas -20,8 28,4 -9,8 -12,7 6,0 5,0 
Papel -4,8 23,7 -1 3,1 1,2 11 ,3 1,5 
Textiles -10,0 23,2 -8,6 9,9 5,1 4,3 
Químicos -10,1 21,1 -5,5 -3,4 7,6 5,1 
Vestuario -11 ,1 20,9 -8,7 2,0 7,6 1,5 
Calzado -35,2 18,3 -30,6 -1,4 1,7 13,4 
Metales no ferrosos -24,4 17,1 -11,8 1,3 -1,1 2,3 
Productos minerales no metálicos -29,2 15,8 -22,5 -13 ,3 2,2 7,1 
Maquinaria, aparatos eléctricos -21,6 14,1 -23, 6 -11 ,1 0,7 1,1 
Tabaco 3,6 13,3 -1 2, 1 11 ,6 15,1 
Maqu inaria excepto eléctri cos -28,1 . 13,3 -22, 6 -11 ,0 2,2 11,6 
Equipo profesional y científico -10,8 11,2 -8,3 -5,4 2,6 9,4 
Pl ásti cos -1 0,5 10,7 -7,9 0,6 4,4 -0,4 
Caucho -1 6,8 10,6 -14,1 -2,4 4,1 8,0 
Otros productos químicos -20,2 5,8 -10,3 -6,3 7,6 10,0 
Imprentas y editori ales -22 ,9 5,5 -9,8 -5 ,8 4,8 2,1 
Industri a de madera -17,9 5,3 -23,2 -12,9 0,9 7,3 
Muebles de madera -28,9 4,6 -20,9 2,0 -3,2 7,7 
O tros derivados del petróleo -12 ,3 1,6 -13,6 -4,7 1,4 4,9 
Petróleo 11 ,5 0,8 -24,5 -11 ,8 -10,9 8,0 
Alimentos (sin tri ll a) -5,0 -0,2 -5,8 -3,5 2,7 -1 ,5 
Bebidas -1 2,9 -0,8 -5, 6 -6,3 3,5 2,6 
Prod.metálicos excepto maquinaria -15,6 -10,2 -1 4,3 -4,9 4,6 7,2 

Total -13 ,5 10,1 -11,5 -2,8 4,3 4, 1 
Trill a de café -13,0 -12,8 -28,1 -34,4 -1 ,9 1,8 
Tota l excepto trilla -13,6 11,6 -11 ,4 -2 ,7 4,4 4,1 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane. 
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39% de los encuestados tiene expectativas más 

favorables al respecto, mientras 9% cree que la 

situación empeorará. 

+ Las expectativas de producción para los próximos 

tres meses siguen siendo positivas. De los encues­

tados, el 50% afirma que mantendrá una produc­

ción igual a la actual, y un 45% considera que la 

aumentará. 

·20 

Gráfico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y SITUA­
CIÓN ECONÓMICA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
enero 1994 - agosto 2000 

Situación económica b 

Fedesarrollo 
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Gráfico 2B. EXISTENCIAS Y PEDIDOS 
(Balances suavizados) 
enero 1994 - agosto 2000 

Demanda actua 1 
f 

·80 +---~----~----~----~----------~_j 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-96 Ene-99 Ene-00 

a Tasadecrecimientoanual del índice de producción. 

b Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: 
positivas (más, alto, mayor, bueno) y negativas 
(menos, bajo, menor, malo). 

Fuentes: Encuesta de Op inión Empresaria l de Fe­
desarrollo y Dane. 
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Gráfico 2C. SITUACIÓN ECONÓMICA Y EXPECT A­
TIVAS (Balances suavizados) 
enero 1994- agosto 2000 

.. 
Situación económica \ 
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Gráfi co 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCIÓN PA­
RA El PRÓXIMO TRIMESTRE (Balances suavizados) 
enero 1994 - agosto 2000 

·10 1---~----~----~----~----------------' 
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Gráfico 2E. UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD 
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
febrero 1994 - agosto 2000 

/ 

, '/ 

60~------------------------------------' 
Feb-94 Feb-95 Feb-96 Feb-97 Felr98 Feb-99 Feb-00 

Fuentes: Encuesta de Opinión Empresa rial de Fe­
desarrollo y Dane. 
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Gráfico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSIÓN 
febrero 1994 - agosto 2000 

-90 +---~-~--~-~--~-~...J 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa­
rrollo. 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ En agosto, el comercio minorista sin incluir com­

bustibles tuvo un aumento del orden de 2,92% 

con respecto al mismo período de 1999. Cifra 

que asciende a 3,92% si se excluyen las ventas 

de automotores. El crecimiento para los ocho 

primeros meses del año con respecto al mismo 

período del año anterior fue 3,88%. 

+ Entre los sectores más dinámicos en ventas en 

agosto se destacan el de libros, papelería, pe­

riódicos y revistas que creció 28,96%, compu­

tadores, programas y suministros aum~ntó en 

22,84%, y electrodomésticos y muebles para el 

hogar, 20,44%. 

+ Los que más contribuyeron al resultado positivo 

del mes fueron los productos textiles, las prendas 

de vestir y sus accesorios, los alimentos (víveres 

en general) y las bebidas no alcohólicas, libros y 

papelería, electrodomésticos y muebles, y cal­

zado. 

+ De otra parte, las ventas de productos para el 

aseo del hogar cayeron 0,39 puntos porcentuales 
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y los artículos y utensilios de uso doméstico 

cayeron 0,30 puntos. 

+ De acuerdo con la actividad principal de los es­

tablecimientos, los aumentos más significativos 

de las ventas reales se registraron en los almacenes 

especializados en la venta de papelería libros y 

periódicos (42,36%), artículos de ferretería, ce­

rrajería y productos de vidrio y pintura (41,64%). 

Entre los especializados, los que más crecieron 

fueron aquellos dedicados a la venta de calzado, 

artículos de cuero y sucedáneos del cuero (14,23%). 

Las mayores caídas se presentaron en empresas 

especializadas en el comercio alpor menor de 

muebles y equipo para oficina (23,65%), y lubri­

cantes y aditivos para vehículos (14,19%). 

+ En el comercio, el volumen de contratación de 

personal para el mes de agosto disminuyó 5,67% 

en comparación con el mismo mes de 1999. En 

los primeros siete meses, el sector redujo su nivel 

de ocupación en 6,66%, comparado con igual 

período del año anterior. El personal permanente 

en el período enero-agosto, también se redujo 

9,47% frente a 1999. 

+ De acuerdo con las cifras reportadas por Ecope­

trol, en agosto se vendieron 141 ,9 millones de ga­

lones de combustible para vehículos automoto­

res, es decir 9,30% menos que en el mes corres­

pondiente del año anterior. Las ventas de gaso­

lina regular disminuyeron en 13,10%, mientras 

que las de gasolina extra disminuyeron 46,22%. 

+ De acuerdo con la encuesta de Fedesarrollo, en 

agosto la situación económica fue aceptable para 

64% de los comerciantes encuestados, mientras 

para 26% fue buena, y sólo para 10% fue mala 

con relación al mes anterior. Esto es consecuencia 

principalmente de la baja demanda y de la baja 

rotación de cartera. 



+ A pesar de que no hay una mejora significativa 

en los resultados que arroja la encuesta al sector 

comercio, se mantiene la tendencia positiva que 

se venía dando desde mayo. 

+ En agosto, 36% de los encuestados opinó que las 

ventas mejoraron en comparación con las del mes 

anterior; 37% opinó que estas no variaron de ma­

nera importante. En relación con las expectativas 

de ventas para septiembre, 49% de los comer­

ciantes cree que serán superiores a las realizadas 

en igual mes de 1999, frente a un 28% que afirma 

que su nivel será mucho menor y un 23% que 

piensa que no variaran de manera importante. 

+ En términos generales, los comerciantes perciben 

que la situación económica será mejor el próximo 

semestre. El 53% de los encuestados cree que 

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES 
(Crecimiento año corrido) 

Total sin Cacharrerías, Alimentos Vestuario y 
combustible bazares y y bebidas calzado 

misceláneas 

1997 1,9 1,8 2,1 8,4 
11 0,7 14,6 -3,6 8,4 
111 0,5 19,9 -6,4 10,2 
IV 3,1 13,0 -6,3 10,4 

1998 -3,6 4,1 -8,5 -1,6 
11 -2,2 2,3 -5,9 4,9 
111 -7,8 -8,3 -6,4 -3,7 
IV -8,2 -6,8 -0,9 -8,1 

1999 -10,9 -8,9 -5,4 -2,4 
-11 ,9 -13,8 -3 ,6 -13,1 

111 -4,8 -2,1 -2 ,4 1,0 
IV 0, 1 5,6 0,0 5,7 

2000 4,2 -7,6 5,5 10,0 
4,1 -3 ,0 3,4 19,7 

-2 

-4 

-& 

-8 

-10 

Gráfico 4. fNDICE DE VENTAS DEL COMERCIO 
(Crecimiento anual acumulado) 
enero 1994 - diciembre 1999 

-12'----------- ---------' 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por Menor 
del Dane. 

mejorará, mientras el 39% considera que será 

similar a la actual, y sólo el 7% piensa que em­

peorará. 

Farmacias Muebles y Artículos de Vehículos y Mercancías 
electrodo- ferretería repuestos no calificadas 
mésticos 

-3,6 12,4 -11,5 -4,4 -4,7 
-1,3 18,4 1,5 -3,8 -1,4 
-6,8 14,3 0,7 . 5,7 4,5 
-2 ,8 27,6 -2 ,9 17,7 -0,4 

-0,5 5,2 5,1 4,3 -0,4 
-4,1 14,7 -8,5 -5 ,5 -7,2 
-7,4 2,9 -19,4 -23,6 -11,4 
-7,8 -1 5,6 -28,1 -26,6 -14,8 

-5 ,6 -18,1 -36,0 -42, 1 -5,0 
-0,4 -1 7,8 -41,3 -41,2 -9,6 
4,4 5,8 -34,8 -35,2 -7,7 
9,1 21,9 -30,4 -33,7 -5,3 

-2,1 30,4 14,5 -9,5 -9,2 
0, 1 34,2 19,2 -16,1 -2,9 

Nueva muestra mensual de comercio al por menor 

Agosto 
200011999 2,9 28,9 1,0 15,5 1,5 20,4 19,3 -6,5 9,1 

Fuente: Muestra Mensual de Comercio al Por Menor del Dane 
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. Gráfico SA. INDICADORES DE OPINIÓN SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavizados) 
enero 1994 - agosto 2000 
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Gráfico 58. NIVEL DE PEDIDOS Y EXISTENCIAS 
(Balances suavizados) 
enero 1994 - agosto 2000 
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Gráfico SC. PROBLEMAS EN EL COMERCIO 
(Presentación porcentual) 
enero 1994 - agosto 2000 
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Fuentes: Encuesta de Opinión Empresaria l de Fedesa­
rrol lo- Fenalco. 
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ En los ocho primeros meses del año se aprobaron 

4,27 millones de metros cuadrados para cons­

trucción, cifra menor en 1,25% a la registrada en 

igual período del año anterior. 

+ En este lapso de tiempo, la composición por 

destino o uso de estos metros de construcción, 

muestra que el área aprobada para vivienda dis­

minuyó frente a la destinada para uso comercial , 

industrial y otros usos diferentes al residencial, 

hoteles, educación y administración pública . 

+ Un total de 2,99 millones de metros cuadrados 

han sido aprobados para vivienda, 187 mil para 

industria, y 593 mil para comercio. Comparando 

estas cifras con las del mismo período del año 

anterior se observa que el área de vivienda de­

creció en 6,72%, la destinada al comercio tuvo 

un incremento de 53,46%, y la destinada a la in­

dustria creció 22,23%. Además, el descenso en 

licencias de vivienda en lo corrido del año explica 

4,99 puntos porcentuales negativos del total de 

la caída en este rubro. El incremento en las li cen­

cias para comercio exlica 4,45 puntos porcentua­

les positivos del crecimiento en el área comercial. 

+ Los préstamos hipotecarios aprobados durante 

los primeros ocho meses de este año ascendieron 

a $448,9 mm, cifra inferior en $144,1 mm a la 

observada en igual lapso de tiempo de 1999. Los 

préstamos otorgados entre enero y agosto fueron 

49,07% menores a los registrados en 1999. 

+ La gran diminución de prestamos entregados se 

refleja al comparar el período de ocho meses del 

año 2000 con el mismo de 1999, pues se registra 

una disminución de cerca de 58,3 7% para los 

constructores y de 29,66% para créd itos indi ­

viduales. 



Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS­
TRUCCION (Tasas de crecimiento año corrido) 

agosto 
Licencias aprobadas para la construcción 
(miles de mt') 

Total nacional 
Bogotá 
Resto del país 

Licencias aprobadas para la construcción 
de viv ienda (m iles de mt' ) 

Total nacional 
Bogotá 
Resto del país 

Valor nomina l acumulado del fl ujo neto de 
préstamos de las CAVs (mi llones de pesos) 

septiembre 
Préstamos aprobados 
Constructores 
Individuales 
Otros 

Préstamos entregados 
Constructores 
Individuales 
O tros 

agosto 
Producción de cemento (toneladas) 
Producción total según Dane 

agosto 
lndice de costos de la construcción 

Fuente: Dane, ICA V, ICPC. 

99/98 00/99 

-38,2 -0,7 
-3 4,4 18,0 
-39,5 -8,2 

-41,5 -6,2 
-23,7 -23 ,5 
-42 ,2 -7,0 

-73,6 -26,3 
-75, 1 -58,0 
-80,6 6,9 
-2 1,5 -37,2 

-49,6 -30,2 
-62 ,0 -5 4,6 
-78,5 -30,0 
138,4 -20,2 

-23,3 2,9 

10,2 10,2 

+ En lo corrido del año hasta agosto, el índice de 

costos de construcción de vivienda aumentó 

6,44%, cifra que es superior en 0,07% a la del 

mismo período del año anterior. La variación 

anual del índice a agosto fue 10,21 %, levemente 

superior al resultado alcanzado en los meses 

anteriores. 

+ Finalmente, la producción de cemento entre 

enero y agosto de este año decreció 2,94% frente 

a la registrada en igual periodo del año anterior. 

+ En relación con los resultados de la encuesta de 

opi nión de Fedesarrollo realizada al sector de la 

construcción en el segundo trimestre del año se 

tiene que 56% de los constructores respondió 

afirmativamente a la pregunta de si tuvo obras en 

ejecución durante el último trimestre del año, y 

44% respondió negativamente. Comparando con 

los resultados del trimestre anterior, se registró 

un crecimiento promedio de 13% en el porcentaje 

de constructores que tienen obras en ejecución. 

De estas obras, 56% corresponde a loca les, bo­

degas e inmuebles de uso comercial y 44% co­

rresponde a v ivienda. 

+ En el primer trimestre del año, menos construc­

tores manifestaron no tener obras en ejecución 

frente al período anterior: el porcentaje descen­

dió de 48% a 44%. No obstante, se incrementó 

a 40% el promedio de los que mantienen un ni­

ve l de obras similares, y se mantuvo el porcentaje 

de los que afirmaron tener un mayor nive l. 

+ Para el próximo trimestre, los constructores no 

esperan un cambio significativo en el vo lumen 

de ejecución de obras, 42% considera que el 

nivel se mantendrá estable, 31% opi na que será 

menor y 27% cree que aumentará. 
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Gráfico 6. ÁREA APROBADA PARA CONSTRUCCIÓN 
(Crecimiento anual acumulado) 
enero 1994 - agosto 2000 
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Fuente: Dane. 
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Gráfico 7 A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2000 
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Gráfico 7B. INICIACIÓN DE PROYECTOS DE VI­
VIENDA DURANTE El TRIMESTRE** 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2000 
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Gráfico 7C. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2000 
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• Di ferencia entre porcentajes de respuestas favo-
rables y desfavorables. 

•• Porcentaje de respuestas positivas. 
Fuentes: Encuesta de Construcc ión de Fedesarro llo y 
Camacol Cundinamarca. 
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Gráfico 7D. SITUACIÓN ECONÓMICA Y EXPECT A­
TI VAS (Balances)* 1 trimestre 94 - 1 trimestre 2000 
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Gráfico 7E. VENTAS DE VIVIENDA 
(Balances)* 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2000 
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Gráfico 7F. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS 
VENTAS DE VIVIENDA (Balances)* 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2000 
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• D iferencia entre porcentajes de respuestas favo­
rables y desfavorables. 

Fuentes: Encuesta de Construcc ión de Fedesarrollo y 
Camacol Cundinamarca. 



• La precaria situación del sector se mantiene pues 

63% de los constructores encuestados cree que 

la situación económica de sus empresas es mala 

(porcentaje superior al dato del trimestre anterior 

el cual fue 60%). Mientras para un 31% es acepta­

ble y para un 6% buena. En consecuencia, 35% de 

los constructores encuestados espera que dentro 

de los próximos tres meses su situación económi­

ca sea favorable, mientras 48% considera que se 

mantendrá igual y 17% piensa que será desfa­

vorable. 

ACTIVIDAD MINERA 

• Durante los primeros siete meses del año se pro­

dujeron en promedio 711 ,5 miles de barriles 

diarios de petróleo, cifra inferior en 114,4 mil es 

de barriles diarios respecto a la del mismo período 

del año anterior. Esto equivale a una reducción 

en la extracc ión de crudo de 13,85%. 

• En consecuencia, entre mayo y julio se registró 
una importante reducción del volumen exportado 

de crudo que pasó de 288,6 mbd en mayo a 

265,3 mbd en julio. 

• Las importaciones de petróleo han tenido un 

comportamiento irregular durante lo corrido del 

año, ya que en enero se importaron 286 bd, cifra 

que en marzo se redujo a 43,1 mbd y en julio fue 

12,3 mbd. Comparando los datos con los de 

1999 se observa un decrecimiento en el nivel de 

las importaciones de crudo de 22,8%. 

• Por otra parte, los prec ios de exportac ión con­

tinúan ubicándose en niveles altos en lo que va 

corrido de este año. Esta alza sostenida de la co-, 
tización internacional es un aspecto positivo que 

neutrali za la caída en producción. En julio la 

cotización del barril de petróleo de Caño Limón 

ascendió a US$28,81, con lo cual el precio pro-

medio del crudo nacional ascendió a US$29,47 

barril. 

• El suministro nacional de gas natural promedio 

para los siete primeros meses del año fue de 

574,181 MBTU diarios, y para el mes de julio 

490,289 MBTU diarios, siendo esta la cifra más 

alta desde octubre de 1999. 

ACTIVIDAD AGRÍCOLA 

• La producción cafetera en lo corrido del año 

ascendió a 6,5 millones de sacos de 60kg. 675 

mil sacos más que en el mismo período de 1999, 

lo que representa un crecimiento de 12%. 

• Sin embargo, mientras en los primeros ocho me­

ses de 1999 se exportaron 6,4 millones de sacos 

de café, en la actualidad ese nivel se redujo a 5,4 

millones, lo que representa una disminución de 

14,74%. 

• El precio interno del café en agosto descendió 

4,36% con relación al mes anterior, para situarse 

en $330, 113 por carga . La tendencia a la baja de 

los precios internos evidencia el deterioro de la 

cotización internacional del grano en la medida 

en que la cosecha brasileña no se vio afectada 

de manera importante por los cambios climáticos 

de este año. En efecto, la libra de café suave 

colombiano se ubicó en 91,87 centavos de dólar 

para agosto, después de encontrarse en 1,30 dó­

lares en enero pasado. Sin embargo, en compa­

ración con el de otros suaves este precio es su­

perior en casi 14,67 centavos. 

• Según las proyecciones del gobierno, en el 2000 

se alcanzará a producir un volumen total de 

11,4 millones de sacos, con un precio promedio 

en el mercado internacional de aproximadamente 

1,07 dólares. 
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Gráfico BA. PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO 
(Mi les de barriles diarios) 
enero 1994 - julio 2000 
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Gráfico 88. PRECIO EXTERNO DEL PETRÓLEO 
(Dólares/barril) 
enero 1994- julio 2000 
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Gráfico BC. SUMINISTRO DE GAS NATURAL 
(M8TU/día) 
enero 1994 - julio 2000 
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Fuentes: Ecopetro l. 
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Gráfico 9A. VOLUMEN DE PRODUCCIÓN Y EX­
PORTACIONES DE CAFÉ (Crecimiento anual acu­
mulado) enero 1994 - agosto 2000 
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Gráfico 98. PRECIO DEL CAFÉ 
enero 1994 - agosto 2000 
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Fuentes: Federación Nacional de Cafeteros. 

Cuadro 6. PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO Y SUMI­
NISTRO DE GAS NATURAL 

Producción Suministro gas 
petró leo (BPOC) natural (MBTU/día) 

1999 Junio 836.540 493. 187 
julio 81 1.421 516.762 
Agosto 819. 160 474 .282 
Septiembre 807.912 557.690 
Octubre 798.958 478.379 
Noviembre 794.526 509.447 
Diciembre 756,500 575.976 

2000 Enero 741,260 598.684 
Febrero 703,017 627.582 
Marzo 723,097 603.298 
Abril 697,847 616.627 
Mayo 692,143 532.823 
Jun io 704,810 549.963 
Julio 717,545 490.289 

Fuente: Ecopetrol. 



Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCIÓN 
(Millones de pesos de 1975) 

Crecimiento {%) 

1998 1999 {pr) 1998 1999 

Transitorios 
Exportables 14.034 15.155 -2,6 8,0 
Ajonjolí 42 66 -50,3 56,9 
Algodón 1.035 1.166 -11 ,2 12,6 
Arroz total 6.221 6.751 3,7 8,5 
Papa 6.516 6.920 -6,3 6,2 
Tabaco rubio 221 252 2,3 14,3 

Importables 6.844 7.986 -23 ,8 16,7 
Cebada 66 83 -36,2 26,1 
Fríjol 1.670 2.042 -16,1 22,3 
Maíz total 3.470 4.471 -22,7 28,9 
Sorgo 681 723 -42,6 6,1 
Soya 705 434 -20, 3 -38,5 
Trigo 253 234 -22,2 -7,4 

No comercializables 4.336 4.946 -15,2 14,1 
Maní 17 30 -63,6 75, 1 
Hortalizas 4.318 4.916 -14,7 13,8 

Total transitorios 25 .2 13 28.087 -11 ,S 11 ,4 

Permanentes 
Exportables 24.842 25.217 0,3 1,5 
Banano exportac ión 2.704 2.801 -5,8 3,6 
Cacao 1.489 1.514 0,7 1,7 
Caña de azúcar 12.151 12.290 -0,5 1,1 
Plátano exportación 381 381 25,6 0,0 
Tabaco negro 372 436 23 ,1 17,2 
Flores 7.745 7.745 1,7 0,0 

Importables 6.828 8.185 -4,2 19,9 
Palma africana 6.828 8.185 -4,2 19,9 

No comercializables 23.543 25 .271 -2,3 7,3 
Caña panela 7.100 7.616 1,6 7,3 
Coco 284 239 -13,0 -16,1 
Fique 196 189 -35,1 -3,7 
Ñame 552 687 29,9 24,4 
Plátano 6.858 7.227 -9,7 5,4 
Yuca 2.619 3.124 -2,2 19,3 
Frutales 5.934 6.190 2,7 4,3 

Total permanentes 55.213 58.673 -1,4 6,3 

Agricultura sin café 80.425 86.760 -4,8 7,9 
Café 16.330 13.797 19,4 -1 5,5 

Total agricultura con café 96.755 100.556 -1,4 3,9 

(pr): Proyectado. 
Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural. 
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• Para el tercer tri mestre del 2000 se observa que Cali (2 1,5%) y Pasto (21,3%), y la menor se ob-

1,5 millones de personas se encuentran desocu- servó en Bucaramanga (17,8%). 

padas. Esta cifra se traduce en una tasa de desem-
En septiembre de este año se encontraban labo-pleo de cerca de 20,50%, sobre la cual influye el • 

hecho de que entre el primer trimestre y éste, rando 5,8 millones de personas, 88 mil más que 

120 mi l personas nuevas sa lieron a engrosar la el trimestre anterior. Las tasas de ocupación por 

oferta de trabajo. ci udad son de 55% para pasto, 54,80% Buca-

ramanga, 53 ,10%, Cali y 52 ,20% para Bogotá. 

• Al comparar las tasas de desempleo de este tri- • Entre septiembre de 1999 y septiembre del 2000 
mestre con igual período de 1999 se evidencia la fuerza laboral de las siete áreas metropolitanas 
que este año la cifra es superior en casi med io presentó un aumentó de 5,0%, lo que representa 
punto porcentua l, al pasa r de 20,1% a 20,5% aproximadamente 356 mil personas. De esta po-

• La tasa de ocupación pasó de 50,6% en el tercer 
blación, Bogotá participó con cerca del 44,5% 

de la fuerza laboral. 
trimestre de 1999 a 51 ,5% en igual período de 

este año. Por su parte, la tasa de participación • Segú n los resu ltados de la encuesta nacional de 

pasó de 63 ,3% en el tercer trimestre del año pa- hogares, dentro de las ramas de actividad econó-

sado a 64,8% en el tercer trimestre de 2000. mica que generan la mayor proporción de empleo 

se encuentran los servicios, el comercio y la in-

• Por ciudades, las mayores tasas de desempleo en dustria. Para el segundo trimestre del 2000 estas 

este período se registran en Manizales (22,4%), tres ramas cubrían el 77,2% del empleo total ; los 

Cuadro B. INDICADO RES DE EM PLEO 
Siete ciudades y sus á reas metropo litanas 

Población en edad Población Ocupados Desocupados Tasa global Tasa de Tasa de 
de trabajar económicamente (0) (D) de pa rticipación ocupación desempleo 

(PET) activa (PEA) (TGP) (TO) (TD) 

1998 10.818.024 6.739.93 1 5.768.492 971.439 62,3 53,3 14,4 
10.870.1 90 6.8 19.705 5.735.5 74 1.084.13 1 62,7 52,8 15,9 

11 10.958.31 7 6.678.823 5.678.686 1.000.137 60,9 51 ,8 15,0 
IV 11.053. 137 6.926. 12 3 5.843.81 3 1.082 .3 1 o 62,7 52,9 15,6 

1999 11 .011 .073 6.856.225 5.518.464 1.337.761 62,3 50,1 19,5 
11 .038.403 6.945.783 5.565.240 1.380.961 62,9 50,4 19,8 

111 11.1 44 .638 7.056.077 5.636.61 7 1.420.33 8 63.3 50.6 20.1 
IV 11 .21 1.900 7. 150.017 5.854.740 1.295.227 63,8 52,2 18, 1 

2000 11 .341 .306 7.248.551 5.783 .593 1.464.958 63.9 51.0 20.2 
11 .433.522 7.291.475 5.802.20 7 1.489. 188 63,8 50,7 20,4 

111 11 .443.797 7.412. 148 5.890.289 1.521 .859 64,8 51,5 20,5 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 1 OB. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA­
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAfS 
1 trimestre 1994 - 111 trimestre 2000 
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Fuentes: Dane. 

servicios financieros, el transporte y la construc­

ción, concentraban el20,5%, y el resto de agrupa­

ciones el 2,1 %. El comportamiento de la serie de 

ocupados en el segundo trimestre de los últi-mos 

cinco años, muestra un crecimiento de la par­

ticipación del empleo de los servicios comunales, 

sociales y personales. La industria presenta una 

leve recuperación y la construcción continua 

perdiendo importancia relativa. 

+ En el corto plazo, los comerciantes e industriales 

no prevén un aumento en su demanda laboral. 

En contraste, el ritmo de la caída en el empleo de 
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Gráfico 10C. EMPLEO EN LA INDUSTRIJ,\ Y EL ··~: 
COMERCIO <Tasa anu~f<te. creCimiento) • '· · 
enero 2000 - agosto 2000 
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Gráfico 10D. EXPECTATIVAS DE EMPLEO EN LOS 
SECTORES DE INDUSTRIA Y CONSTRUCCIÓN 
(Balances) 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2000 
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Fuentes: Fedesarrollo. 

la industria continúa disminuyendo, al pasar de 

-11 ,96% en los primeros ocho meses de 1999 a 

-2 ,73% en el mismo periodo de este año. En el 

comercio, la demanda laboral se redujo en 5,67% 

en agosto, comparado con el mismo mes del año 

anterior, y 6,66% en lo corrido del año. 

+ Para el sector construcción, los resultados de la 

encuesta Fedesarrollo-Camacol muestran que en 

el segundo trimestre del año, 42% de los cons­

tructores encuestados espera reducir su nómina, 

mientras un 36% planea mantenerla inmóvil y 

tan solo 22% planea aumentarla. 
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111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

+ Durante el tercer trimestre del año se mantuvo la 

tendencia devaluacionista. En las últimas semanas 

de junio el dólar se ubicó en $2.139,11 y en los 

días siguientes ascendió hasta ubicarse en pro­

medio en $2.220,63 para la última semana de 

septiembre 

+ A octubre, la devaluación nominal en lo corr ido 

del año se situó en 15,7%, y la anual aproxima­

damente en 1 0,4%. Lo anterior, sumado al decre­

cimiento de la inflación, ha situado la devaluación 

real en lo corrido del año hasta septiembre en 

9,47%, cifra inferior a la registrada en igual pe­

ríodo del año pasado. 

+ El índice de tasa de cambio real (productos no 

tradicionales ponderados por el IPP) para sep­

tiembre alcanzó un nivel de 119,56, inferior al 

de agosto y al del mismo mes del año pasado. 

Sin embargo este rango sigue siendo favorable 

para la competitividad de las ventas colombianas 

en el exterior. 

+ En agosto, el índice de tasa de cambio cruzada 

rea l con Venezuela fue de 1 ,97, cifra superior en 

0,2 a la que se registró el mismo mes del año 

pasado, lo cua l indica que hubo una mejoría en 

los términos de intercambio con ese país. 

+ El índice de tasa de cambio real cruzada con 

Ecuador permaneció estable entre julio y agosto 

de 2000 con un nivel de 0,71, esto es 0,3 puntos 

por encima del nivel registrado en enero de este 

año, lo que se traduce en una mejora de la com­

petitividad de los productos colombianos en ese 

mercado. Sin embargo, comparando el índice de 

agosto con el de! mismo mes de 1999, se observa 

un leve decrecimiento. 

Cuadro 9A. TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DEL MERCADO 
(Pesos por dólar) 

Tasa representativa del mercado Devaluación anual (%) Devaluación año corrido (%) 

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000 

Enero 1.323,2 1.570,0 1.923,6 28,8 18,7 22,5 2,0 3,0 1,9 
Febrero 1.346,1 1.567,1 1.950,6 25,3 16,4 24,5 3,8 2,9 3,3 
Marzo 1.357,1 1.550,1 1.956,3 27,8 14,2 26,2 4,6 1,7 3,6 
Abril 1.360, 7 1.574,7 1.986,8 28,3 15,7 26,2 4,9 3,3 5,2 
Mayo 1.3 86,3 1.641,3 2.055,7 28,9 18,4 25 ,3 6,9 7,7 8,9 
junio 1.386,6 1.694,0 2 .1 20,1 28,1 22 ,2 25 ,2 6,9 11 ,2 12,3 
julio 1.371,5 1.818,6 2. 161,4 24,4 32,6 18,9 5,8 19,4 14,5 
Agosto 1.390,5 1.876,9 2.287,4 22,8 35,0 16,5 7,2 23 ,2 15,8 
Septiembre 1.520,5 1.975,6 2.213,8 24,4 29,9 12,1 17,2 29,7 17,2 
Octubre 1.587,4 1.978,7 2.177,5 25 ,7 24,7 10,0 22,4 29,9 15,3 
Noviembre 1.562,7 1.944,6 20,7 24,4 20,5 27,6 
Diciembre 1.523,6 1.888,5 17,5 23 ,9 17,5 23,9 

Promedio 1.426,3 1.756,7 2.073 ,3 25,0 23 ,2 20,7 10,0 15,3 9,8 

Fuente: Banco de la Repúbli ca . 
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Gráfico 11 A. TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA 
DEL MERCADO 
enero 1994 - octubre 2000 
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Gráfico 11 B. iN DICES DE LA TASA DE CAMBIO 
REAL* (Base: promedio geométrico 1994 = 1 00) 
enero 1990 - septiembre 2000 

aoL---------------------------------~ 
Ene-90 Ene-92 Ene-94 Ene-96 Ene-98 Ene-00 

* Ponderaciones según comercio globa l total (T) y no 
trad icional (NT), deflactadas por el IPP y el IPC. 

Fuentes: Dane. 

+ La ponderación de la tasa de cambio rea l según 

destino de las exportaciones entre junio de 1999 

e igual mes de este año revela que nuestra com­

petitividad ha mejorado únicamente en el caso 

de las exportaciones destinadas a Estados Unidos. 

Frente a los países desarrollados y el resto de La­

tinoaméri ca se dio el caso contrar io, lo que sig­

nifica una pérdida de competitiv idad frente a 

dichos países. En cambio, en lo corrido del año, 

la competitividad externa frente a dichos mer­

cados sí mejoró. 
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Gráfico 11 C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1994 - septiembre 2000 

A. Con Venezuela 
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B. Con Ecuador 
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Fuente: FMI y cálculos de Fedesarro llo. 

Gráfico 11 D. iN DICE DE LAS TASAS DE CAMBIO 
REA LES PONDERADAS (Según destinos de las ex­
portaciones) 1 trimetre 1994 - JI trimestre 2000 

9oL---------------------------------_...J 
1194 1195 1196 1197 1198 1/00 

Fuente: FMI y cálculos de Fedesarrollo. 
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Cuadro 9B. ÍNDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
(Base promedio 1994 = 1 00) 

ITCRa Variación anual (% ) 

1999b 
b 

1997 1998 2000 1997 1998 

Enero 93 ,0 98,9 102,8 110,7 -9,5 6,4 

Febrero 94,5 96,7 99,6 110,6 -8,5 2,4 

Marzo 89,8 96,2 97,4 110,3 -13,5 7,1 

Abril 88,3 94,9 100,4 11 0,5 -13 ,2 7,5 

Mayo 89,0 95,2 104,4 113,1 -11 ,1 7,0 

junio 87,8 94,1 106,1 118,2 -13 ,2 7,1 

julio 89,3 92,0 111 ,8 119,5 -10,7 3,1 

Agosto 91,1 93,1 115,4 119,9 -7,7 2,3 

Septiembre 97,7 102,6 120,2 11 9,6 0, 1 5,0 

Octubre 99,5 108,3 118,5 5,5 8,9 

Noviembre 101 ,1 106,1 114,9 9,5 5,0 

Diciembre 99,9 103,5 110,9 8,6 3,6 

• Índice de tasa de camb io real ca lcu lado con el comercio no trad icional y deflactado por el IPP. 
b Datos sujetos a rev isión. 
Fuente: Banco de la República. 

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL 

M illones de dólares FO B 

1999b 

4,0 

3,0 

1,2 

5,8 

9,7 

12,8 

21,5 

23,98 

17, 1 

9,4 

8,3 

7,2 

Variación % anual 

2000 

7,6 

11 ,0 

13,3 

10,0 

8,3 

11,4 

6,9 

3,9 

-0,5 

1999 ene-ago/2000 1999-1998 ene-ago 2000/ 1999 

Balanza comercial (FO B) 1.585 1.538 392,0 71,5 

Exportación de bienes (FOB) 11 .569 8 .613 -0, 6 19,1 

Café 1.324 699 -32,2 -2 0,3 
Mineras 4.867 3.807 24,9 50,9 

Petróleo y derivados 3.75 7 3.113 44,0 45,5 

Carbón 848 536 -16,6 0,4 
Ferroníquel 154 158 4,9 74,6 

Oro 0,0 -96,5 -91,7 
Esmeraldas 108 63 ,5 40,4 -1 2,6 
No Tradicionales• 5.378 4.107 -4,8 14,9 

Importación de bienes (CI IU) 9.990 7. 568 -24,1 11 ,9 

Bienes de Consumo 1.877 1.398 -17,9 8,3 
Bienes Intermedios 4.588 3.915 -21,8 24,6 

Bienes de Capital 3.52 1 2.242 -54,9 -3,7 

a Si n oro ni esmeraldas. 
Fuente: Banco de la República y Dane. 
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COMERCIO EXTERIOR 

+ El superávit comercial de los primeros ocho meses 

del año ascendió a US$1538.5 millones frente a 

US$d97 millones durante el mismo periodo de 

1999. Este resultado se explica por el aumento 

de las ventas externas de productos tradicionales, 

principalmente el petróleo y sus derivados, los 

cuales se incrementaron en 45,5% y aportaron 

26,7 puntos porcentuales a la variación de las 

exportaciones tradicionales. 

+ En contraste con la disminución de 20,3% de las 

exportaciones de café, lo que le restó 4,9 puntos 

porcentuales a la variación total de este grupo de 

productos. Las exportaciones no tradicionales 

aumentaron 14,3% durante el período enero­

agosto de 2000, con respecto a las realizadas en 

el mismo periodo del año anterior. 

+ Las importaciones, por su parte, se incrementaron 

11 ,9% durante los ocho primeros meses del año 

frente al mismo período de l año anterior, al pa­

sar de US$ 6.763 millones a US$ 7.567 millones. 

Los mayores crecimientos se registraron en las 

compras de materias primas y productos inter­

medios para la industria que representan 51,7% 

del total importado, mientras los bienes de con­

sumo son 12,1% y el equipo de transporte es 

9,0%. 

+ Al hacer un análisis de la ba lanza comercial por 

países, se ev idencia que durante los primeros 

ocho meses del año, los mayores superávit se 

registraron con Estados Unidos (US$1.907 mi­

llones) y Venezuela (US$206 millones). En con­

traposición, los déficit más altos se presentaron 

con Japón (US$185 millones) y México (US$142 

millones). 

EXPORTACIONES 

+ Para agosto de 2000 las ventas colombianas al 

exterior fueron US$1.232 millones, 23,4% su­

periores a las del mismo mes del año anterior, 

cuando el país exportó mercancías por valor de 

US$ 1.000 millones. 

+ Durante el periodo de enero-agosto de 2000, las 

ventas externas del país aumentaron 19,1% com­

paradas con las del mismo período del año ante­

rior, al pasar de US$7.233,8 millones a US$8.612,8 

millones. 

+ En lo corrido del año hasta agosto, las expor­

taciones tradicionales participaron con el 52,3% 

del valor total de las ventas externas de Colombia. 

Entre las exportaciones tradicionales, petróleo y 

sus derivados se incrementaron en valor 45,5%, 

no obstante que las toneladas exportadas dismi­

nuyeron 22,2%. El valor de las exportaciones de 

café bajó 20,3%, y el de carbón y ferroníque l 

crecieron 0,3% y 74,6%, respectivamente. 

+ El principal destino de las ventas externas colom­

bianas fue Estados Unidos con una participación 

Gráfico 12.1MPORT ACION ES Y EXPORTACIONES 
(Cree. anual acumulado) enero 1994 -agosto 2000 
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Fuente: Dane. 
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de 66,7%. Las de productos tradicionales a Esta­

dos Unidos se incrementaron en 38,1 %. Sobre­

salen también los aumentos de 254,2% a Brasil, 

94,2% al resto de países de la ALADI, y 63,8% a 

la Comunidad Andina. En contraste, las exporta­

ciones que se dirigen a Alemania y a los Países 

Bajos disminuyeron 25,5% y 31,0%, respectiva­

mente. 

+ Las exportaciones no tradicionales aumentaron 

14,3% durante el período enero-agosto de 2000. 

Entre los grupos de mercancías que tuvieron 

mayores aumentos en este período se destacan 

vehículos con 186,2%, materias plásticas 27,6% 

y productos químicos 11,8%. Por el contrario, 

productos como esmeraldas, azúcares y confites, 

y banano registraron decrecimientos de 12,60%, 

19,87%, y 14,79%, respectivamente. 

+ Durante el período enero-agosto del año 2000, 

Estados Unidos, Venezuela y la Unión Europea 

absorbieron el 63% de las ventas externas de 

productos no tradicionales colombianos. Estos 

se repartieron de la siguiente forma: el 39% se 

destinaron a los Estados Unidos, el 19,5% a Ve­

nezuela y el 10,6% a la Unión Europea. 

IMPORTACIONES 

+ Durante los primeros siete meses del año las 

compras en el exterior ascendieron a US$ 7.564,5 

millones monto superior en 11 ,9% al del mismo 

periodo del año anterior. Al clasificar las compras 

por uso y destino se observa que las de mayor in­

cremento fueron materias primas para la industria 

y bienes de capital para la misma con participa­

ciones sobre el total de 51,7% y 19,0%, respec­

tivamente. 

+ 60,7% de las importaciones provienen de Estados 

Unidos, Alemania Venezuela, Japón, México, y 
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Brasil. En particular, las compras a Estados Unidos 

se elevaron en 4,6% frente al mismo periodo del 

año pasado. Los principales productos provenien­

tes de este mercado son: helicópteros, maíz duro 

amarillo, cloruro de vinilo, y emisores de radio­

telefonía o radiotelegrafía. Estas cuatro subpar­

tidas, representan el 15,7% del total de las com­

pras a ese país. 

+ Según la clasificación CIIU, 92,1% del total de 

las importaciones colombianas corresponde a 

productos industriales, los cuales crecieron du­

rante el periodo enero- agosto del 2000 (1 0,8%) 

frente al mismo periodo del año anterior. Entre 

estos se destacan los subgrupos de fabricación 

de sustancias químicas con un crecimiento de 

18,9%, textiles y prendas de vestir 43,2% y pro­

ductos de las industrias metálicas básicas 57,5%. 

BALANZA DE PAGOS 

+ Los datos sobre balanza de pagos muestran que 

el déficit en cuenta corriente de este año estará 

cercano a US$ 1.207 millones, monto que repre­

senta 1,4% del PI B. Este resultado se explica por 

un crecimiento en los egresos de 13,1% frente al 

año anterior, frente a un crecimiento de los in­

gresos de12,4% y a unas menores transferencias 

en el2000, que ascienden a un valor de US$555,5 

millones. 

+ La balanza de servicios no factoriales tendrá un 

déficit de US$1.500 millones, superior en 9,5% 

a la del año pasado. Mientras las importaciones 

de servicios alcanzarán un valor de US$3.500 

millones, las exportaciones tan sólo serán de 

US$2.000 millones. Respecto a 1999 el incre­

mento de las exportaciones de servicios será de 

4,4%, mientras el de las importaciones ascenderá 

a 6,5% 



Cuadro lOA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
enero - agosto 2000 (Participaciones en el total de cada región) 

Estados 
Actividad Unidos 

Producción agropecuaria 3,5 

Caza 0,0 

Silvicultura 0,1 

Extracción de madera 0,0 

Pesca 0,0 

Explotac ión de minas de carbón 0,0 

Extracción de minerales metá licos 0,0 

Extracción de otros mineralesa 1,6 

Productos a liment icios, excepto bebidas 4,6 

Productos alimenticios diversos O, 9 

Bebidas 0,0 

Tabaco 2,2 

Text iles 2,7 

Prendas de ves tir, excepto calzado 2,6 

Cuero y sus productos 0,0 

Ca lzado, excepto e l de caucho vulcanizado 0,0 

Madera y sus productos, excepto muebles 0,0 

Muebles y accesorios 0,0 

Papel y sus productos 1 ,O 

Imprentas, editoriales e industrias conexas 8,9 

Sustancias qu ímicas industriales 26,4 

Otros productos químicos 9,7 

Refi nerías de petróleo 3,0 

Productos deri vados del petróleo y carbón 5,5 

Productos de caucho 7,6 

Productos plásticos 2, 1 

Objetos de barro, loza y porcelana 0,0 

Vidrio y productos de vidrio 1 2,0 

Otros productos minerales no mktálicos 0,7 

Industri as básicas de hierro o acero O, 1 

Industrias bás icas de metales no ferrosos 0,3 

Productos metálicos, excepto maquinaria y equipos 1,5 

Maquinari a, excepto la eléctrica 1,3 

Maquinaria y aparatos eléctricos 2,8 

Equ ipo y material de transporte 0,5 

Equipo profesional y científico 3,9 

Otras industrias manufactureras 4,0 

No clasificados 0,0 

Aladi sin 
México 

55,7 

0,0 

0,1 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

1,1 

18,6 

4,6 

0,0 

0,7 

3,6 

4,3 

2,7 

0,8 

0,1 

0,1 

0,2 

0,1 

4,0 

0,8 

0,1 

0,0 

0,0 

0,2 

0,5 

0,0 

0,0 

0, 2 

0,2 

0,1 

0,3._ 

0,1 

0,1 

0,2 

0,3 

0,0 

Total (US$ miles corrientes) 95.464.142 436.718.064 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: Ministerio de Comercio Exter ior. 

México 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

7,5 

0,3 

0,0 

0,1 

4,6 

10,7 

0,3 

0,3 

0, 1 

0,3 

4,3 

1,7 

39,5 

12,3 

0,0 

0,0 

0,8 

3,5 

1,6 

1,3 

1,2 

0,3 

0,3 

1,7 

1,0 

2,8 

0,2 

1,3 

1,6 

0,0 

Chile 

1,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0, 1 

0,0 

0,0 

0,0 

11,8 

0,9 

1,5 

0,1 

3,3 

2, 1 

0,2 

0,3 

0,0 

0,0 

8,1 

4,1 

24, 1 

15,9 

0,4 

0,1 

1,7 

3,7 

0,5 

2, 1 

1,5 

1,0 

1,1 

3,0 

2,2 

3,8 

2,8 

1,0 

1,3 

0,0 

82.612.377 372.506.647 

G rupo Andino 

sin Venezue la Venezuela 

7,3 0,4 

0,5 1,1 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,7 0,0 

0,0 0,4 

2,4 0,0 

41 ,9 0,0 

16,1 5,2 

27,7 0,7 

0,0 1,5 

0,0 0,0 

0,0 6,9 

0,0 5,9 

1,3 1,6 

0,0 0,2 

0,0 0,3 

0,0 0,0 

0,0 1,7 

0,0 12,8 

1,4 16,9 

0,0 14,2 

0,0 0,0 

0,0 2,8 

0,0 0,0 

0,0 3,4 

0,0 0,8 

0,0 2,6 

0,0 0,1 

0,1 1,0 

0,0 0,3 

0,0 7,4 

0,0 3,0 

0, 1 6,0 

0,0 0,1 

0,2 1,6 

0,1 1,1 

0,9 0,0 

41.208.425 99.020.099 

Unión 
Europea 

58,5 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

17,7 

0,1 

11,7 

0,0 

0,0 

3,2 

0,3 

0,2 

0,0 

0, 1 

0,0 

0,0 

0,0 

4,3 

0,4 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,1 

0,3 

0,0 

0,7 

0,0 

0,3 

0,3 

0,0 

0,1 

0,8 

0,5 

0,0 

Resto de 

Europa 

9, 1 

0,9 

0,0 

0,2 

0,3 

0,1 

0,0 

1,8 

19,8 

1,3 

0,2 

0,4 

2,5 

6,3 

2, 1 

0,6 

0,4 

0, 2 

2,0 

2,7 

15,7 

5,7 

2,4 

0,4 

0,3 

2,0 

0,4 

0,9 

3,5 

5,8 

1,1 

2,8 

2,5 

3,6 

0,7 

0,5 

0,9 

0,0 

Japón 

37,5 

0,0 

0,1 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

2,6 

5,5 

1,1 

0,1 

0,2 

3,6 

12,2 

1,7 

0,2 

0,6 

0,2 

0,4 

0,7 

2,6 

15,5 

0,6 

3,3 

0,1 

0,4 

0,2 

1,0 

3,5 

1,2 

1,2 

0,9 

0,5 

0,3 

0,4 

0,3 

1,2 

0,0 

Resto de l 

mundo 

5,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0, 0 

0,2 

17,4 

0,7 

0,4 

0,4 

6,8 

6,4 

1,5 

0,9 

0,8 

0,6 

5,1 

2,9 

10,2 

9,5 

0,2 

0,3 

3,0 

2,5 

0,5 

0,4 

1,2 

1,6 

0,8 

3, 1 

3,3 

6,8 

6,2 

0,3 

0,9 

0,0 

Total 

23,2 

0,2 

0,0 

0,0 

0, 1 

0,0 

0,0 

2, 1 

12,1 

1,8 

0,3 

0,3 

4,0 

7, 6 

1,6 

0,4 

0,4 

0,2 

2,3 

2,2 

10,2 

10,6 

0,8 

1,5 

1,0 

1,5 

0,4 

1,0 

2, 2 

1,8 

0,9 

1,9 

1,5 

2,5 

1,6 

0,5 

1,1 

0,0 

32 .497. 165 586.277.785 1.287.606.022 593.570.970 3.627.481.696 



Cuadro 108. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
enero- agosto 2000 vs. enero- agosto 1999 (Tasa de crecimiento año corrido) 

Actividad 

Producción agropecuaria 

Caza 
Silvicultura 

Extracción de madera 

Pesca 

Explotación de minas de carbón 

Extracción de minera les metálicos 

Extracción de otros mineralesa 

Productos alimenticios, excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vesti r, excepto calzado 

Cuero y sus productos 

Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editoriales e industria conexas 

Sustancias químicas industriales 
Otros productos químicos 

Refinerías de petróleo 

Productos derivados del petróleo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minerales no metálicos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Productos metálicos, excepto maqu inaria y equipo 

Maquinaria, excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equi po profesional y científico 

Otras indust ri as manufactureras 

No clasificados 

Total con esmeraldas 

a Incl uye esmeraldas 

Fuente: M inisterio de Comercio Exteri or. 

Estados 
Unidos 

-19,47 

-1 5,70 

-94,3 1 

-3 7,61 

-14,16 

-62,37 

49,25 

18,95 

33,10 

2. 180,97 

37,57 

511 ,61 

-0,40 

5,66 

94,92 

-24,72 

72,14 

111 ,55 

0,76 

-91,80 

71,35 

-17,77 

86,1 8 

-49,34 

-42,71 

-52,55 

12,31 

12,02 

-27,13 

-97,81 

25,3 0 

Aladi sin 
México 

-8,40 

-39,84 

94,14 

-30,49 

-34,81 

-7,57 

4 1,3 6 

113,87 

-56,60 

-16,99 

-9,80 

93,23 

4,53 

28,81 

-75,79 

224,04 

-24,63 

-32,76 

-27, 16 

891,90 

285,81 

-44,62 

-12,98 

-44,94 

19,65 

-10,48 

33 7,00 

36, 14 

-28,42 

174,70 

355,08 

-56,65 

19,35 

-2,55 

Méx ico 

17,86 

22, 17 

27,00 

190,77 

570,53 

-6,56 

-28,30 

-3 1,77 

16,40 

-21 ,98 

106,13 

26,69 

77,51 

10,3 5 

7,24 

56.914,68 

2,78 

45,97 

61,80 

18, 16 

317,25 

357,73 

432,2 1 

101,21 

11 5,74 

-22,12 

-13,34 

306,48 

-10,76 

30,23 

-99,50 

29,29 

Chile 

-66,66 

-43,52 

62, 14 

24,87 

-13,41 

65,92 

15, 10 

47,38 

-3,40 

94,42 

-18,63 

66,98 

91,51 

22,79 

11 ,97 

22,34 

10,32 

46,74 

440,42 

96,39 

6,2 1 

-55,07 

14,85 

20,32 

205,87 

15,63 

37,93 

15,52 

37,60 

29,57 

-3,33 

32,11 

-34,80 

18,2 5 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

46,67 -63,87 

-39,77 77,67 

56,69 

-2 1,44 

90,64 

11 ,59 

5,3 1 

11 ,87 

-48,37 

1.110,22 

-40,40 

51,46 

-55,60 

-2 8,63 

-94,07 

3.134,04 

-78,02 

3. 100,00 

-1 ,78 

30,89 

-25, 10 

9,67 

111 ,70 

526,68 

15,74 

604,66 

-97,25 

3.3 42,34 

-4,40 

-39,03 

-98,06 

102,72 

94,44 

29,19 

136,80 

-3 0,31 

5.398,3 1 

64,29 

66, 11 

13,42 

15,34 

61 ,94 

77,08 

302,63 

1,43 

152 ,66 

-7,54 

22, 15 

126,96 

124,54 

-17,57 

45,46 

16,25 

892, 10 

29,78 

36, 12 

33,44 

Unión 
Europea 

-14,84 

-3,71 

-3 1,58 

6.494,51 

-50,70 

-54,74 

-82,02 

-87,92 

78,80 

70,49 

1.574,45 

-45, 15 

262,54 

-89,95 

-30,70 

-70,72 

-97,42 

-100,00 

868,73 

27,91 

98,43 

-93,58 

74,64 

-31,17 

127,06 

1.5012,5 6 

-18,49 

Resto de 
Europa 

-32,80 

9,02 

-33,43 

15,98 

31,73 

5,04 

-43,59 

10,15 

44,05 

-61,80 

276,56 

23,13 

-21,88 

29,05 

16,7 1 

30,42 

-2 1,94 

11 ,32 

-5,43 

-3,29 

18,08 

36,70 

283,2 3 

85,11 

31,86 

34,30 

-38,53 

34,07 

-27,87 

16,71 

14,59 

8,55 

24,65 

843,05 

23,50 

-13,92 

132,89 

10,24 

-2,94 

67,70 

-13,17 

-47,89 

-4,63 

-15,98 

25,33 

22,10 

11,86 

-0,71 

12, 19 

7,47 

-26,42 

49,39 

30,28 

82 ,20 

25,23 

6,78 

18,50 

325,98 

142,31 

4,52 

24,63 

22,28 

-11 ,10 

4,05 

47,25 

3,2 1 

15,32 

31,52 

339,48 

-24,49 

-9,67 

-15,42 

62,94 

11,96 

Resto del 
mundo 

15,86 

177,48 

18,49 

1,81 

-15,03 

149,25 

55,61 

-41 ,76 

15,39 

94,5 8 

72,97 

31,72 

35,60 

135,93 

12,54 

26,28 

11,68 

35,44 

18,99 

110,99 

10,24 

18,24 

-28,79 

62,29 

16,49 

103,3 1 

-3,62 

26,18 

-17,04 

20,96 

254,09 

23,85 

34,3 1 

35,69 

Total 

-6,36 

21,66 

1,69 

25,30 

-16,97 

20,01 

69,92 

-11 ,97 

-5,79 

34,88 

2,49 

40,54 

13,31 

17,60 

42,16 

11 ,3 2 

40,60 

70,27 

23,10 

22,05 

13,25 

17,91 

156,20 

121,54 

51 ,03 

18,59 

5,69 

10,68 

18,31 

26,80 

17,22 

19,42 

3, 15 

33,40 

232,10 

4,79 

1,65 

9,91 

15,57 



Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGÚN CLASIFICACIÓN CUODE 
(Miles de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

enero - agosto Variación % 

Cuode 1999 2000 2000/1999 

Bienes de consumo 1.291 .008 1.397.63 7 8,3 
No duraderos 923.850 917. 130 -0,7 

Al imentos 318.498 333.064 4,6 
Bebidas 20.698 13.941 -32,6 
Tabaco 26.958 18.882 -30,0 
Farmacéuti cos y tocador 25 1.881 278.233 10,5 
Confecciones 51.046 46.050 -9,8 
Otros no duraderos 254.770 226.960 -1 0,9 

Duraderos 367.158 480.507 30,9 
Utensilios domésticos 23.559 24.067 2,2 
Objetos de adorno personal 54.203 70.906 30,8 
Muebles para el hogar 42.528 46.777 10,0 
Maq. y aparatos de uso doméstico 90.977 127.169 39,8 
Vehículos de transporte particu lar 141.070 200.284 42,0 
Armas y equipo militar 14.821 11.304 -23,7 

Mate rias primas y productos intermedios 3 .141.613 3.915.339 24,6 
Combustibles y lubr icantes 155. 174 176.954 14,0 

Materias primas para la agricultura 292.492 336.864 15,2 
Alimentos para anima les 109.715 120.735 10,0 
Materias primas para la agricu ltura 182 .777 216 .1 30 18,2 

Materias primas para la industria 2.693.947 3.401.520 26,3 
Productos alimentic ios 408.849 457.872 12,0 
Prod. agropecuarios no alimenticios 480.114 638.246 32,9 
Productos mineros 612.561 789.497 28,9 
Productos químicos y farmacéuticos 1.192.423 1.515.905 27, 1 

Bienes de capital 2.328.656 2.24 1.746 -3,7 
Materiales de construcción 101.693 108.662 6,9 
Bienes de capital para la agricultura 19.588 14.854 -24,2 

Máquinas y herramientas 12.054 8.297 -31,2 
Otro equipo pa ra la agricu ltura 2.309 2.504 8,4 
Material de transporte y tracción 5.225 4.053 -22,4 

Bienes de capital para la industria 1.532 .224 1.439.290 -6, 1 
Máquinas y aparatos de oficina 361.055 362.271 0,3 
Herramientas 31.105 33.416 7,4 
Partes y accesorios de maquinaria 141.602 116.546 -17,7 
Maquinaria industrial 582.996 589.127 1,1 
Otro equipo fi jo 415.466 337.930 -18,7 

Equipo de transporte 675.151 678.940 0,6 
Partes y accesorios de equipo de transporte 269.491 332.122 23,2 
Equipo rodante de transporte 395.789 337.863 -14,6 
Equipo fijo de transporte 9.871 8 .955 -9,3 

Diversos 2.236 1.274 -43,0 

Total 6.763.513 7.567.516 11 ,9 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 13A. RESERVAS INTERNACIONALES 
(US$ millones) enero 1994 - septiembre 2000 

10.500 .-1=================;:, 
10.000 
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9.000 
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Gráfico 138. DEUDA EXTERNA 
(% del PIB) 

1994 1995 1996 1997 1998 1999(p,¡ 2000(p,¡ 

Gráfico 13C. DÉFICIT EN CUENTA CORRIENTE 
(%del PIB) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999(p,¡ 2000(p,¡ 

(pr): Proyectado. 
Fuentes: Banco de la República y Fedesarrollo. 
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+ La deuda externa como proporción del PIB as­

cenderá en 2000 a 44,4%. El sa ldo de la misma 

llegará aproximadamente a US$ 37.093 millones, 

frente a US$ 34.52 1 millones del año anter ior. 

La deuda del sector público representa 57,6% 

del tota l y la deuda privada el 42,2% restante. 

Entre 1999 y el 2000 la deuda privada se incre­

mentó en 6,4% y la públ ica en 8%. 

+ La cuenta de cap ita l presentará un superávit de 

US$ 947 mill ones que equiva le a 1,1% del PIB, 

como resu ltado del aumento de la inversión ex­

tranjera directa, que pasará de US$ 927 millones 

en 1999 a US$ 1.433 millones en 2000. Por otra 

parte, los préstamos externos de largo plazo pa­

sarán de US$ 1.169 millones en 1999 a US$1.750 

millones en 2000. 

+ Todo esto generara una variac ión en las reservas 

in ternacionales brutas, de US$259 millones fren­

te a US$63 7 millones que se registraron el año 

pasado. A l final del presente año el sa ldo de re­

servas brutas ascenderá a US$7.843 millones, 

sa ldo inferior al registrado el año anterior. 

Cuadro 12A. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

Deva luación real anual (%) 

Deuda externa total (millones US$) 

Deuda externa tota i/PIB (%) 

Deuda externa neta (mi llones US$) 

Deuda externa neta/PIB (%) 

Défic it corriente/PIS (%) 

Transferencias/PIS (%) 

Reservas en meses de importación 

Importaciones/PIS (%) 

(pre): preliminar 

(pr): Proyectado. 

1999 (pre) 2000 (pr) 

8,1 1,0 

34.521 37.093 
41,0 44,0 

26.208 28.360 
31,0 34,0 

-1,3 -2,5 

0,6 0,6 
7,45 6,76 
12,0 14,0 

Fuente: Banco de la República y proyecciones del DNP. 



Cuadro 12B. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA 
(US$ millones y % ) 

Cuenta corriente 

Exportaciones 
Importaciones 

Bienes y servicios no factoria les 
Exportaciones 
Importaciones 

Bienes 
Exportaciones 
Importaciones 

Servicios no factoria les 
Exportaciones 
Importaciones 

Renta de los factores 
Ingresos 
Egresos 

Transferencias 
Ingresos 
Egresos 

Cuenta de capital y financiera 
Cuenta financiera 

Flujos fi nancieros de largo plazo 

Acti vos 
Inversión colombiana en el ex terior 

D irecta 

De cartera 
Préstamos 
Crédi to comercial 
Otros acti vos 

Pasivos 
Inversión extranjera en Colombia 

D irecta 

De ca rt era 
Préstamos 

Sector Público 
Sector Privado 

Crédi to comercial 

Arrendamiento financiero 
Otros pasivos 

Otros movimientos financieros de la 

Flujos financieros de corto plazo 
Acti vos 

Inversión de cartera 
Crédito comercial 
Préstamos 
Otros acti vos 

Pasivos 
Inversión de cartera 
Crédi to comercial 
Préstamos 
Otros pasivos 

Flujos especiales de capital 

Errores y omisiones netos 
Variación reservas internacionales brutasa 
Saldo de reservas internacionales bru tasa 

a Según metodología de Balanza de Pagos. 
Fuente: Banco de la República, DNP y Fedesarro llo. 

1999 

-963 
15 .376 
16.339 

248 
13.489 
13.241 

1.733 
11.574 

9.956 
-1.370 
1.915 
3.285 

-2.122 
796 

2.918 

796 
976 
180 

317 
317 

2. 182 
-6 
-6 
-6 

o 
o 
o 
o 

2.176 
927 

1.169 
1.732 
-593 

-6 
86 
o 
o 

-1.865 
1.376 
1.358 

18 
o 
o 

-489 
-27 

-4 62 
o 
o 

o 

9 
-637 

8.103 

Proyección 2000 

DNP 

-1.207 
17.276 
18.483 

1.087 
15.736 
15.5 12 

2.737 
13.385 
10.797 
-1.500 
2.000 
3.500 

-3 .000 
1.000 
4.000 

556 
742 
186 

948 
948 

3.020 
300 
300 
300 

o 
o 
o 
o 

3.320 
1.433 

1.750 
2.100 

-350 
13 

124 
o 

-15 

-2.073 
1.816 
1.716 

100 
o 
o 

-257 
o 

-257 
o 
o 

o 

o 
-260 

7.843 

1999 

-81,7 
2,0 

-19,7 

-93,8 
-0,5 

-24,5 
-169,0 
674,7 
-28,9 

-6,7 
-7,3 
-7,0 

22,3 
-12,3 
10,4 

79,3 
60,3 

9, 1 

-93,0 
-93,0 
-52, 1 

-101,1 
-101,1 
-101, 1 

-100,0 

-57,4 
-68,7 

-35,2 

-75,3 

-100,0 

7360,0 
-459,3 
-306,1 

-100,0 

20,1 
-89,8 

-100, 0 

-101,4 
-145,8 

-7,3 

Va riación anual % 

2000 

25,4 
12,4 
13 ,1 

338,4 
16,7 
17,2 
58,0 
15,6 
8,5 
9,5 
4,4 
6,5 

41,4 
25,6 
37,1 

-30,2 
-24,0 

3,3 

198,9 
198,9 

38,4 
-5100,0 
-5100,0 
-5 100,0 

52,6 
54,6 

49,7 

44,2 

11,1 
31,9 
26,3 

455,6 

-47,4 

-44,4 

-100,0 
-59,2 

-3,2 
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. IV. Indicadores de la situación fiscal 

+ En el primer semestre del año el gobierno nacional 

central presentó un déficit de $ 3,023 mm, que 

equivale a 1,7% del PI B. Al comparar este resul­

tado con el déficit esperado, se observa que 29% 

de este total se generó en la primera parte del 

año. En 1999 se había alcanzado 57% del déficit 

esperado, en el mismo lapso de tiempo. 

+ El desempeño que han mostrado las finanzas del 

nivel centra l se explica principalmente por los 

recaudos tributarios, los cua les fueron más 

grandes de lo esperado, y por la evolución de la 

deuda flotante, que permitió acumular menor 

déficit durante el primer semestre del año. El 

déficit del primer semestre es el resultado de 

ingresos, por $11.407 mm frente a pagos por 

$15.303 mm, un préstamo neto por $418 mm y 

de ajustes por causac ión por $1 ,291 mm 

+ El balance del gobierno nacional central durante 

el primer semestre del año muestra que los in­

gresos totales del gobierno en este período re-

Gráfico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRESOS 
TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
enero 1997 - agosto 2000 

Fuente: Confis. 
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presentan casi 52% de los ingresos esperados 

para el total del año. Este ritmo es más acelerado 

que el de 1999, pues para ese mismo período se 

había alcanzado 46% del tota l de los ingresos 

que se esperaba recaudar al final del año. Los 

ingresos totales se incrementaron 30% frente al 

primer semestre del año anterior, lo que revela 

una recuperación importante de esta variab le. 

+ Los ingresos tributarios del primer semestre del 

año ascendieron a $10,288 mm. En este resultado 

han influido de manera positiva el calendario 

tributario, los mayores recaudos por impuesto de 

renta a los grandes contribuyentes del sector pe­

trolero, y la leve recuperación de la economía. 

Por concepto de ingresos no tributarios se han 

recaudado $323 mm. 

+ En el primer semestre del año se recibieron $796 mm 

por concepto de ingresos de cap ital que repre­

sentan un incremento de 34% frente a igual pe­

ríodo del año anterior. 

-40 

Gráfico 14B. GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
enero 1997 - agosto 2000 

-50 ¡__ _____________ __j 

Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00 

Fuente: Confis. 



Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Crecimiento anual (%) 

enero-agosto Proyección 1999/1998 enero-agosto 2000/ 1999 
1999 2000 2000 . 2000/ 1999 

Ingresos totales• 18.997 1S.620 21.969 13,2 18,4 1S,6 

Ingresos tributarios netos 16.067 13.4S6 18.933 8,4 24,4 17,8 

Ingresos no tri butarios a 434 381 S86 19,0 37,1 34,8 

Pagos totales 28.S3S 20. 131 31.639 21 ,S 14,7 10,9 

Pagos corrientes 26.280 18 .961 28 .943 23,9 1S,7 10,1 

Intereses S.026 4.901 6.6S7 22,9 31,2 32,S 

Externos 1.S08 1.432 2.2S2 44,7 48,S 49,4 
lnternosb 3.746 3.4S4 4.624 41,9 24,6 23,4 

Func ionamiento 21.2SS 13.967 22.286 24,1 4,9 

Servic ios personales 4.106 2.71S 4.4S4 1S,7 8,7 8,S 

Transferencias 1S.8S3 10.498 16.S76 29,3 11,9 4,6 

Gastos genera lesc 1.296 7SS 1.2S6 -1 ,S -90,3 -3,1 

Pagos de Capita l 2 .042 1.262 2.696 8,4 32,0 

Ahorro corriente -7.283 -3.341 -6.973 13,6 4,7 -4,3 

Déficit/superávit sin préstamo neto -10.469 -S.400 -9.37S 10,3 -10,4 

Préstamo neto 870 44S 9S7 164,S -18,0 10,0 

Déficit/superávit" -11.339 -4.9SS -10.332 S2,4 13,8 -8,9 

Financiamiento 8.889 4.000 11.S16 28,1 -18,3 29,6 

Crédito externo neto 3.24S 2.S93 3.3SO 20,1 69,6 3,3 

Mediano y largo plazo 3.24S 149,2 -100,0 
Desembolsos S. 102 3.374 S.067 37,9 39,4 -0,7 

Amort izaciones 1.8S8 887 1.7 16 86,0 -O,S -7,6 

Créd ito interno neto S.713 3.430 S.743 42,9 14,S o,s 
Desembolsosd 12.003 7.289 11 .9S2 SS,7 -S,2 -0,4 

Amortizaciones 6.290 3.8S9 6.209 69,4 -17,7 -1 ,3 

Privatizaciones 87 o 1.473 -1 00,0 16,9 

Otros recursos -1SS .97S -1.268 949.300 -1 72, 1 -439,0 1.S03,7 

Déficit o superávit 1 PI 8 -S,3 -2,1 -6,0 -27,6 -1,1 

Déficit o superávit después de privatización -S,3 -2,1 -2,7 -O,S 

a Incluye Cuenta Especial de Cambios. 
b Incluye intereses TAN . 
e Incluye compra de equipo mili tar (créd ito de proveedores). 
d Inc luye colocación de TES tipo B. 
Fuente: Confis. 
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Gráfico 14C. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL 
Y DEL SECTOR PÚBLICO CONSOLIDADO 

-4 
-3,80 -3,96 

-5,2 

-6 

íll Gobierno central 
-6,02 

-8 O Sector público consolidado -7,55 

-101----------------~ 
1993 1994 1995 1996 1997 1996 1999• 2000(prJ • 

• Datos según metodología FMI. 
(pr): Proyectado. 
Fuentes: Dane. 

+ Los pagos tota les durante los pr imeros seis meses 

del año creci eron 13% frente a lo observado du­

rante el mismo periodo de 1999. Del monto total 

de gastos efectuados, $10.632 mm se destinaron 

a funcionamiento, $3 .687 mm a pagos de inte-

Cuadro 138. SUPERÁVIT O DÉFICIT DEL SECTOR 
PÚBLICO NO FINANCIERO(% del PIB) 

1999 2000 

Sector eléctrico -0,47 -0,18 

Ecopetrol 0,76 0,88 

Carboco l 0,00 0,14 

Telecom 0,02 0,09 

M etro M edellín -0,06 -0,03 

Resto de entidades descentra li zadas 0,03 2,61 

Seguridad social 0,56 1,02 

Regional y loca l -0,43 -0,62 

Entidades no inc luidas 0,38 0,48 

Fondo Nacional del Café 0,01 0,01 

Gobierno Nac ional -5,3 1 -6,02 

Gobierno Nac ional + regional y loca l 

Total -4,5 1 -3,41 

Total sin seguro soc ial 

Fuente: Confis. 
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Gráfico 14D. FINANCIAMIENTO DEL DÉFICIT DEL 
GOBIERNO CENTRAL 

1996 1997 1998" 

• Incluye privati zaciones. 
(pr): Proyectado. 
Fuentes: Fedesarro llo. 
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• Internos 

• Externos 

O Otros 

2000(pr)" 

reses, (de los cuales $1 ,086 mm se destinaron a 

intereses de deuda externa y $2,601 mm a pagos 

de intereses de deuda interna), y $986 mm a 

inversión. 

+ Frente a los pagos programados para el año se ha 

ejecutado el 48%, nivel similar al del año anterior 

para esta época. 

+ Durante el primer semestre, el financiamiento 

para cubrir el déficit del gob ierno central y los 

costos de la reestructu ración financiera sumó un 

total de $3.345 mm . Este monto se obtuvo por 

endeudamiento externo neto en $1.974 mm, 

crédito interno neto por $2.667 mm, utilización 

de los recursos por conces iones y l icencias por 

$46 mm, tras lado de util idades del Banco de la 

Repúbli ca por $5 16 mm, acumulación de porta­

fo lio por $595 mm, y de ajustes por operaciones 

causadas durante el semestre de -$1 .183 . 

+ En cuanto al endeudamiento en TES se han hecho 

operaciones convenidas por $ 3.2 73 mm, 51% 

de la meta del año y subastas por $1 .925 mm, 

49% del total a co locar. 



1 V. Situación monetaria y financiera 

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS 

+ Para agosto de l 2000, todos los componentes de 

la base monetaria obtuvieron tasas anuales de 

crecimiento, excepto las reservas bancarias, que 

disminuyeron 19,8% anual. 

+ En el mes de agosto la base monetar ia presentó 

un crecimiento de 9,2%, pasando de $7.392 mm 

en 1999 a $ 8.073 mm en el presente año, este 

cambio es expl icado por un incremento en el 

efectivo de 30,6% respecto al mismo mes del 

año anterior. 

+ Los medios de pago regis traron aumentos del or­

den de 34,4% frente al mismo mes de 1999, al 

Cuadro 14A. OFERTA MONETARIA 
(Tasas anuales de crecimiento y coeficientes•) 

Diciembre Septiembre 

1999 1999 2000 

Base monetaria 32, 8 6,3 14,0 
Efectivob 28,9 27,5 28,1 
Reserva bancaria 40,6 -14,4 -6,6 

Medios de pago (M1) 19,9 11,3 35, 7 
Efectivo en poder del públi co 28,8 28,2 28,4 
Depósitos en cuentas corrientes 13,0 0,1 42,4 

Oferta monetaria ampliada 18,0 8,5 14,6 
(M3 + Bonos) e 

Coeficientes 
Multiplicador monetari o 1,4 1,3 1,5 
Efectivo/cuentas corri entes 0,5 0,3 0,6 
Reserva/cuentas corrientes 0,3 0,2 0,3 

a Sobre el sa ldo del último día del mes. 
b Incluye depósitos de particulares en Banco de la Repúb lica. 

e Incluye las operaciones de recompra de títulos realizadas entre el 
sistema financiero y las entidades no fin ancieras. 

Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 15A. PRINCIPALES AGREGADOS MONE­
TARIOS enero 1996 - sept iembre 2000 
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Gráfico 15B. M3 + BONOS 
enero 1997 - septiembre 2000 
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Gráf ico 15C. CORREDOR DE LA BASE MONETARIA 
enero 1998 - octubre 2000 
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Fuentes: Banco de la República. 
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Gráfico 16A. TASA REAL DE INTERESES DE CAPTA­
CIÓN Y COLOCACIÓN 
enero 1994 - septiembre 2000 
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Gráfico 168. TASA INTERBANCARIA Y DE OPERA­
CIONES REPO enero 1998- octubre 2000 
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Fuente: Banco de la República. 

pasar de $9.413 a $12.649 mm. Por su parte, los 

depósitos crecieron 3 7,5%, y el efectivo en po­

der del publico ha venido aumentando (para el 

mes de agosto creció 30,6% frente a agosto de 

1999). 

+ El ahorro fi nanciero (M3+BONOS) para agosto 

del 2000, presenta tasas de crec imiento rela­

tivamente bajas (2,23%), a las generadas en el 

mismo mes de 1999 (4,50%), sin embargo, dichos 

crecimientos son muy inferiores al promed io hi s­

tórico de los últimos cinco años que registra una 

tasa cercana al (21 ,0%). 
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TASAS DE INTERÉS Y MARGEN DE INTERMEDIA­

CIÓN 

+ La tasa de captación ha aumentado desde un 

nive l mínimo de 10,76% en marzo, hasta 12,90% 

en octubre. La tasa de colocación pasó de 23,99% 

en abri l a 29,55% en octubre. Por su parte, la 

tasa interbancaria ha mostrado una tendencia 

ascendente pues en enero se ubicó en 7,3 7% y 

en octubre fue aproximadamente 11 ,05%. 

+ Por su parte, la tasa de interés interbancaria ha 

presentado un comportamiento inestable en los 

Cdtimos meses, pasando de 1 O, 15 para el mes de 

mayo hasta ubicarse en 12,28 en agosto, con 

una repentina contracc ión para sept iembre y 

octubre, ubicándose al f inal en 11 ,05. En com-

Cuadro 148 TASA EFECTIVA DE INTERÉS Y MAR­
GEN DE INTERMEDIACIÓN 

Captación Colocación Margen de 
(DTF 90 días) intermediación 

1999 Enero 34,01 42,32 8,30 
Febrero 32,26 38,30 6,04 
Marzo 26, 15 35,66 9,51 
Abr il 22,61 32,79 10,18 
Mayo 19,38 28,79 9,41 
Jun io 17,87 27,34 9,47 

Juli o 18,78 27,34 8,56 
Agosto 19,00 26,68 7,68 
Septiembre 18,07 26,62 8,55 
Octubre 18,16 25,75 7,59 
Noviembre 17,88 26,78 8,90 
Dic iembre 16,07 26,33 10,27 

2000 Enero 13,31 26,06 12,75 
Febrero 10,25 23,34 13,09 
Marzo 10,76 23 ,59 12,82 
Abri l 11 ,34 23 ,99 12,65 
Mayo 11,67 24,20 12,53 
Jun io 11 ,94 24,47 12,54 
Julio 12,36 24,58 12,97 
Agosto 12,42 27,49 15,08 
Septi embre 12,88 28,95 16,07 
Octubre 12,88 29,59 16,71 

Fuente: Banco de la República. 



paración con el promedio año corrido a octubre 

de 1999, la disminución en la tasa interbanca ria 

es de diez puntos porcentua les aproximadamente. 

+ La tasa de interés de operaciones repo decreció 

con relación al mes anteri or en 0,89 pu ntos por­

centuales, pasando de 13,11 % en septiembre a 

12,00% en octubre. Esta cifra es cons iderable­

mente inferior a las de los mismos meses de 

1999, cuando la tasa fue 16,14% en septiembre 

y 15,75% en octubre. 

+ Entre agosto y septiembre la tasa de captación 

real subió al pasar de 3,04% a 3,36%. La tasa de 

colocación real también aumentó de 16,86% a 

18,20%. 

+ Las tasas de corte de TES de todos los tipos 

muestran una tendencia a disminu ir con relación 

a las tasas de ju lio, las cuales eran para los TES a 

un año 14,98% y a cinco años 19,93% y pasaron 

en agosto a 14,68% para TES a un año y 19,67% 

para un TES a cinco años. 

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ Los acti vos f inancieros en el mes de agosto de 

2000 sumaron un tota l de $47 .1 66 mil millones, 

cifra que, en comparac ión con el mismo período 

del año inmed iatamente anterior, representa un 

crecimiento de 7,5%. Los certifi cados de depósito 

y las captaciones de las corporaciones fina ncieras 

decrecieron 24,2% y 6,2%, respectivamente, 

mientras los depósitos de ahorro en el sistema 

banca rio y las captaciones de las CAV au menta­

ron a tasas de 50% y 70%. 

+ De forma semejante, los activos del sector público 

crec ieron 14,3%, alca nzando un monto de 

$18,412 mi l mill ones. Este aumento se exp lica 

Cuadro 14C. PRINCI PALES ACTIVOS FINANCI EROS 
(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre Septiembre Variación % anual a septiembre 

1999 1999 2000 1999/ 1998 2000/ 1999 

Efectivo en poder del público 5.909 4.4 11 ,0 5.682,0 29,0 31,5 

Sistema finan ciero 46.322 40.838,0 44.381 ,O 4,8 7,5 
Depósitos en cuenta corriente• 6.691 4.984,0 7.095,0 63,4 -19,4 
Depósitos de ahorro 10.1 51 8.530,0 7.350,0 -22,0 50, 1 
Certi ficados de depósito a término 16. 101 16.479,0 12.501,0 21,2 -24,2 

Bancos 12.778 13.420,0 9.230,0 20,1 -3 1,0 
Corporaciones financieras 3.323 3.059,0 3.271,0 26,5 5,3 

Depósitos CAV 10.327 9.937,0 17.036,0 -17,5 70,0 
Captación cías. de finan c. comercial 2.301 2.349,0 2.195,0 -1 6,3 -6,2 
Cédulas Hipotecaria> 751 908,0 399,0 -19,8 -55,9 

Sector público 17.11 2 16.167,0 18.904,0 22,2 14,3 
Certi ficados eléctricos valorizables y TER 398 254,0 126,0 128,6 -51,1 
T.E.S. 16.697 15.424,0 18.776,0 22,0 19,1 
Otros 17 489,0 2,0 0,0 -99,6 

Banco de la República 200 20,0 868,0 -68,6 489,6 
Certifi cados de cambio 1 1 1 0,0 0,0 
Operaciones de mercado ab ierto 199 18,0 866,0 4.333,3 575,2 
Otras operaciones o 1 1 -99,3 0,0 

a Incluye únicamente depósitos en cuenta corri ente en el sistema bancario. 
Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 17A. EVOLUCIÓN DE CAPTACIONES Y 
CARTERA enero 1994- septiembre 2000 
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Fuentes: Banco de la República. 

B. Corporaciones de Ahorro y Vivienda 
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Gráfico 17B. CALIDAD DE LA CARTERA 
enero 1994 - septiembre 2000 
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Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 17C. UTILIDADES/ PÉRDIDAS ACUMULA­
DAS ANUALES POR TIPO DE ESTABLECIMIENTO 
FINANCIERO enero 1997 - septiembre 2000 
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Fuente: Banco de la República . 

por las crecientes emisiones de TES que pasaron 

de $15,35 mil millones en 1999, a $18,283 mil 

millones en el 2000, lo que equi va le a un cre­

cimiento del orden de 19,1 %. 

+ Las operaciones de mercado abierto ejecutadas 

por el Banco de la Repúbli ca en el mes de agosto 

generaron un va lor de $898 mil millones, c ifra 

que ampliamente supera los $133 mil millones 

del mismo mes de 1999. Esto equivale a una va­

riac ión de 575,2%, aumentando el va lor total de 

los activos del Banco Central en 566,7%. 



CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO . 

+ Los datos oficiales, publicados a agosto por la 

Superintendencia Bancaria, revelan que no ha 

habido un cambio sustancial en los indicadores 

de la cartera del sistema financiero. Aparente­

mente el deterioro de algunos de estos indica­

dores se ha frenado, pero todavía no hay indicios 

claros de una recuperación. 

+ Hacia junio del presente año, los depósitos reales 

revirtieron la tendencia contraccionista e incluso 

mostraron un crecimiento anual positivo (0,26%). 

Sin embargo, durante agosto volvieron apresen­

tar una fuerte caída (-4,05%) . Las entidades que 

ejercieron mayor presión a la baja fueron las 

CA V, que mostraron una caída real anual de 

23 ,08% en sus depósitos, y las compañías de fi­

nanci~miento comercial, cuyos depósitos caye­

ron un 8,5%. Esto neutral izó el efecto del aumento 

en los depósitos del sector público que fue de 

25,4%, y en los del sector privado de 2,04%. 

+ Por otra parte, la cartera neta de provisiones con­

tinúa cayendo. Aunque desde abril parecía haber 

una disminución en el ritmo de decrecimiento, 

en agosto la cartera neta real cayó 15,5%, 1,2% 

más de lo que disminuyó en julio. En lo corrido 

del año, esta contracción ha sido equivalente a 

8,6%. De nuevo, las CAV y las compañías de fi­

nanciamiento comercial han sido las más afec­

tadas por la caída en la cartera . 

+ Las colocaciones de las CAV presentaron una 

contracción anual de 36,5% en términos reales y 

las de la CFC de 23,9% anual. En el agregado, 

las colocaciones del sector privado fueron las 

que menos sufrieron, presentando una caída de 

6,8% anual. 

+ El indicador'de calidad de cartera, definido como 

cartera vencida/cartera bruta, venía descendiendo 

desde noviembre de 1999. Sin embargo, a partir 

de junio del presente año volvió a crecer y en 

agosto llegó a 11 ,7%, ubicándose ligeramente 

por encima del nivel promedio para el año corrido 

(11,6%). Esto se debe a que la cartera vencida ha 

crecido y la cartera bruta se ha mantenido rela­

tivamente constante. El indicador de calidad de 

cartera de los bancos públicos fue de 28,8% en 

agosto, mostrando un aumento de 5% frente al 

del mes anterior. Le siguen las CAV, con un indi­

cador igual a 19,8%, y las CFC con 19%. Para el 

agregado, las entidades que muestran mejores 

resultados son las corporaciones financieras con 

11,3%, seguidas por los bancos privados con 

12,9%. 

+ En lo corrido del año hasta agosto, el sistema fi­

nanciero ha acumulado pérdidas por 1,3 billones 

de pesos, 217 mil millones más de lo acumulado 

hasta el mismo mes durante el año anterior. De 

estas pérdidas, 31% corresponde a los bancos 

del sector público, que en los últimos tres meses 

han sumado pérdidas por 238 mil millones de 

pesos. En contraste, sólo el 0,6% de éstas corres­

pondieron a las CAV y el 5,6% a las compañías 

de financiamiento comercial. 

+ El aumento de las pérdidas de los bancos públicos 

se explica por el incremento significativo de las 

provisiones. En los últimos tres meses, éstas han 

aumentado en 513 mil millones de pesos. De 

este incremento, 67,9% le corresponde al sector 

público. Vale la pena señalar que los bancos 

privados han tenido utilidades durante los últimos 

dos meses. ~n julio presentaron resultados por 

2,6 mil millor1es de pesos, y en agosto por 5,6 

mil millones de pesos. 
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VI. Indicadores de precios 

+ El índice de precios al consumidor para sep­

tiembre con respecto a agosto aumentó 0,43%, 

cifra que supera por O, 1 O puntos porcentuales a 

la reg istrada en septiembre del año anterior. Para 

los primeros nueve meses del año la inflación 

fue de 7, 73%, infer ior en 0,03 puntos porcen­

tuales a la del mismo período de 1999 . En el 

acumulado de los últimos doce meses la var iación 

del índi ce fue de 9,20%, tasa que resu lta in ferior 

en O, 13 puntos porcentuales a la registrada un 

año atrás (9,29%). 

+ El mayor aumento de precios por ciudades se 

registró en Cúcuta, pues entre enero y septiembre 

reportó una inflación de 9,46%, seguida por 

Montería con 9,39%. Las ciudades con inflación 

más baja fueron Ca li con 6,90% y Vi ll avicencio 

con 7, 17%. El resultado para Bogotá fue 7,93%. 

+ En lo corr ido del año, el grupo de ingresos bajos 

acumuló un crec imiento de precios de 7,68%, el 

de ingresos medios de 7,59% y el de ingresos 

altos de 8,20%. 

Cuadro 15A. INFLACIÓN POR SECTORES (%) 

Año corrido enero-septiembre 

1999 1999 2000 

Total nacional 9,2 7,8 7,7 

A limen tos 7,5 6,0 6,7 
Vivienda 5,8 4,7 4,7 
Vestuari o 3,1 2,7 2,5 
Sa lud 15, 1 13,9 8,9 
Educación 12,4 12,1 9,2 
Esparcimiento• 2,4 1,1 7,6 
Tra nsporte 18,7 15,7 14,2 
Otros 16,1 14,4 13,3 

a En la nueva canasta fami liar, el grupo de cultura, diversión y esparci­
miento se deri vó del antiguo grupo de educac ión del IPC-60. 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 18A. INFLACIÓN: COMPONENTES CÍCLI­
CO Y TENDENCIAL enero 1994- septiembre 2000 
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Gráfico 188. INFLACIÓN BÁSICA* 
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Gráfico 18C. INFLACIÓN POR AGRUPACIONES 
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• Inflación básica: inflación excluyendo alimentos, servi­
cios de transporte y comunicaciones, combustibles y 
servicios, y combustible para vehículo. 

Fuente: Dane, DNP y cálculos de Fedesarrollo. 



Cuadro 158. ÍNDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienes• 

Total Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consul:'o Formación Materiales de 
intermediob final de capital construcción consumidos sin café 

Diciembre 
1998 13,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 15,2 14,5 12,4 
1999 12 ,7 11,6 16,1 26,7 28,1 12,4 12,4 15,8 14,3 

Septiembre 
1999 10,9 8,3 21,2 30,0 38,9 10,6 9,1 20,1 14,3 
2000 12,9 13,1 12,4 20,7 21,4 12,8 13,3 11 ,7 13,3 

a Adaptación del Banco de la República de los grupos según uso o destino económ ico, utili zados por la Cepal. 
b Denominado en el IPM materias primas. 
Fuente: Banco de la Repúb lica. 

+ Al hacer una distr ibución por grupos de bienes y 

servicios para observar su comportamiento en lo 

corrido de l año, los crecimientos superiores al 

promedio nacional se registraron en transporte y 

comunicaciones (14, 19%), gastos varios (13,32%), 

sa lud (8,88%) y educación (9, 18%). 

+ El mayor incremento en los precios de los 

alimentos se produjo en tubércu los y plátanos 

30,07%, frutas 11,31 % y pescados y otros pro­

ductos de mar 1 O, 18%. 

+ El índice de precios al productor en los últimos 

doce meses septiembre 2000 - septiembre 1999 

aumentó 12,92%, cifra superior en 2,01 puntos 

porcentua les a la del período correspondiente 

del año anterior. De acuerdo con la procedencia 

de los bienes los que han reportado las mayores 

variac iones son los exportados con y si n café 

con 20,72% y 21,3 7% respect iva~.o.te, seguidos 

de los importados 12,44%. 

+ En la clas ificación por uso o destino, se observa 

que los sectores que han tenido una variac ión 

mayor han sido los de construcción con 13,30% 

y los de consumo fi nal 13,28%. 

+ Para septiembre se registró un incremento men­

sual en comparación con agosto de 0,79%, cifra 

que es cas i la mitad de la que se presentó en el 

mismo mes del año anterior cuando el incremento 

fue 1,47%. 
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El debate de los últimos días sobre la reactivación 

de la economía ha girado en torno a si sólo son las 

exportaciones las que están liderando este proceso 

o si, ad ic ionalmente, la demanda interna ya ha em­

pezado a reaccionar. 

Hay varios indicios de una incipiente recuperación 

de la demanda interna. Por una parte, desde el pri­

mer semestre de 1999 la EOE de Fedesarrollo ha 

venido arroj ando una tendencia ligeramente cre­

ciente en el nivel de pedidos que enfrentan las em­

presas. Esta tendencia se desaceleró en los primeros 

seis meses del año 2000, pero en agosto pasado 

recuperó el ritmo que traía. Los datos a agosto mues­

tran que para 44% de los encuestados los pedidos 

aumentaron frente al mes anterior, mientras esta 

cifra había estado en promedio alrededor de 27% 

en los meses precedentes. Sin embargo, los datos 

preliminares de la encuesta de septiembre reflejan 

un estancamiento en la dinámica que venían mos­

trando los pedidos. Por otra parte, el ritmo al que 

venía cayendo el crédito de consumo ha disminuido 

en los últimos meses, aunque de ninguna manera 

podría afirmarse que se está reactivando. Con todo, 

Análisis Coyuntural 

para este año Fedesarrollo proyecta un crecimiento 

de la demanda interna de 1 ,9%, resultado bastante 

inferior al que se estima para las exportac iones que 

este año crecerán 11 ,3%. 

En contraste, si se compara el desempeño de la ac­

tividad industrial con el de las exportaciones no tra­

dicionales -definidas como las diferentes a petróleo, 

café, carbón y ferroníquel- es evidente que las ven­

tas al exterior de este tipo de productos están lide­

rando el proceso de reactivación industrial. Como 

se observa en el Gráfico 1, las exportaciones de bie­

nes no tradicionales vienen mostrando una tenden­

cia creciente y sostenida desde el segundo trimestre 

de 1999, no obstante que sólo a partir de abril de 

este año superaron los niveles que habían alcanzado 

durante los últimos tres años. El índice de produc­

ción industrial, por su parte, casi reproduce la ten­

dencia de las ventas externas de no tradicionales en 

particular desde el segundo trimestre de 1999. 

Adicionalmente, si se comparan las tasas de crec i­

miento de la producción industrial y de las expor­

taciones, se observa que desde mediados de 1998 



Gráfico 1. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
Y EXPORTACIONES (Promedio móvil 6 meses) 
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las exportac iones, tanto tradic ionales como no tra­

dic ionales, v ienen cayendo a tasas inferiores ocre­

c iendo a tasas superiores a las de la producc ión in­

dustrial y esta tendencia se mantiene hasta hoy. Los 

datos a agosto muestran que la producc ión industrial 

crec ió 14,5% en los últimos doce meses de este 

año respecto a igual período de 1999, mientras las 

exportac iones lo hi c ieron en 19,4%. Los últimos 

datos disponib les a septiembre muestran que las 

exportaciones totales crecieron 18,2% en los últimos 

doce meses respecto a igual período del año anterior. 

Por ul timo, en el módulo de apertura de la EO E de 

marzo de este año, sólo los gerentes de las empresas 

exportadoras encuestadas mani festa ron estar au­

mentando la esca la de producc ión como estrategia 

para enfrentar la mayor competencia internac ionaL 

En este contexto, va le la pena preguntarse qué tan 

sostenib le es esta tendencia que vienen mostrando 

las ventas co lombianas al exterior en la medida que 

las exportac iones son el sector que está liderando 

la dinámica de la activ idad económica. Para respon­

der esta pregunta se debe tener en cuenta la evolu­

c ión futura de algunos de los factores que han de­

terminado el reciente desempeño exportador. Entre 
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estos factores se cuentan la tasa de cambio, el com­

portamiento de la demanda de Estados Unidos -nues­

tro pr imer soc io comercial- y de Ecuador y Vene­

zuela -nuestros princ ipales compradores en la 

región-, y la po i ít ica del gob ierno para el sector. 

l. LA TASA DE CAMBIO 

La deva luac ión nominal tiene un efecto posit ivo 

sobre las exportaciones que puede d ilu irse en el 

med iano plazo si la inflación aumenta. Sin embargo, 

todavía no ex iste consenso en la teoría económica 

sobre la durac ión de este impacto. Ad ic ionalmente, 

el efecto de la devaluac ión de la moneda sobre las 

ventas de b ienes diferentes a commodities no es in­

mediato, en parte porque existen costos de entrada 

a la activ idad exportadora. Roberts y Tybout (1997) 

probaron pa ra el caso co lombiano la ex istencia de 

costos "hund idos" (sunk costs) en esta activ idad. 

Entre estos costos pueden mencionarse los que 

conll eva el aprendizaje para operar en un nuevo 

mercado y crear un vínculo con los canales de co­

merc iali zación1. 

El módulo espec ial de la EOE sobre experiencia 

exportadora que se realizó en el primer trimestre de 

1999 mostró que para más del 70% de los expor­

tadores encuestados, las exportac iones son proyec­

tos nuevos, es dec ir que no es una prácti ca común 

la exportac ión de excedentes que van al mercado 

interno. En el mismo módulo se confirmó que vender 

en el exterior ex ige el d iseño de estrategias de co­

merc iali zac ión y de adecuac ión de la producc ión 

que toman tiempo. En estas condic iones, no es de 

extrañar que sólo hasta finales del primer tri mestre 

de este año haya sido evidente un crecimiento sos­

tenido de las exportac iones no tradic ionales, a pesar 

1 Roberts, M. y Tybout, ). (1997), "The dec ision to export in 
Colombia: An empirica l model of entry w ith sunk costs". Ame­
rican Economic Review, vol. 87, N° 4, septiembre. 



de que la acelerac ión de la devaluación se dio con 

mayor fuerza a mediados de 1999 (Gráfico 2). 

Gráfico 2. ÍNDICE DE EXPORTACIONES 
(Promedio móvil 6 meses) 

140 ¡-------- ------- --, 

Adicionalmente, dada la difícil coyuntura por la no 

que atraviesan nuestros principales socios comercia­

les en la región andina, los exportadores co lombia­

nos, en particular de bienes industriales, debieron 

desplazar a partir de 19'98 su mercado objetivo de 

los países andinos a Estados Unidos. Como se verá 

más adelante, sólo hasta agosto pasado se empezó 

a evidenciar una recuperación de las ventas de 

bienes no tradicionales al mercado andino. 

Con todo, es evidente el efecto positivo que la de­

valuación ha tenido sobre las exportac iones no tra­

diciona les, resultado que guarda coherencia con la 

opinión de los exportadores que responden la EOE 

de Fedesa rro ll o. En efecto, en el módul o de 

competitividad de la EOE que se realizó en diciem­

bre de 1999, los empresarios respond ieron que sus 

ventas a los mercados externos están principalmente 

basadas en tres facto res que, en orden de importan­

cia, son: movimientos favorables de la tasa de cam­

bio, especiali zac ión de la empresa en un segmento 

del mercado y ventajas en costos de producción. 

Igualmente, al preguntárseles por los factores que 

inciden de manera favorable sobre la competitiv idad 

de la empresa, los empresari os seleccionaron como 

los más importantes, en su orden: el nivel de la tasa 

8 120 

~ 110 

~ 100 

90 

80 
Exportac iones tradicionales 

7Q L---------------~ 
Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene--00 

Fuente: Dane; cá lculos de Fedesarrol lo. 

de cambio (23%), las preferencias comercial es para 

acceder a bloques de integración (2 1 %) y los in­

centivos a las exportaciones (19, 4%). 

No obstante, si se diferencia en el análisis de la co­

yuntura actual el comportamiento de las exportacio­

nes de petróleo del de las no tradicionales, se observa 

que la dinámica de las exportaciones de petróleo ha 

generado un aumento de la importancia de este pro­

ducto en las ventas extern as totales del país. En efec­

to, el petróleo pasó de representar 23% de las exporta­

ciones totales en 1997 a 36% en lo que va corrido de 

enero a agosto de 2000 (Gráficos 3). Las exporta­

ciones tradiciona les, por su parte, han mantenido su 

participación en el tota l alrededor de 48%. 

Gráfico 3. ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS 

Fuente: Dane. 
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Sin embargo, durante este año se ha registrado un 

importante dinamismo de las ventas externas de bie­

nes no tradicionales. En efecto, la tasa de crecimiento 

de las ventas externas de petróleo y sus derivados 

en 1999 fue 61%, y la variación anua l para el pe­

ríodo enero-septiembre de 2000 comparado con 

igual período del año anterior fue de 35,1 %. Por su 

parte, las exportaciones no tradicionales pasaron 

de crecer 1% en 1998 a decrecer 1,8% en 1999 y 
para el período enero-septiembre de 2000 la va­
riación anual es de 15,4% (Gráfico 4). Si se toma la 

variación anua l mensual de las no tradicionales se 

observan tasas superiores a 14% desde febrero pa­

sado y el dato para agosto es 19,4%. 

Bajo estas condiciones, puede concluirse que la 

devaluación ha tenido un efecto positivo sobre las 

exportaciones no tradicionales que se ha hecho 

evidente especialmente desde el segundo trimestre 

de este año. No obstante, dado que este efecto es 1 i­

mitado y que, adicionalmente, en el caso de Colom­

bia la creciente afluencia de recursos provenientes 

de las exportaciones de petróleo puede detener la 

tendenc ia devaluacionista, hacia el futuro las ex­

portaciones como factor dinamizador de la eco-

Gráfico 4. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL 
(enero- agosto 2000) 
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nomía enfrentan varios riesgos. En este sentido, es 

necesario que la política del gobierno orientada a 

forta lecer la competitividad de este sector se man­

tenga y se profundice. 

11. EL DESEMPEÑO DE NUESTROS PRINCIPALES 
SOCIOS COMERCIALES 

Para las exportaciones tradicionales colombianas 

los principales compradores son, en orden de impor­

tancia, Estados Unidos y los países de la Unión Eu­

ropea . Desde 1997 los países de la Unión Europea 

han venido perdiendo importancia y Estados Unidos 

la ha ido ganando. En 1999 este último país adquirió 

62% de nuestras exportaciones tradicionales, 

mientras la Unión Europea importó el 21%. En lo 

que va corrido del año hasta agosto de 2000 la par­

ticipación de Estados Unidos en las exportaciones 

tradicionales colombianas ascendió a 67%. Por su 

parte, la Comunidad Andina apenas representa 2% 

de las exportaciones tradicionales colombianas 

(Gráfico 5). 

En contraste, los principales soc ios comerciales pa­

ra las exportaciones no tradicionales son Estados 

Unidos y la Comunidad Andina. Como ya semen­

cionó, hasta 1998 los países andinos eran los prin­

cipales compradores de bienes no tradicionales. 

Esta situación se revirtió a partir de 1999 y en la ac­

tualidad es Estados Unidos el primer comprador de 

este tipo de bienes. En 1999 se dirigió a ese país 

33% de las exportaciones no tradicionales, mientras 

27% tuvo como destino la Comunidad Andina. Pa­

ra el período enero - agosto de 2000 Estados Unidos 

representó 32.9% de las exportaciones no tradicio­

nales y la Comunidad Andina alcanzó un 30% 
(Gráfico 5). 

Las cifras ponen en evidencia el hecho de que la 

sostenibilidad del crecimiento de las ventas al ex­

terior depende en gran medida del desempeño de 



Gráfico 5. PRINCIPALES DESTINOS DE LAS EXPORTACIONES 
(%a cada mercado) 
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los mercados de Estados Unidos y de la Comunidad 

Andina, en particular de Venezuela y Ecuador. 

La dinámica del mercado andino cobra más impor­

tancia si se comparan los principales productos 

que se venden a esa región con los que se destinan 

al mercado estadounidense. Las exportaciones a 

Ecuador y Venezuela se componen en su mayor 

parte de bienes industriales, mientras que las ventas 

a Perú, aunque en menor medida que las que se di­

rigen a Estados Unidos, se componen en buena me­

dida de combustibles. Adicionalmente, el mercado 

estadounidense es uno de los principales compra­

dores de flores y frutas colombianas con lo cual 

puede afirmarse que la estructura de nuestras ventas 

a ese país está muy enfocada hacia bienes denomi­

nados primarios. 

En efecto, en el Cuadro 1 se observa como en pro­

medio casi 60% de las exportaciones co lombianas 

a Estados Unidos corresponde a combustibles -rubro 

que en su mayoría está compuesto de petróleo-. Si 

al petróleo se le suman las ventas de flores, frutas y 
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café se tiene que estos cuatro productos representan 

en promedio casi 80% de las exportaciones al mer­

cado norteamericano. A este grupo de bienes, le 

siguen en importancia las confecciones y los pro­

ductos químicos. 

En contraste, las ventas colombianas al mercado 

venezolano están predominadas, en orden de im­

portancia, por: productos químicos que en promedio 

representan 14,2% de las exportaciones a ese país; 

alimentos, bebidas y tabaco (13,8%); vehículos 

(1 0,8%); confecciones (8,4%); materias plásticas 

(7,4%); y papel y sus manufacturas (6,7%) . 

La composición de las exportaciones colombianas 

a Ecuador es similar. En promedio, los productos 

químicos representan 25% de las exportaciones a 
ese país, seguidos por alimentos, bebidas y tabaco 

(12,7%), papel y sus manufacturas (12,1 %), mate­

rias plásticas (11,2%) y textiles (6,4%). 

El caso de Perú es un tanto diferentes pues 40% de 

las ventas colombianas a ese país son combustibles. 
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Cuadro 1. COMPOSICIÓN SECTORIAL DE LAS VENTAS A LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES DE 
COLOMBIA(% de las exportaciones) 

Sector 1997 1998 1999 Ene-ago 99 Ene-ago 00 

Exportaciones a Estados Unidos 
Combustib les 48,7 49,4 60,5 57,0 65,6 
Plantas y productos de la flori cultu ra 9,9 10,8 7,9 9,4 7,5 
Productos quími cos 2,9 5,0 6,1 6,5 5,8 
Café, te y especias 15,6 13,5 7,8 8,0 5,4 
Confecciones 5,7 5,7 4,3 4,6 4,1 
Fru tos comestibles 4,1 3,7 3,9 4,6 3,1 
Resto 13,1 12,0 9,5 9,9 8,5 
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Exportaciones a Venezuela 
Vehículos 16,1 10,6 6,3 6,0 15,0 
Productos químicos 14,7 12,8 14,9 14,9 13,5 
Alimentos, bebidas y tabaco 9, 1 16,3 16,1 16,3 11 ,0 
Confecciones 7,9 7,5 8,5 7,4 10,4 
Papel y sus manufacturas 5,3 5,5 7,6 8,0 7,0 
Materias plásticas 10,0 7,4 6,7 6,7 6,1 
Metales y sus manufacturas 3,4 4,0 5,0 5,1 5,0 
Texti les 7,3 5,0 5,9 6,1 4,6 
Maqu inari a eléctrica 4,6 5,0 5,2 5,1 4,1 
Resto 21,6 25,7 23,7 24,4 23,3 
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Exportaciones a Perú 
Combustibles 48,1 36,5 36,3 31 ,0 41 ,9 
Productos quím icos 13,5 18,0 16,4 18,5 16,5 
Materias plásticas 10,2 12,8 12,4 14,1 11 ,0 
Papel y sus manufacturas 4,6 5,6 5,8 6,5 6,4 
Alimentos, bebidas y tabaco 7,7 8,3 12,2 13,6 6,4 
Meta les y sus manufacturas 2,0 3,3 3,2 3,4 3,8 
Texti les 3,7 3,0 2,8 3,0 3,7 
Maquinaria eléctri ca 2,0 3,7 2,9 2,8 2,0 
Fundición, hi erro y acero 1,1 1,2 0,8 0,6 1,1 
Resto 7,1 7,7 7,2 6,5 7,3 
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Exportaciones a Ecuador 
Productos químicos 20,8 22 ,0 28,3 26,5 25,4 
Papel y sus manufacturas 10,3 10,3 13,6 13,6 12,6 
Materias plásticas 11 ,S 9,2 11 ,6 11 ,4 12,4 
Ali mentos, bebidas y tabaco 14,2 16,7 10,2 10,2 12,2 
Textiles 6,5 6,2 6,3 6,1 7,1 
Vehículos 4,0 4,4 3,9 4,7 4,7 
Meta les y sus manufacturas 4,0 3,4 3,4 3,1 3,9 
Maqui naria e léctrica 4,2 3,5 3,4 3,3 3,9 
Confecc iones 3,1 3,0 2,0 2,2 2,0 
Fundición, hierro y acero 0,9 1,2 0,8 0,6 1,9 
Resto 20,4 20,0 16,6 18,4 14,0 
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Fuente: Cálcul os con base en Dane. 
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A este grupo de productos le sigue en importancia 

los productos químicos y las materi as plásticas que 

representan 16.6% y 12. 1 %, respectivamente. 

En este contexto, va le la pena analizar qué pers­

pecti vas macroeconómicas ofrecen los mercados 

de los países mencionados hac ia el futuro. Con res­

pecto al mercado estadounidense no existen factores 

que en el futuro cercano lleven a pensar que el 

ritmo de actividad económica se deteriore. Durante 

este año la demanda privada doméstica ha seguido 

creciendo tanto por el lado del consumo como por 

el de la inversión. La dinámica de la demanda ha 

sobrepasado a la oferta y este desequilibrio se ha 

traducido más en un aumento del défi cit externo 

que en presiones inflacionarias. Bajo estas condi­

ciones, es bastante incierta la manera en la cual se 

cerrarán los desequilibri os doméstico y externo, y 

este hecho plantea la posibilidad de que la economía 

sea vulnerable a una caída abrupta de los precios 

de los activos que podría generar profundas difi ­

cultades financieras a los agentes económicos. Las 

proyecciones del Fondo Monetario Internac ional 

para la economía estadounidense plantean que to­

davía este año la economía podrá crecer 4,4%, 

después de haber crec ido 4,2% en 1999, pero que 

en el 2001 el ri tmo de activi dad descenderá y el PIB 

crecerá 3%. 

Aunque el FMI pronostica una recuperac ión de los 

países de América Latina para este año, dentro de 

estas previsiones considera que Co lombia, Ecuador 

y Venezuela están entre los países más vulnerables 

de la región. No obstante, el forta lec imiento de la 

demanda, liderado por una mayor inversión y un 

aumento de las exportaciones, y el alto nive l de los 

precios del petróleo se constituyen en las principales 

fuentes de recuperac ión. Para Colombia se estima 

que el crec imiento del PIB pasará de -5% en 1999 a 

3.0% este año y a 4.8% en 2001 , bajo el entendido 

de que se rea liza un severo ajuste fisca l. En el caso 

de Ecuador la economía pasará de una contracc ión 

de -7,0% en 1999 a un aumento de 1,5% este año 

y 4,0% en 2001 , en este caso la do lar ización deberá 

ir acompañada también de un estri cto ajuste fisca l. 

Pa ra Venezuela se prevé un crecimiento de 3,2% 

este año, frente a la ca ída de 7,2% en 1999, y un re­

sultado de 3, 1% para 2001. 

En conclusión, las perspectivas de nuestros princi­

pales socios comerciales son pos itivas. En este senti­

do, el riesgo más importante que enfrentarían los ex­

portadores colombianos sería una pérdida de com­

petitividad generada por una revaluación de la tasa 

de cambio, como resultado de un incremento sustan­

cial en los ingresos por exportaciones de petróleo. 

En el caso de Venezuela, la dinámica de las ventas 

co lombianas a ese mercado depende de manera 

importante de lo que suceda con la tasa de cambio 

en los dos países, pues ambos son exportadores de 

petróleo. En contraste, la rec iente dolarización de 

Ecuador aminora el problema de desequilibrio cam­

biaría frente a ese país. 

111. LA POLÍTICA PARA H SECTOR 

La estrategia de reactivación económica de este 

gobierno ha estado fundamentada en el incremento 

de las exportaciones. Es as í como el gob ierno se fij ó 

como objetivo dupli car las exportac iones no trad i­

cionales para el final de este cuatrienio. Para cumplir 

con esta meta la tasa de crecimiento anual de las ven­

tas al exterior de bienes no tradicionales debería ser 

aproximadamente de 15% durante los cuatro años. 

Aunque esta cifra no está muy lejos de los resultados 

que se han obtenido en el pasado, cuando las expor­

taciones menores crec ieron un promedio anual de 

28,4% en el período 1970-1 975, 16,4% en 1976-

1980, y 17,8% en 1985 -1 990, no es una meta fác il 

de lograr. De hecho, con todo y la aceleración de la 
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devaluación, apenas este año están empezando a 

dinamizarse las exportaciones menores. 

Adicionalmente, no obstante que el gobierno ha di­

señado una política exportadora basada en el me­

joramiento de la competitividad, su impacto todavía 

es limitado y los factores que actualmente se cons­

tituyen en importantes obstáculos para el sector ex­

portador, están fuera de la esfera de acción del Mi­

nisterio de Comercio Exterior. 

De acuerdo con datos de la EOE de Fedesarrollo 

que se realiza trimestralmente a los exportadores 

desde 1996, se evidencia que la dinámica que vie­

ne registrando el sector desde hace más de un año 

se explica en buena medida por el desempeño de 

la tasa de cambio y la dinámica de los mercados 

externos. La encuesta muestra un uso poco intensivo 

del crédito de Bancoldex y de los servicios de Pro­

export- que son parte fundamental de la poi ítica de 

incentivos para este sector-, aunque la información 

oportuna- que es el área de acción de Proexport- es 

identificada por los exportadores junto con la tasa 

de cambio como dos de los aspectos cruciales para 

su actividad. 

No obstante, entre los obstáculos más importantes 

que los exportadores encuentran para el ejercicio 

de su actividad, el primero son los costos de trans­

porte, especialmente doméstico, pues las cifras 

muestran una mejora sostenida en los servicios 

portuarios. De hecho, en el módulo de Competi­

tividad de la EOE que se hizo en diciembre de 

1999, los empresarios encuestados manifestaron 

que el transporte por carretera es el que más afecta 

los costos y el de peor calidad. 

Adicionalmente, existen otros factores relacionados 

con la incertidumbre y con consideraciones de tipo 

institucional que limitan la efectividad de la política 

para el sector. Sin lugar la dudas puede afirmarse 
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que la estabilidad en las reglas del juego es el factor 

que más ayudaría a mejorar el entorno para un 

crecimiento exportador sostenido. 

En efecto, en el módulo de competitividad de di­

ciembre de 1999 se le preguntó a los empresarios 

por los tres aspectos más importantes relacionados 

con el gobierno que inciden en el mejoramiento de 

su competitividad y, en su orden, respondieron: la 

continuidad en la política económica, aún con cam­

bios de administración (55,3%), un sistema tributario 

transparente (21 %), y el establecimiento de meca­

nismos de consulta con el sector privado para deter­

minar el impacto de los conceptos emitidos por las 

entidades del gobierno en materia regulatoria (13%). 

Este último aspecto cobra importancia cuando se 

compara a Colombia con América Latina. La en­

cuesta de competitividad que el Banco Mundial y 

el BID realizaron en 1999 muestra que en promedio 

en Colombia un gerente gasta al año 23 días en dis­

cutir con funcionarios públicos la aplicación e in­

terpretación de las leyes. En países como Chile y 

México el número de días es 14 y en Argentina 11 . 

En la misma encuesta se le preguntó a los empre­

sarios de los países del hemisferio si los cambios en 

las políticas económicas y financieras son prede­

cibles. En Colombia son predecibles para el 31% 

de los encuestados, mientras en países como Chile 

y Argentina lo son para 70% y 68% de los encues­

tados, respectivamente. 

Bajo estas condiciones, para que el desarrollo ex­
portador se consolide es necesaria una política más 

activa que, por una parte, propenda por una mayor 
cobertura en los servicios de Bancoldex y Proexport 

y solucione problemas relacionados con la infra­

estructura de transporte y, por otra parte, mejore el 

entorno institucional para que la iniciativa privada 

opere en un ambiente de mayor certidumbre y 

transparencia. 
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Dinámica de la estrategia de 
innovación: el caso de Colombia 

l. INTRODUCCIÓN 

Actualmente existe suficiente evidencia para sus­

tentar el consenso de que el cambio técnico es la 

fuente más importante del crecimiento económico. 

Esta evidencia ha contribuido a revivir el punto de 

vista de los economistas clásicos sobre el papel 

fundamental de la tecnología en el desarrollo eco­

nómico y ha cuestionado los princ ipales modelos 

estáticos que consideran el cambio tecnológico co­

mo una variable exógena no-económica. En las últi­

mas dos décadas, se ha generado interés en este cam­

po tanto a nivel teórico como empírico. Sin embargo, 

como Freeman (1994) precisa, el campo de la inno­

vación es una continua paradoja en la teoría eco-

Este artículo es derivado de la disertación para el Ph.D. (Uni­
versidad de Cambridge, 1999). El autor agradece el apoyo finan­
ciero de Colciencias y la colaboración de un gran número de 
personas que participaron en el desarrollo de la encuesta tecno­
logica (DNP-UDE, Colc iencias), as i como los comentarios rec i­
bidos a lo largo del desarrollo de la disertación para el Ph.D., 
entre otros, Prof. Ajit Singh, Prof. Chris Freeman, Dr. William 
Peterson, Dr. jorge Katz, Dr. Luis Jorge Garay, Alan Hughes, Dr. 
Suma Athreye, Dr. Eric Wood, )ose Miguel Benevente, Dr. )ose 
Antonio Ocampo, y Arturo Garcia. 
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nómica porque, a pesar de que se acepta la impor­

tancia crítica de la innovación tecnológica, el tema 

ha sido relativamente ignorado por la literatura re­

levante. Esto se explica en parte por las limitaciones 

de datos y por los desafíos metodológicos con res­

pecto a la medición de la innovac ión tecnológica 

que quizás han desmotivado el análisis de sus de­

terminantes y sus efectos, especialmente a nivel 

microeconómico. 

El planteamiento de Grossman y Helpman (1994) 

acerca de que "uno debe entender los determinantes 

del desarrollo tecnológico de un país para entender 

su desempeño a largo plazo" estimulan la investi­

gación en este campo. Estudios sobre la microeco­

nomía del cambio técnico probablemente pueden 

arrojar resultados más fructíferos que "el callejón 

seductor pero oscuro de las funciones de produc­

ción agregadas" (Nelson y Winter, 1977). El trabajo 

empírico en el campo de la innovación todavía está 

en una etapa primitiva debido a las limitaciones de 

los datos y a la carencia de teorías robustas de la in­

novación. La mayoría de los estudios se limitan al 

uso de los indicadores tradicionales de innovación 



-principalmente datos de I&D y de patentes-los cua­

les tienen desventajas ya reconocidas. Más aún, los 

datos a nivel de la firma basados en encuestas de 

innovación están confinados a las economías de la 

OECD. Por lo tanto, hay una falta de comprensión 

de la dinámica de la innovación, particularmente 

en economías en desarrollo. Los estudios empíricos 

microeconómicos sobre innovación se centran gene­

ralmente en la evaluación de las hipótesis conven­

cionales -los efectos del tamaño de la firma y la con­

centración del mercado en la actividad innovadora. 

Observar resultados robustos a través de países y 

modelos es raro, si es que se observan. Sin embargo, 

se ha encontrado que factores a nivel de la industria 

afectan sustancialmente la activ idad innovadora, 

respaldando el énfasis que hacen Nelson y Winter 

(1977) en la importancia del análisis específico de 

la industria y de tener en cuenta diferencias en las 

oportunidades y trayectorias tecnológicas. No obs­

tante, la comprensión y la medida del concepto obs­

curo de la oportunidad tecnológica es un desafío. 

Además, la relación entre oportunidad tecnológica 

y concentración del mercado, y la importancia re­

lativa de estos últimos, son asuntos que continúan 

sin resolver en los niveles teórico y empírico. Adi­

cionalmente, la conjetura Schumpeteriana del ta­

maño de la firma -donde el tamaño es una proxy de 

las capacidades- debe revisarse dentro del para­

digma tecno-organizacional que modela la diná­

mica competitiva actual. Las variables proxy para 

capacidad de la firma y factores organizacionales 

deben ser consideradas directamente para tales pro­

pósitos. En resumen, "aún queda un territorio desco­

nocido y su exploración de ninguna forma es sencilla" 

(Freeman, 1991 ). 

Dado el impacto de la innovación en el crecimiento, 

una mirada detallada a los factores que influencian 

la actividad innovadora en una economía en desa­

rrollo es de gran interés tanto para académicos co­

mo para formuladores de política. Este trabajo exa-
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mina la dinámica de la actividad innovadora a un 

nivel microeconómico detallado con base en datos 

de firmas industriales en Colombia. Proporciona in­

formación nueva sobre una economía en desarrollo 

y examina esta información dentro de un marco 

analítico que tiene en cuenta hechos estilizados re­

levantes. El análisis va más allá de evaluar los plan­

teamientos convencionales que han sido explorados 

con datos de las economías de la OECD (i.e., los 

planteamientos Shumpeterianos). El trabajo explora 

factores que pueden ser de particular importancia 

para la innovación en las economías en desarrollo, 

especialmente las capacidades de las firmas y fac­

tores organizacionales y, con este procedimiento, 

se caracteriza la naturaleza de la innovación en eco­

nomías en desarrollo. 

Las variables utilizadas para el análisis se crearon a 

partir de una extensa encuesta realizada a nivel na­

cional en 885 firmas industriales2
• La innovación 

fue definida en un sentido amplio y estricto para cap­

turar un amplio rango de actividades innovadoras, 

y de esta manera no limitar el estudio a los indica­

dores usuales. La innovación en el sentido estricto 

se basa en esfuerzos formales de I&D y conduce a 

la introducción de tecnologías nuevas y valiosas que 

no están disponibles en el mercado. La innovación 

en sentido amplio y los "esfuerzos de adaptación" 

incluyen la imitación, la adquisición, y la adaptación 

de nuevas tecnologías desarrolladas por fuera de la 

firma3• Es importante destacar que la I&D pueden 

jugar un papel particularmente importante en apoyar 

la adaptación de tecnologías desarrolladas externa-

El autor dirigió la encuesta de innovación mientras trabajó 
en el Departamento Nacional de Planeación- División de Desa­
rro llo Tecnológico (1995-97). 

Innovación estricta se define como un cambio ascendente 
de la frontera de posibilidades de producción (PPF) y la innova­
ción amplia implica un cambio hac ia la PPF. 



mente y la imitación de nuevos productos en econo­

mías en desarrollo, en este caso incluidas dentro 

del concepto de "esfuerzos de adaptación"4
. También, 

debe anotarse que la evidenc ia rec iente (OECD, 

1997) indica que dichas act ividades pueden ser 

igualmente importantes para el crecimiento de la 

productividad en países en desarrollo. 

Este trabajo contribuye al debate sobre el tema en 

varios frentes. Primero, proporciona una evidencia 

nueva, sistemática y di recta sobre innovación a ni­

ve l de firma para una economía en desarrollo. El 

análi sis de dicha evidencia arroja luz sobre temas 

que no han sido discutidos por la 1 iteratura perti­

nente. En segundo lugar, el estudio introduce nuevos 

conceptos sacados de varias corrientes de 1 iteratura 

y tiene en cuenta factores que son perti nentes para 

las economías en desarrollo y para el paradigma 

corporativo tecno-organizac ional actual. Final­

mente, proporciona un extenso análisis economé­

trico que arroja luz sobre el papel de los factores a 

nivel de la firma y de la industria sobre la acti v idad 

innovadora dentro de un enfoque de etapas en el 

proceso de dec isión de la innovación. 

La siguiente sección resalta las principales limita­

ciones de la literatura, y desarrolla un marco analíti­

co ecléctico basado en diversas escuelas de pensa­

miento. En la sección 3 se describe el marco concep­

tual de la encuesta de innovación y las principales 

características de la muestra. En la sección 4 se pre­

senta una breve descripción analítica de la taxo­

nomía de los indicadores de innovación . En las sec­

ciones 5 y 6 se presentan los resultados del análisis 

econométrico de los modelos de innovac ión de 

insumo (input) y producto (output) . Las conclusio­

nes ana lizan las implicaciones de los resu ltados. 

Katz (1987); Freeman y Soete (1997); Lall (1987; 1997). 

11. LA MICROECONOMIA DE LA INNOVACIÓN 

Esta secc ión resume los principales resultados teóri­

cos y empíricos de la 1 iteratura e introduce conceptos 

de la li teratura evolutiva y de gestión5
. Después de 

discutir brevemente los planteamientos de Schum­

peter, se argumenta que los efectos del tamaño de 

la firma en el proceso de innovación deben evaluarse 

conjuntamente con variables proxy directas para 

los factores organizac ionales y de capacidad a nivel 

de la firma. El análisis sustenta el punto de vista de 

la firma como un agente interactivo de aprendi zaje 

que acumu la capac idades tecnológicas y organi za­

ci onales a través del tiempo. Se argumenta que los 

factores a nivel de la fi rma afectan signifi cativamente 

su estrategia de innovación, y que la innovación 

modela "la senda de dependencia" (path depen­

dency) de la firma. La atención entonces se dirige 

hacia la importancia de las diferencias en las tra­

yectori as tecnológicas y en las oportunidades a 

través de las industri as. Este análisis se emprende 

dentro de un marco que distingue ciertos factores 

que son de especial importancia para las economías 

en desarrollo. 

Schumpeter proporcionó un marco analítico para 

el estudio de la innovación que dio más importancia 

a la historia que a la modelación matemática formal. 

La mayoría de estud ios microeconómicos de la in­

novac ión todavía se fundamentan en la hipótesis 

principal de Schumpeter que argumenta que las 

grandes empresas modernas con departamentos 

profesionales de I&D en mercados concentrados 

son las principales fuentes de innovación tecno­

lógica. Las contribuciones teóricas posteriores se 

centraron en el papel del estímulo externo en la in­

novación, del cual su rgió el debate impulso- tecno-

Véase Al varado (1 999) para una revi sión completa de la 
literatura. 
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lógico (technology-push) versus jalonamiento de 

demanda (demand-pull). El aporte inicial dentro de 

este marco vino de Schmookler (1966), quien for­

muló y proporcionó soporte empírico para la hipóte­

sis del"jalonamiento de demanda", donde los fac­

tores de demanda se consideran un estímulo funda­

mental para la actividad innovativa. Por lo tanto, 

Schmookler (1966) demostro que los sectores con 

un crecimiento del producto más alto "jalonaron" 

los procesos de innovación a una tasa más alta que 

los sectores con crecimiento más bajo. 

Las encuestas recientes sobre innovación en países 

de la OECD han permitido que la profesión mejore 

el entendimiento de los determinantes de la inno­

vación de manera sistemática. Sin embargo, lama­

yoría de los estudios se limitan a la evaluación de 

hipótesis convencionales, principalmente los efectos 

de la concentración, el tamaño de la firma y los 

factores de demanda sobre la innovación, medida 

principalmente por el gasto en I&D o a través del 

número de patentes. La literatura ha utilizado dum­

mies de la industria para medir los efectos indus­

triales sobre la innovación. Las variables proxy 

adecuadas y confiables no han sido desarrolladas 

ni utilizadas para medir los efectos de las diferencias 

en oportunidades tecnológicas a través de las in­

dustrias. Todavía existen profundas brechas en la 

literatura tanto a nivel teórico como empírico que 

deben ser superadas para mejorar nuestra compren­

sión de la microeconomía de la innovación, espe­

cialmente en el marco de una economía en desa­
rrollo. 

Los análisis empíricos están lejos de alcanzar resul­

tados robustos. Sin embargo, se pueden sacar dos 

conclusiones principales de la revisión de la lite­

ratura. Primero, la evidencia proporciona un gran 

apoyo a la propuesta inicial de Nelson y Winter 

(1977) con respecto a la importancia crítica de los 

factores a nivel de los sectores industriales (industry 
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effects) para los patrones de innovación. Sin em­

bargo, todavía debe aprenderse mucho sobre las 

fuentes y el impacto de las diferencias en las trayec­

torias y en las oportunidades tecnológicas, así como 

en los factores organizacionales a nivel del sector 

industrial. En segundo lugar, las contribuciones 

teóricas dentro de la literatura evolutiva han preci­

sado las limitaciones del marco analítico neoclásico 

estándar donde se considera a la firma como una 

"caja negra" (black-box), en donde se asume que 

las firmas son homogéneas al interior de una in­

dustria dada, y la tecnología es un parámetro dado. 

La discusión destaca la necesidad de considerar los 

hechos estilizados relacionados con el desarrollo 

de la capacidad de la firma y los factores organiza­

cionales. Se propone que los estudios de innovación 

deberían ir más allá del tamaño de la firma para 

explorar otras características de la firma relevantes 

que moldean el comportamiento innovador. 

Los estudios sobre innovación generalmente carecen 

de una taxonomía comprensiva sobre actividades 

de innovación. A menudo esto causa confusión lo 

cual dificulta el logro de una síntesis de resultados 

de los estudios en este campo. Por lo tanto, es im­

portante distinguir brevemente los principales con­

ceptos relacionados con "innovación". Las distin­

ciones de Schumpeter entre invento e innovación 

son comúnmente usadas6
• Schumpeter simplificó 

el proceso de difusión asimilándolo a la tarea trivial 

de incorporar las tecnologías existentes por parte 

de empresarios pasivos. Sin embargo, se ha reco­

nocido ampliamente que el proceso de difusión es 

complejo en la medida en que la tecnología está 

sujeta a una transformación significativa por parte 

El invento está normalmente re lac ionado con la 
materialización de una idea en una "tecnología" real (un prototipo 
que puede ser patentado). La innovación se refi ere a la introduc­
ción real de una nueva tecnología- por ejemplo, la venta de un 
nuevo producto en el mercado. 



de la firma en sus esfuerzos de adaptación y mejora­

miento. Los supuestos estáticos generalmente utili­

zados en los estudios en donde los productos se 

difunden inmodificados no son realistas. El apoyo 

de los esfuerzos en I&D al proceso de difusión de 

tecnologías juega un papel importante, especial­

mente en economías en desarrollo (Katz, 1984; 

Bell, 1984, 1991 ). Desafortunadamente, la literatura 

usualmente ha ignorado este tema, asumiendo que 

la tecnología es igual para todas las firmas y que su 

incorporación es automática y libre de costos. 

A. Planteamientos Schumpeterianos como punto 
de partida 

El punto de vista de Schumpeter sobre el crecimiento 

económico estaba basado en un proceso de "des­

trucción creativa" impulsado por la búsqueda de 

ganancias extraordinarias vía innovación. En este 

proceso, el espíritu de toma de riesgos de los empre­

sarios puede llevar a que las nuevas firmas desafíen 

las firmas establecidas a través de la innovación. En 

este marco teórico se destaca la posición favorable 

de las grandes firmas por el poder del mercado para 

la innovación. Sin embargo, como Kamien y Sch­

wartz (1975) anotaron, "por la naturaleza misma de 

este proceso la posición de monopolio alcanzada a 

través de la innovación es temporal. Es susceptible 

de ser erosionada a través de la imitación y la usur­

pación de las nuevas innovaciones". Así, es impor­

tante tener en mente que el marco teórico Schumpe­

teriano no es una estructura estática. Por lo tanto, 

las nuevas firmas (pequeñas), también juegan un 

papel importante en el proceso de destrucción 

creativo basado en la actividad innovadora. 

La literatura ha simplificado erroneamente las 

hipótesis originales de Schumpeter, especialmente 

en relación con el tamaño de la firma. Esto puede 

explicar por qué ha habido resultados eclécticos de 

pruebas empíricas de los denominados "plantea-

mientas Schumpeterianos". Los observadores 

cuidadosos, tales como Cohen y Levin (1991) y 

Nelson (1988b), han distinguido entre las opiniones 

de Schumpeter y su interpretación por parte de la 

profesión. Cohen y Levin (1991) advirtieron que la 

literatura basa, de manera negligente, los modelos 

de innovación en la interpretación del autor de los 

planteamientos Schumpeterianos, implicando por 

lo general un efecto continuo del tamaño de la fir­

ma y la concentración en la innovación. Por ejem­

plo, el argumento de Schumpeter no implicó que la 

intensidad del aporte de la innovación debe au­

mentar con el tamaño de la firma. La propuesta de 

Schumpeter era más débil, "sugiriendo que los la­

boratorios de I&D formalmente organizados, admi­

nistrados por empresas grandes son la fuente de la 

mayoría de la innovación en una sociedad capita­

lista". Deahfque, Shumpeteren "Capitalismo, Socia­

lismo y Democracia" quiso enfatizar la importancia 

de las grandes empresas modernas con laboratorios 

de I&D científicos como las principales fuentes de 

innovación. Desde otra perspectiva, él argumentó 

que "una estructura de mercado que involucra gran­

des firmas con un grado considerable de poder de 

mercado es el precio que la sociedad debe pagar 

por un avance tecnológico rápido". Sin embargo, 

esto no implica que los fuertes lazos entre el tamaño 

de la firma y la actividad innovadora no deban ex­

plorarse. Por tanto, para ser justos con Schumpeter, 

debemos recordar que la proposición inicial de 

Schumpeter es más débil de lo que normalmente se 

presume por los planteamientos Schumpeterianos. 

Eso implica que la evidencia que rechaza la existen­

cia de los "efectos Schumpeterianos" no puede usar­

se para desacreditar la validez del marco analítico 

de Schumpeter. 

Schumpeter también estableció las bases para distin­

guir los diferente patrones de innovación a través 

de las actividades industriales con base en lo que 
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comúnmente se conoce como Marca Schumpeter 1 

(SM 1) y Marca Schumpeter 11 (SM 11 ). Dicha estruc­

tura es un buen comienzo para explorar la impor­

tancia de los diferentes factores que afectan la 

dinámica competitiva (CD) de la industria. De este 

modo se puede ir más allá de la concentración y te­

ner en cuenta las trayectorias tecnológicas y los 

ciclos de vida de la industria. El SM 1 se refiere a un 

patrón de innovación "amplio" (Teoría del desarrollo 

económico, 1934) que tiende a caracterizar las tec­

nologías mecánicas y los sectores tradicionales de 

la industria (Malerba F. y Orseningo L. , 1996). Las 

trayectorias tecnológicas de estas industrias tienen 

condiciones bajas de acumulación de conocimiento, 

que no apoyan la persistencia del éxito innovador a 

través del tiempo a nivel de firma. Como resultado, 

estas industrias tienden a estar caracterizadas por 

bajas concentraciones en las actividades innova­

doras, tamaño promedio de firma pequeño, baja 

estabilidad del puesto que ocupa la firma en tér­

minos de liderazgo en innovación y entrada alta de 

nuevos innovadores (Nelson y Winter, 1982; Ka­

mien y Schwartz, 1982). El SM 11 se refiere a un pa­

trón de innovación "profundo" (Capitalismo, Socia­

lismo y Democracia, 1942), este patrón tiende a 

estar presente en los sectores químico y electrónico 

(Malerba F. y Orsenigo L., 1996). Este patrón está 

regido por trayectorias tecnológicas que tienen 

generalmente alta acumulación de condiciones de 

conocimiento. Estas industrias están caracterizadas 

por concentraciones más altas de actividades inno­

vadoras, firmas innovadoras de tamaño promedio 

más grande, menores tasas de entrada y mayor es­

tabilidad dentro de la clasificación de los innova­

dores. 

Mientras que Schumpeter puede ser reconocido 

por haber puesto la innovación en el corazón de 

una teoría unificada de desarrollo global, su punto 

central fue el mundo desarrollado. Como lo anota 
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Freeman (1988) "él prestó poca atención a áreas 

periféricas". Adicionalmente, quizás debido a la 

ausencia de medidas satisfactorias de innovación 

en el momento, Schumpeter no suministró un so­

porte empírico para su marco teórico. 

B. Abriendo la 11caja negra11
: organización de la 

firma, incentivos y capacidades 

La literatura sobre microeconomía de la innovación 

no tiene en cuenta la dinámica de la innovación al 

interior de la firma y sus interacciones con los 

agentes económicos y científicos externos. Los fac­

tores a nivel de la firma pueden ayudar a explicar 

porqué las firmas de tamaños similares (dentro de 

una industria dada) divergen en su estrategia 

innovadora. Es necesario desarrollar marcos teóricos 

alternativos para explicar cómo elementos claves 

de la organización de las firmas y niveles implícitos 

de las capacidades e incentivos de las firmas pueden 

moldear el comportamiento innovador de la firma, 

especialmente en firmas en los países en desarrollo. 

La brecha resultante de puntos de vista simplistas, 

por ejemplo la firma vista como una caja negra y la 

innovación como un proceso lineal, puede llenarse 

teniendo en cuenta hechos estilizados y tendencias 

del paradigma actual de mejores prácticas tecno­

organizacionales. 

La visión de "caja negra" de la firma permite el uso 

de modelos de equilibrio en donde las firmas homo­

géneas pueden optimizar su comportamiento bajo 

condiciones "ceteris paribus" y una tecnología dada. 
Esta visión simplista de la firma ha sido criticada 

por no considerar la dinámica de las firmas (Free­

man, 1991 ; Stiglitz, 1991; Simon, 1991 ). Varios auto­

res de escuelas de pensamiento alternativas (como 

G. Dosi, R. Nelson, D. Teece, entre otros) han enri­

quecido la teoría económica con una gran compre­

sión de la literatura sobre administración. En pala­

bras de Dosi (1985a), "los estudios empíricos del 



manejo de la innovación y el comportamiento de la 

firma han minado la teoría neoclásica tradicional 

de la firma. La información imperfecta, la incerti­

dumbre, los vínculos institucionales complejos, la 

tecnología interna acumulativa, y la búsqueda de 

formas de comportamiento son característicos de la 

innovación, más que los cálcu los ordenados, racio­

nales y óptimos, y la previsión perfecta postulada 

por la teoría neoclásica" . Ahora puede encontrarse 

evidencia substancial sustentando que el punto de 

vista de que las teorías neoclásicas del compor­

tamiento de la firma, la competencia, el comercio 

internacional y el comportamiento del consumidor 

son seriamente deficientes en sus supuestos y 
conclusiones (Freeman, 1991 ). 

1. Tomando en cuenta la información, e/ cono­
cimiento y las capacidades dinámicas 

La profesión ha reconocido cada vez más la im­

portancia de los aspectos organizacionales de la 

firma que difieren de la hipótesis clásica de firmas 

homogéneas7
• La nueva economía de la información 

ha demostrado que la información es imperfecta y 
costosa, también implicando que cuando las 

dinámicas internas de la firma se tienen en cuenta, 

los fundamentos de la teoría económica neoclásica 

pueden ser removidos. Igualmente importante, cuan­

do se hace una distinción profunda entre informa­

ción y conocimiento dentro de las teorías de la 

firma (Fransman, 1994), surge inevitablemente el 

tema de las capacidades de la firma. Quizás la im­

plicación más importante que se puede tomar de 

esa literatura es que una fuente fundamenta l de 

diferencia entre las firmas son sus patrones de apren­

dizaje, llevando en últimas a capac idades organi­

zacionales y tecnológicas divergentes incluso bajo 

Véase Simposio sobre organizaciones y economía, journa l 
of Economic Perspectives, Primavera de 1991. 

condiciones ceteris paribus. A pesar de los grandes 

aportes en este campo, una teoría de organizaciones 

coherente que va más allá de los factores simplistas 

trazados desde la economía neoclásica sigue siendo 

un desafío para la profesión (Simon, 1991 ). 

Las visiones alternativas de la firma en las que la 

dinamica de la tecnología es una preocupación 

crucial se fundamentan genera lmente en la escuela 

evolutiva. Los principios evolutivos se distinguen 

por prestar atención detallada a la dinámica del 

aprendizaje, la investigación y la adaptación mien­

tras que están sujetos a un proceso interactivo de 

"selección natural" donde se les permite a las firmas 

tener características y estrategias diferentes. El patrón 

que resulta se ajusta a hechos estili zados: las firmas 

difieren en la tasa a la que adquieren y desarrollan 

las capacidades para generar, imitar y adaptar inno­

vaciones tecnológicas y organizacionales, y por lo 

tanto, tienen rasgos y estrategias de comportamiento 

divergentes. En consecuencia, el comportamiento 

divergente de la firma y las brechas en las capa­

cidades tecnológicas y las tasas de productividad 

entre f irmas de una industria dada son objeto de 

atención8 . 

Dentro de un marco evo lutivo, la historia de la fir­

ma importa. El éxito en la innovac ión depende de 

si se sigue la "curva de aprendizaje", a su vez deter­

minada por 'aprender haciendo'. Alvarado (1997) 

destacó el creciente consenso con respecto a la 

restricción que enfrentan las firmas de los países en 

desarrollo en los mercados de factores tecnológicos. 

Entre las características del proceso de cambio 

tecnológico en países en desarrollo se destacaron 

Esto contrasta con los modelos de organ ización industrial 
neoclásicos en donde los ajustes hac ia funciones de producción 
similares y la convergenc ia hacia un "equilibrio ópt imo" 
prevalecen. 
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las siguientes: i) la tecnología no es un "modelo" 

que puede adquirirse e implementarse automáti­

camente sin costos "intangibles" en entrenamiento 

y prueba y error; ii) las capacidades tecnológicas se 

necesitan tanto a nivel de firma como a nivel na­

cional para adquirir, utilizar, adaptar e innovar las 

nuevas tecnologías; iii) el proceso de aprendizaje 

toma más tiempo del usualmente estimado; y iv) las 

altas capacidades organizacionales y de adminis­

tración son esenciales en el diseño y la puesta en 

práctica de estrategias corporativas efectivas que 

permitan generar ventajas competitivas en acti­

vidades industriales donde el cambio tecnológico 

juega un papel fundamental. A su vez, el proceso 

de cambio tecnológico está sujeto a: a) la resistencia 

cultural al cambio y fallas para reconocer la cre­

ciente importancia del cambio tecnológico como 

el principal factor que afecta la competitividad; b) 

sobre costos relacionados con el desarrollo de las 

capacidades requeridas; e) incertidumbre respecto 

al nivel y la forma de las curvas de costo y apren­

dizaje; y d) las fallas del mercado de capitales en 

los países en desarrollo asociados con mercados 

incompletos, además de niveles críticos de infor­

mación asimétrica, entre la institución de financia­

miento y la firma, que pueden restringir la financia­

ción de proyectos tecnologicos (Stiglitz, 1989). 

Finalmente, "son las tecnologías difíciles y com­

plejas, no las fáciles, las que sufren la mayoría de 

las fallas en el desarrollo de la capacidad tecno­

lógica" (Lall, 1994). Los costos, las restricciones y 

los riesgos de desarrollar una capacidad tecnológica 

aumentan con el nivel tecnológico de la actividad 

industrial. En este contexto, el aprendizaje acu­

mulativo y la capacidad de desarrollo de la firma 

juegan un papel mucho más crucial en las empresas 

de las economías en desarrollo, en particular para 

generar ventajas competitivas dinámicas basadas 

en innovación. 
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Existe una fuerte evidencia que sugiere que las 

actividades I&D en los países en desarrollo mejoran 

las capacidades tecnológicas dinámicas de la firma. 

Los esfuerzos en I&D apoyan tanto el aprendizaje 

continuo de nuevas tecnologías como la adquisi­

ción, adaptación y mejora de tecnologías externa­

mente desarrolladas. Esos esfuerzos en I&D en paí­

ses en desarrollo han demostrado ser importantes 

fuentes de ventaja competitiva (Fransman y King, 

1984, Bell, 1984; Katz, 1984, 1987). 

2. Diferencias dadas y discrecionales entre firmas 

La fuente de diferencias entre firmas en la literatura 

neoclásica se centra principalmente en la estrategia 

de I&D adoptada y sus resultados. Esto es evidente 

en la revisión de Reinganum (1989) de los modelos 

de innovación neoclásicos. Sin embargo, las diferen­

cias en la estrategia de I&D se basan en la diferencia 

subyacente que lleva a diferentes incentivos de ga­

nancia. N el son (1991) opina que tal punto de vista 

proporciona poca profundidad teórica para entender 

las diferencias reales entre firmas. Continúa aportan­

do luces sobre el asunto haciendo la distinción 

entre diferencias "dadas" y "discrecionales" entre 

firmas. La literatura económica usualmente se limita 

a las diferencias entre firmas dadas por el contexto 

en el cual ellas operan (esto es, tecnología y mer­

cado). 

Las diferencias discrecionales entre firmas surgen 

de la adopción de diferentes estrategias. La estrategia 

es la fuente de las diferencias de la firma que es 
crucial en las teorias evolutivas, ya que la estrategia 

adoptada no resulta de un proceso de optimización 

asumido por un agente racional con información 

perfecta. Más bien, la estrategia depende de las 

capacidades dinámicas de la firma que le permiten 

aprender a través del tiempo dentro de un proceso 

modelado por una racionalidad limitada (Simon, 

1994). 



De manera similar, los factores que afectan la estra­

tegia de innovación de la firma pueden diferenciarse 

entre factores dados y factores discrecionales. El 

primer vector de factores es 'dado' principalmente 

por la industria en la que la firma opera en un mo­

mento dado -trayectorias tecnológicas y oportu­

nidades, estructura de mercado (concentración de 

la oferta) e incentivos (crecimiento de la demanda y 
condiciones de apropiabilidad) y la consecuente 

distribución de probabilidades del tamaño de la 

firma dentro de la industria. El segundo vector es 

'discrecional' y surge de los factores de nivel de la 

firma que no están representados por su tamaño 

que resulta de estrategias discrecionales adoptadas 

por la firma- siendo éstos los principales factores 

que describen la estructura de la firma y las carac­

terísticas organizacionales y sus capacidades cen­

trales implícitas. Tales factores no solo determinarán 

el tipo de actividad innovadora asumida por la fir­

ma, sino también la intensidad con la que estas 

actividades se llevan a cabo. 

Dado que las firmas tienen capacidades hetero­

géneas, el aprendizaje juega un papel central en la 

formulación de las acciones estratégicas tomadas 

por las firmas para ganar eficiencias de costos es­

táticas (en el sentido neoclásico) y eficiencias 

dinámicas con base en innovación (en el sentido 

Schumpeteriano). El argumento subyacente es que 

debido a las estructuras organizacionales hetero­

géneas y a las capacidades tecnológicas esenciales 

implícitas, las estrategias de innovación finalmente 

serán diferentes, siendo todos los factores iguales. 

Igualmente importante, Garud et.al (1998) señala 

que el aprendizaje es un proceso clave que distingue 

la innovación como un juego aleatorio (punto de 

vista neoclásico) de un juego moldeado por las des­

trezas (punto de vista evolutivo). En este sentido, el 

aprendizaje permite que las diferencias discre­

cionales sean tenidas en cuenta para la forma en 

que las firmas construyen sus capacidades centrales 

a través del tiempo para emparejar un entorno 

externo fuera del control de las firmas (oportunidades 

de mercado y de tecnología) con las capacidades 

internas de la firma. De esta forma, el aprendizaje 

moldeará la estrategia de innovación adoptada por 

la firma, definiendo así las actividades de innovación 

en las que se involucrará y la intensidad relativa 

con la que lo hará. El aprendizaje también puede 

llevar a que la actividad innovadora sea sistemática, 

ilimitada y manejable (Garud et. al1998) afectando 

de esta forma la efectividad de las actividades de 

innovación y teniendo las implicaciones consecuen­

tes sobre la senda de crecimiento de las firmas 

innovadoras ("senda de dependencia")9. 

3. Tamaño de la firma y el nuevo paradigma tecno­
organizacional 

El planteamiento Schumpeteriano con respecto al 

rol de la "empresa grande moderna" en la innovación 

debe revisarse dentro del nuevo paradigma tecno­

organizacional (Best, 1991 ), en donde el tamaño 

de la firma no puede usarse como una variable pro­

xy de las capacidades de la empresa. Chesbrough y 
Teece (1996) hacen un importante aporte que puede 

utilizarse para aclarar el planteamiento Schum­

peteriano del tamaño de la firma. Ellos encuentran 

que la organización más efectiva para la innovación 

depende del tipo de innovación que se busca. Esto, 

por supuesto, tiene implicaciones obvias para la 

relación entre tamaño de firma (establecimiento) y 
el tipo de innovación que se lleva a cabo en países 

en desarrollo. Por un lado, los autores sugieren que 

cuando una innovación es 's istémica'- depende de 

Es aún más interesante la noción de las capacidades de 
aprendi zaje de la firma para "desaprender" propuesta por Garud 
et.a l. (1998). Este es un factor clave de innovaciones radicales 
que requiere un cambio en el paradigma tecnológico. 
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una serie de innovaciones interdependientes10
- "ge­

neralmente, las compañías independientes pueden 

no ser capaces de coordinarse entre sí para ligar 

esas innovaciones juntas. Se requiere escala, inte­

gración y liderazgo de mercado para establecer y 

luego ejecutar los estándares en una industria". El 

proceso de innovación de una innovación incremen­

tal de tipo autónomo es diferente al de una innova­

ción radical de tipo sistémico. El primer tipo de in­

novación es menos exigente dado que: i) la informa­

ción puede obtenerse con mayor facilidad (o menos 

dificultades); ii) no se requiere liderazgo de mercado 

para introducir exitosamente la innovación al mer­

cado; iii ) las capacidades organizacionales reque­

ridas para coordinar e integrar una serie de innova­

ciones interdependientes son menores, y iv) la ca­

pacidad de absorción que se requiere es menor. 

Más aún, las innovaciones radicales del tipo sisté­

mico por lo general requieren estrategias de I&D 

que demandan una cantidad importante de recursos 

para los esfuerzos I&D. Por lo tanto, las grandes fir­

mas integradas disfrutan de ventajas frente a las pe­

queñas firmas en la búsqueda de innovaciones sis­

témicas, dado su control del proceso de innovación 

y sus ventajas en la introducción y distribución de 

nuevos productos. Por otra parte, cuando una in­

novación es 'autónoma' puede buscarse indepen­

dientemente de otras innovaciones, 11 y la organiza­

ción pequeña o descentralizada (virtual) puede 

manejar muy bien las tareas de desarrollo y comer­

cialización. Ellos anotan que la información que se 

requiere para integrar una innovación autónoma 

con las tecnologías existentes normalmente se en-

10 Esto es, para beneficiarse de la fotografía instantánea, Polaroid 
tenía que desarrollar una nueva tecnología tanto para la c inta 
como para la cámara. 

11 Por ejemplo, un nuevo turbocargador para aumentar los 
caballos de fuerza de un motor de carro puede desarrollarse sin 
tener que hacer un rediseño comp leto del motor o del resto del 
carro. 
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tiende bien e inclusive puede codificarse en los es­

tándares de la industria . Dado que la información 

que se requiere para una innovación autónoma 

puede fluir con relativa facilidad, las unidades de 

producción independientes y más pequeñas no 

estarán limitadas dentro de este campo para perse­

guir innovaciones efectivas de este tipo si tienen las 

capacidades requeridas. 

Las innovaciones sistémicas pueden asociarse con 

innovaciones "radicales" (que alteran el paradigma 

tecnológico) mientras que las innovaciones autóno­

mas pueden asociarse con innovaciones incremen­

tales (mejoras dentro del paradigma tecnológico). 

Esta distinción puede tener implicaciones impor­

tantes para la relación entre el tamaño de la firma y 

la actividad de innovación. Considere las limita­

ciones inherentes que una pequeña firma puede 

enfrentar en el intento de introducir una innovación 

sistémica en el mercado que desafíe a los líderes de 

mercado establecidos. Una firma (establecimiento) 

de tamaño más pequeño tendrá por lo tanto una 

ventaja comparativa en enfocar sus esfuerzos inno­

vadores en las innovaciones autónomas incrementa­

les junto con una trayectoria tecnológica establecida 

más que en innovaciones sistémicas radicales 

(cambios en las trayectorias tecnológicas). Por otra 

parte, las firmas más grandes tendrán una ventaja 

comparativa en las innovaciones sistémicas que 

requieren el manejo de una serie de proyectos de 

I&D interdependientes. Así, la actividad innovadora 

en las firmas más pequeñas puede tender a enfocar 

las innovaciones autónomas más que las innova-

. ciones sistémicas. Sin embargo, esto no significa 

que las pequeñas firmas no puedan generar innova­

ciones radica les, ni que las firmas más grandes 

lleven a cabo actividades relativamente más. inno­

vadoras que sus contrapartes más pequeñas. 

La distribución del tamaño de las firmas en pequeñas 

economías en desarrollo está generalmente sesgada 



hacia la izquierda. Además del tamaño, puede es­

perarse que una firma promedio en una economía 

en desarrollo tenga menos capacidades organiza­

cionales y tecnológicas que una firma promedio en 

una economía de la OECD. Las firmas en economías 

en desarrollo enfrentan mayores limitaciones para 

hacer innovaciones sistémicas frente a las innova­

ciones autónomas debido a la escasez de recursos 

financieros, de conocimientos y de infraestructura. 

Puede por lo tanto esperarse que el "grueso" de las 

actividades innovadoras en una industria tecno­

lógicamente dependiente de un país en desarrollo 

sean innovaciones autónomas -mejoras incremen­

tales de tecnologías de procesos o de productos 

existentes a lo largo de las trayectorias tecnológicas 

establecidas. De ahí, que las oportunidades efectivas 

de innovación en una economía en desarrollo pro­

bablemente están concentradas en las innovaciones 

de tipo autónomo o incremental en donde el tamaño 

de la firma no juega un papel esencial. Así, bajo 

condiciones ceteris paribus, dado el mayor número 

relativo de oportunidades efectivas para las 

innovaciones autónomas en una economía rezagada 

tecnológicamente, las firmas más pequeñas- aunque 

'modernas'- pueden ser tan innovadoras en términos 

absolutos como las firmas más grandesY Esta dis­

cusión puede implicar que la relación entre el ta­

maño de la firma y las actividades innovadoras 

puede ser diferente en una economía en desarrollo 

de la que predice el planteamiento Schumpeteriano. 

C. Distinguiendo el oscuro concepto de oportu­
nidades tecnológicas 

El concepto de trayectoria tecnológica presume 

que las innovaciones no pueden entenderse como 

eventos independientes. Más bien deben entenderse 

12 El término "moderno" impli ca que ha adoptado técnicas de 
administración de "mejor práctica"(best practice) . 

como una serie de eventos conectados que tienen 

una estructura subyacente que se desarrolla en el 

tiempo o como esfuerzos de investigación acumula­

tivos. Las oportunidades tecnológicas por lo general 

se entienden como las oportunidades relativas que 

están presentes para innovar en un momento dado 

dentro de una trayectoria tecnológica dada. A su 

vez, las trayectorias tecnológicas son dadas por la 

estructura intelectual subyacente que se desarrolla 

sobre los esfuerzos de investigación acumulativos y 

"la dinámica interna asociada a través de la que se 

desenvuelve la tecnología" (Coombs, 1988). La opor­

tunidad tecnológica (TO) se entiende como un 

concepto multidimensional que intenta capturar 

fundamentalmente, pero no exclusivamente, varia­

bles exógenas y acumulativas que afectan el pro­

greso científico, el cual a su vez permite que surjan 

oportunidades potenciales rentables de innovación 

tecnológica. 

1. La curva S y la trayectoria tecnológica 

La noción de Foster (1986) de la curva S proporciona 

una dimensión de tiempo para entender el concepto 

TO. Esta noción es utilizada actualmente para apo­

yar la formulación de estrategia de innovación cor­

porativa (McKinsey, 1995; Bower y Christensen, 

1995) y puede ayudar a entender la racionalidad 

que está detrás del papel de la oportunidad tec­

nológica. Foster encuentra una relación en forma 

de S entre progreso tecnológico y esfuerzo innovador 

acumulativo en un paradigma tecnológico dado 

(Gráfico 1 ). La curva S sigue un patrón de compor­

tamiento dentro de una trayectoria tecnológica dada 

en donde la productividad o la efectividad del 

esfuerzo innovador para un aporte innovador dado 

son lentas en la fase inicial. Tal productividad por 

unidad de aporte innovador aumenta sustancial­

mente (retornos crecientes) y luego descien<ile (re­

tornos decrecientes) a medida que las oportunidades 

tecnológicas se vuelven insignificantes dentro de 
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Gráfico 1. LA CURVA S: PROGRESO TECNOLÓ­
GICO CONTRA ESFUERZO DE INVESTIGACIÓN 
ACUMULATIVO 

Esfuerzos acumulativos de I&D 

una trayectoria tecnológica dada, incluso con tasas 

crecientes de esfuerzo innovador (gasto en I&D). El 

avance tecnológico posterior depende del grado en 

el que la industria cambie a otra trayectoria tecno­

lógica mediante una ruptura del paradigma tecno­

logíco existente- esto es, discontinuidad tecnológica13
• 

A nivel agregado, las industrias pueden agruparse 

de acuerdo con su ciclo de vida total dado por la 

onda de cambio tecnológico que sigue la noción 

propuesta inicialmente por Kondratieff (1925), y 

luego refinada por Schumpeter. Freeman y Soete 

(1997) hicieron una revisión elocuente de estudios 

de caso industriales que fueron analizados dentro 

de un marco que tuvo en cuenta el ciclo de vida de 

la industria global y sus ondas subyacentes de cam­

bio tecnológico14
• La profesión generalmente iden-

13 La descripción estilizada de Grupp (1998) del proceso de 
formación de mercado también sugiere un patrón similar de tra­
yectorias tecnológicas a través del tiempo y proporciona pers­
pectivas adicionales de las interacciones programadas entre 
progreso científico, cambio tecnológico y tasa de innovación. 

14 Nótese también que Sal ter (1966) explicó las variaciones en 
las tasas de crecimiento de la productividad en las industrias 
con base en el ciclo de vida de la industria ('edad') y la base 
técnica . 
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tifica cuatro ondas sucesivas de cambio tecnológico, 

más una quinta onda que emergió en la última dé­

cada basada principalmente en tecnologías de in­

formación y telecomunicaciones (Freeman y Soete, 

1997; Economist, 1999). La onda actual lleva a la 

creación de nuevas industrias blandas con un poten­

cial de crecimiento sin precedentes, aunque (desa­

fortunadamente) se encuentran fuera del alcance 

de este estudio. 

Las ondas de cambio tecnológico indujeron el 

desarrollo de grupos industriales distintos15
. Los 

grupos industriales basados en la dinámica compe­

titiva de la industria pueden asociarse con las ondas 

Kondratieff que implican diferentes trayectorias 

tecnológicas y oportunidades a través de las ind­

ustrias. A un nivel más amplio, las dos primeras on­

das 'Kondratieff' pueden asociarse con las industrias 

tradicionales en donde los factores claves que go­

biernan su dinámica competitiva son estáticos por 

naturaleza. Se basan, ya sea en la disponibilidad de 

dotaciones de recursos (RI) o en un bajo costo la­

boral (LI). Estas industrias tienden a estar en una 

etapa de descenso dentro del marco de la Curva S. 

Se puede caracterizar otro conjunto de industrias 

como intensivas en escala (51). Estas industrias sur­

gieron como un resultado de la tercera y parte de la 

cuarta onda 'Kondratieff'. Finalmente, las industrias 

más jóvenes han surgido de las últimas dos ondas 

'Kondratieff' . Estas industrias parecen estar dentro 

de una etapa relativamente temprana de la curva S 

y por lo tanto su ventaja comparativa se basa prin­

cipalmente en factores dinámicos regidos por cam­

bios tecnológicos. Estas industrias muestran patrones 

de vínculos cercanos con agentes científicos dado 

el impacto que los cambios científicos pueden tener 

en el potencial de innovación de la industria. Tam-

15 Refiérase a Alvarado (1999) para una ilustración de las 
ondas de Kondratieff y la evolución de las industrias. 



bién pueden tener altas tasas de innovación de pro­

ducto dadas las rápidas mejoras en el desempeño 

de las tecnologías subyacentes y los cambios en los 

patrones de demanda. Ambos conjuntos de indus­

trias parecen tener un gran potencial de innovación 

bien sea intensivamente (mejorando el desempeño 

de una tecnología dada a lo largo de su trayectoria 

establecida) o extensivamente (con base en la apli­

cación de tecnologías existentes). En resumen, el 

conjunto de industrias cuya dinámica competitiva 

se rige por un cambio tecnológico puede tener ma­

yores oportunidades tecnológicas implícitas frente 

a las industrias tradicionales cuya dinámica com­

petitiva está regida por las dotaciones de factores 

estáticas (Cuadro 1 ). 

D. Observaciones finales 

la revisión de la literatura teórica señala la ausencia 

de una teoría sólida de innovación. La teoría de in­

novación se ha enfocado principalmente en plantea­

mientos convencionales, principalmente derivados 

del marco analítico de Schumpeter. A pesar de este 

enfoque, no se pueden esperar predicciones con­

tundentes de la síntesis de la literatura. Se pueden 

formular argumentos opuestos a favor y en contra 

de tales conjeturas. Los factores de la industria, es­

pecialmente la oportunidad tecnológica, son prome­

tedores para ayudar a entender la dinámica de la 

innovación y su relación con el desempeño. Sin em­

bargo, el concepto todavía oscuro de la oportuni­

dad tecnológica no ha sido explorado dentro de 

modelos formales16
. El análisis también ha señalado 

la necesidad de explicar las diferencias en estrategia 

de innovación y resultado de innovación. Finalmen­

te, pero quizás más importante, las teorías de inno­

vación han enfocado su atención al comportamiento 

de firmas innovadoras líderes de economías in­

dustriales. Hay una gran carencia de teorías que ex­

pliquen la actividad innovativa en economías en 

desarrollo. 

Los resultados empíricos eclécticos reflejan la falta 

de teorías robustas de innovación y los retos en la 

medición de innovación, incluyendo la falta de in­

dicadores de innovación comparables. La regla son 

resultados contradictorios en la relación entre la 

actividad innovadora y los principales planteamien­

tos -tamaño de firma y concentración -. Apesar de 

que no se han obtenido resultados robustos que se 

Cuadro 1. PATRONES DE INNOVACIÓN A TRAVÉS DE LOS GRUPOS INDUSTRIALES CON BASE EN LAS 
ONDAS DE KONDRATIEFFASOCIADAS Y LA DINÁMICA COMPETITIVA 

Grupos industriales Tipo de factor que determina la 
dinámica competitiva de la industria 

Intensivo en mano de obra Dotaciones de factores estáticas 
Intensivo en recursos Dotaciones de factores estáticas 
Intensivo en escala Factores de escala 
Productos difrerenciados Factores de dinámica basados en cambio 

tecnológico 
Basado en ciencia Factores de dinámica basados en cambio 

tecnológico 

16 El trabajo de Sutton (1998) sobre el papel de la tecnología 
en modelar la estructura de mercado es una excepción, aunque 
en este caso la innovación no es la variable dependiente. 

Onda de Kondratieff Actividad Nivel implícito 
asociada innovadora de oportunidades 

relativa tecnológicas 

Primera y segunda Baja Bajo 
Primera y segunda Baja Bajo 
Tercera y cuarta Media Medio 
Cuarta y quinta Alta Alto 

Cuarta y quinta Al ta Alto 
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sostengan para varios países y diferentes especifi­

cac iones del modelo, se pueden esbozar algunos 

patrones. Un patrón significativo es la importancia 

de los efectos de la oportunidad tecnológica sobre 

la activ idad innovadora y sobre la relación entre 

concentración e innovación, a pesar de las varia­

ciones en los indicadores usados y en la informalidad 

de las medidas de oportunidad tecnológica . Una 

relación "U" invertida entre intensidad en I&D y 

concentrac ión también ha sido una observación re­

lativamente común, indicando que los grados ex­

tremos de ri va lidad pueden ir en detrimento de la 

actividad innovadora relativa. Aunque la relación 

entre activ idad innovadora y el tamaño de la firma 

es caótica, parece que las firmas más grandes ti enen 

más posibilidades de ser innovadoras que las firmas 

pequeñas. Cohen et.a l. (1987) señala acertadamente 

que la fa lta de una rel ación robusta entre tamaño 

de firma y actividad innovadora no rige la posibi­

lidad de que otras ca racterísticas de la firma influ­

yan en la actividad innovadora. Esta afirmación nos 

lleva a un asunto importante: no se han conducido 

estudios sistemáticos sobre el papel de la capacidad 

de la firma y los factores organizac ionales para la 

estrategia de innovación. 

111. LA ENCUESTA DE INNOVACIÓN 

La población de la muestra es de 4.500 estableci­

mientos manufactureros registrados por la Encuesta 

Anual de Manufactura del Dane (1991 ). Los resul­

tados de otros estudios empíri cos indican que agre­

gar a nivel de 2 dígitos es muy alto para revelar di­

ferencias significativas en los patrones de innova­

ción entre las industrias. De ahí que se crea ran 22 

grupos industri ales basados en CIIU (Revisión 2) a 

nivel de 3 dígitos para garantizar un nive l adecuado 

de agregac ión17
• El tota l de la muestra objetivo fue 

de 1.2 00 establecimientos manufactureros ('firmas'), 

en donde 287 de estas tenían probabi lidad unitaria 
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de ser incluidas (i nclus ión forzosa). Este grupo de 

287 firmas garantizó una representación de más 

del 50% del valor agregado tota l y la producción 

bruta en los sectores industriales al nivel de 5 dígi­

tos. Las demás observaciones fueron selecc ionadas 

aleatoriamente con base en los 22 grupos indus­

triales (CIIU), en donde la meta de error estándar 

relativo esperado estaba entre 11 % y 13%. 

Los esfuerzos innovadores que normalmente son 

dejados por fuera de las encuestas de innovac ión 

estándar fueron capturados y anali zados dentro del 

contexto de una economía en desarro llo. El manual 

de encuesta de innovación de Oslo (OECD, 1992) 

y una adaptación del manual de I&D de Frascatti 

(OECD, 1986; RICYT, 1995) fueron usados como 

puntos de referencia para construir una taxonomía 

de indicadores de innovac ión. La I&D18 es consi­

derada como uno de los varios insumas que puede 

generar resultados innovadores con varios grados 

de novedad. De ahí, que el resultado de la inno-

17 Debido a las limi taciones de t iempo y presupuesto por una 
parte, y al rango objetivo para el error estándar relativo esperado 
(11-1 3%) para cada grupo industrial por otra parte, los 29 gru­
pos industriales CII U originales (3 dígitos) se reagruparon en 22 
grupos teniendo en cuenta las simili tudes cuali tativas (ex ante) 
en su tecnología de proceso y el tamaño relati vo del gru po in­
dustrial (número de firmas). Así, los siguientes grupos industriales 
resultaron de la agrupación de dos o más clas ificac iones in­
dustriales CIIU (3 dígitos): 311 / 12/14; 323/24; 33 1 /32; 3S3/S4/ 
SS; 361 /62. Alva rado (1999) ilustra la población y la estructura 
de la muestra a través de las industrias y los gru pos de firmas por 
tamaño. 

18 Los esfuerzos I&D se definen como investigac ión sistemática 
guiada para generar nuevo conocimiento (a la firma) -básico, 
ap licado o experimenta l- y la aplicac ión de tal conocimiento en 
el desarrollo de tecnologías de proceso o producto. El desarrol lo 
de prototipos y plantas pil oto es un ejemplo del resultado espe­
rado de un proyecto I&D. Los esfuerzos I&D deben formali zarse 
dentro de un proyecto y objetivo esperado. No son contingentes, 
si n embargo, a la existencia de un departamento o laboratorio 
I&D 'profes ional' dentro de la fi rma. Las actividades I&D pueden 
ejecutarse a nivel interno o externo de la firma (esto es, subcon­
tratado). 



vación fue definido en un sentido amplio y estricto, 

y los esfuerzos de I&D adaptativos -aquellos que 

apoyan la adaptación y optimización de las tecno­

logías que se desarrollan externamente- fueron te­

nidos en cuenta. En este contexto, las firmas compro­

metidas en los esfuerzos de I&D (insumo de inno­

vación) pueden generar innovaciones estrictas de 

productos o procesos y/o resultados adptativos de 

I&D (resultado de innovación). A su vez, la adquisi­

ción e incorporación de nuevas tecnologías (insumo 

de innovación) pueden llevar a una nueva línea de 

producto o a la implementación de una nueva tec­

nología de proceso (resultado de innovación) . Los 

indicadores de resultado de innovación (innovation­

output) se combinaron con indicadores de insumo 

(innovation-input) para garantizar consistencia. 

Por definición, el resultado de innovación estricta 

se basa en esfuerzos formales de I&D que causan el 

desarrollo de tecnologías de producto o proceso 

'nuevas o significativamente mejoradas' que han 

sido aceptadas en el mercado o puestas en operación 

exitosamente. Un punto de referencia usado en la 

encuesta para establecer una 'tecnología nueva o 

significativamente mejorada' es que la tecnología 

innovada puede llevar a una patente si se desea19
• 

Con el fin de garantizar consistencia en la taxono­

mía, una firma que afirmó haber generado una in­

novación estricta durante un período de tiempo 

dado, tenía que haber estado comprometida en 

esfuerzos de I&D a fin de calificar como innovador 

estricto (por definición). Nótese que las actividades 

de I&D podían haber sido llevadas a cabo por la 

firma misma, o podían haber sido subcontratadas a 

un agente externo, o una combinación de ambos 

esquemas. 

' 9 Esto es, los atributos nuevos o significativamente mejorados 
en un producto dado tienen valor/novedad suficiente para que 
se otorgue una patente. 

Alternativamente, I&D puede usarse para adaptar 

y lo mejorar externamente tecnologías desarrolladas 

que se incorporan a la firma. Estas actividades están 

definidas como esfuerzos de 'I&D adaptivos'. La 

definición de I&D adaptivos presume que la tec­

nología incorporada fue objeto de transformación 

para satisfacer las necesidades particulares de la 

firma y/o su desempeño mejorado marginalmen­

te20. Los esfuerzos de I&D adaptivos deben apoyar 

a la firma en la imitación de nuevos productos o en 

la incorporación de nuevas tecnologías de proceso. 

Por lo tanto, no se necesita que I&D produsca una 

innovación estricta para generar cambio tecnoló­

gico; los esfuerzos de I&D adaptivos implican que 

el nuevo conocimiento ha sido generado dentro de 

la firma. La innovación amplia se limita a actividades 

conducidas por la firma que resultan en una incor­

poración directa de nuevas tecnologías para la fir­

ma. En este caso, la firma no está comprometida en 

I&D implicando en esta forma que la tecnología 

incorporada no es transformada significativamente. 

Por lo tanto, la innovación amplia implica que el 

insumo de la tecnología y el resultado son similares. 

Los indicadores de insumo a la innovación fueron 

definidos dentro de este marco para medir varios 

grados de novedad y complejidad del proceso de 

innovación. La innovación de producto en un sen­

tido estricto implica, por definición, que el producto 

desarrollado se basó en esfuerzos de I&D y tiene 

atributos distintivos que son nuevos para el mercado 

global. Dicha innovación de producto podría ser el 

desarrollo de un producto completamente nuevo 

que lleve a la creación de un nuevo mercado y por 

lo tanto, puede definirse como una innovación ra­

dical de producto. Este tipo de innovación de pro­

ducto generalmente se asocia con las innovaciones 

20 El término "mejora marginal" presume que el resultado de la 
innovación no constituye un caso para ser paten!ado. 
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sistémicas. Esta innovación de producto puede tam­

bién consistir en una mejora incremental importante 

en el desempeño de una tecnología de producto 

existente, incluyendo el uso de nuevos materiales e 

insumas del producto. Este tipo de innovación de 

producto puede asociarse con innovaciones autóno­

mas. 1&0 adaptivos pueden apoyar la imitación de 

productos que son nuevos para la firma, pero que 

ya existen en los mercados nacionales o extranjeros. 

Se presume que se genera conocimiento en la imi­

tación de productos que requiere esfuerzos de 1&0. 

Una innovación de producto en el sentido amplio 

de la palabra implica que el producto ya existía en 

el mercado. Por lo tanto, la actividad innovadora es 

relativamente más simple, principalmente la intro­

ducción de una nueva línea de producto a la firma. 

El producto puede imitarse de mercados extranjeros 

(nuevos para el mercado nacional) o del mercado 

nacional (nuevos para la firma) . 

La innovación de procesos en un sentido estricto 

también se basa en esfuerzos de 1&0 por definición, 

y debe resultar en una nueva tecnología de proceso 

que no existía (o estaba disponible) en el mercado. 

Dichas innovaciones de tecnologías de proceso 

también incluyen mejoras incrementales significati­

vas a las tecnologías de proceso que han sido in­

corporadas por la firma. A su vez, los esfuerzos de 

1&0 adaptivos apoyan la incorporación de nuevas 

tecnologías de proceso. Alternativamente, la innova­

ción de proceso en el sentido amplio corresponde a 

las firmas que han adquirido nuevas tecnologías de 

proceso cuyo desempeño es significativamente su­

perior a las tecnologías de proceso existentes en la 

firma o que son tecnologías totalmente nuevas para 

la firma. Estas tecnologías son diferenciadas entre 

las que se incorporan dentro del capital (maquinaria 

y equipo) y las que no (licencias). 

El Cuadro 2 resume los indicadores de innovación 

por tipo y grado de novedad permitiendo de esta 

manera la clasificación de firmas de acuerdo a su 

actividad innovadora. Las firmas que basaron su 

actividad innovadora en esfuerzos de 1&0 se deno-

Cuadro 2.1NDICADORES DE INNOVACIÓN POR TIPO Y GRADO DE NOVEDAD 

Innovadores basados 
eni&D 

Innovación amplia 

No innovadores 

Insumo de innovación requerido 

I&D 

Adquisición e incorporación de una tecnología 
nueva externamente desarrollada (la firma no 
realiza esfuerzos de I&D)a 

Tipo de resultado de innovación 

Innovadores estrictos 
Innovación de producto estricta 

Los atributos de la tecnología del producto 
son nuevos para el mercado global 

Innovación de proceso estricta 
El proceso tecnológico no existe o no está 
disponible en el mercado 

Innovadores de I&D adaptivos 
Los esfuerzos de I&D adaptivos se hacen para 
apoyar la imitación, la adaptación y/o el 
mejoramiento del producto y/o el proceso 
tecnológico desarrollados externamente 

Innovadores amplios 
Implementación de un proceso tecnológico 
nuevo 
Implantación de una nueva línea de producto 
(imitación) 

No innovadores 

Grado implícito 
de novedad 

Alto 

Alto 

Medio 

Bajo 

a Si la firma realiza I&D se clasifica ya sea como innovador estricto o como innovador estricto o como innovador adaptativo de acuerdo con el tipo 
de resultado de innovación generado 
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minan innovadores basados en 1&021
• Estas firmas 

pueden ser innovadoras estrictas o innovadoras de 

I&D adaptivas. Una firma que genera una innova­

ción de producto o de proceso estricta mientras 

que conduce I&D se define como i) innovador es­

tricto. Una firma que conduce esfuerzos de I&D pa­

ra imitar, incorporar y/o mejorar las tecnologías 

existentes (pero que no generó una innovación es­

tricta) se clasifica como un ii) innovador /&0 adap­

tivo (innovadores estrictos potenciales). Alterna­

tivamente, las firmas que condujeron otro tipo de 

innovaciones sin estar comprometidas en esfuerzos 

de I&D se definen como iii) innovadores amolios . . 

Teniendo en mente las limitaciones usuales de I&D 

como un indicador de innovación, los datos de 

empleo de I&D (1995) fueron utilizados como el 

principal indicador de innovación. El empleo de 

I&D es el indicador de I&D más confiable en la en­

cuesta de innovación. Primero, no está sujeto al 

sesgo que puede surgir de la inclusión de gastos 

cuantiosos de capital en equipo para 1&0. En se­

gundo lugar, la metodología usada para estimar el 

empleo de I&D tiene en cuenta el empleo de I&D 

de tiempo parcial. Esto evita el sesgo usual de su­

bestimar los esfuerzos de I&D en firmas pequeñas 

que normalmente no tienen investigadores de tiem­

po completo pero dependen de los esfuerzos de 

tiempo parcial de empleados en otros departamen­

tos. En tercer lugar, la encuesta de innovación tam­

bién tiene en cuenta diferentes niveles de educación 

del personal involucrado en el proyecto de 1&0. 

IV. TAXONOMÍA DE LOS INDICADORES DE IN­
NOVACIÓN22 

El Cuadro 3 resume la frecuencia de distribución a 

través de los diferentes grupos de innovación (datos 

no ponderados). Los resultados sugieren que casi 

una tercera parte de firmas (29,4%) estaban compro-

metidas en una estrategia de innovación basada en 

1&0. Casi la mitad de estas firmas (58, 1 %) usan sus 

esfuerzos de I&D sólo para apoyar la imitación de 

nuevos productos y/o adaptar tecnologías de proceso 

desarrolladas externamente. Menos de la mitad de 

las firmas con estrategias basadas en I&D (41 ,8%) 

realmente introdujo una innovación estricta - una 

innovación incremental (autónoma) y/o radical 

(sistémica)23. Sólo una pequeña fracción de las fir­

mas innovadoras estrictas (13,8%) introdujo única­

mente innovaciones estrictas de producto. La 

mayoría de las firmas innovadoras estrictas (86,2%) 

introdujo una innovación de producto estricta, mien­

tras que otras tres cuartas partes de éstas (73,4%) 

hicieron énfasis solamente en ese tipo de innova­

ción. Así, los innovadores basados en I&D hacen 

énfasis principalmente en innovaciones de proce­

so, especialmente entre innovaciones estrictas. Esta 

evidencia puede sugerir que introducir un producto 

nuevo a un mercado global puede ser más complejo 

y/o menos rentable que hacer una mejora incre­

mental significativa a una tecnología de proceso 

existente. 

La evidencia también sugiere que una proporción 

importante de la I&D llevada a cabo es para apoyar 

la incorporación de un nuevo producto y nuevas 

tecnologías de proceso a la firma. De esta manera, 

las tecnologías desarrolladas externamente que son 

incorporadas por estas firmas están su jetas a 

adaptaciones y mejoras durante el proceso, gene­

rando así nuevo conocimiento. 

2
' Nótese que las cifras de insumas de innovación (I&D) fueron 

tomadas para el período 1989-96. 

22 Un resumen del aná lisis descriptivo, incluyendo la relacion 
entre innovación y desempeño, puede encontrarse en Alvarado 
(1999). 

23 Nótese que la mayoría (74,8%) de las firmas dentro de la 
categoría de I&D adaptiva usan I&D tanto pa ra imitar nuevos 
productos como para adaptar nuevas tecnologías de proceso. 
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Más de la mitad (53%) de las firmas son innovadoras 

solamente en el sentido amplio (Cuadro 3). La es­

trategia de innovación de estas firmas es más de­

fe~siva que la de las innovadoras estrictas dado que 

dependen totalmente de la adquisición, incorpora­

ción, adaptación e imitación de tecnologías externa­

mente desarrolladas. La mayoría de estas firmas 

imitó productos e incorporó en su proceso de pro­

ducción nuevas tecnologías desarrolladas externa­

mentes. Tales innovaciones fueron llevadas a cabo 

sin el apoyo de esfuerzos de 1&0. No obstante, la 

mayoría de estas firmas también introdujo innova­

ciones organizacionales en el proceso de produc­

ción y/o entrenó a la fuerza laboral en el uso de 

nuevas tecnologías de proceso. Solo una fracción 

de las firmas en la muestra (16%) no hizo algún es­

fuerzo innovador durante este período, ni siquiera 

innovaciones organizacionales, ni actualizó las habi­

lidades tecnológicas de su mano de obra. 

Es interesante anotar que la mayoría de las firmas 

comprometidas en 1&0 condujo por lo menos una 

actividad innovadora amplia . Las actividades inno-

vadoras amplias parecen ser complementarias con 

las actividades innovadoras estrictas, más que un 

sustituto. Nótese que solamente el 7% de estas fir­

mas que llevaron a cabo proyectos de 1&0 durante 

el período 1989-1996 no introdujo nuevos product­

os o innovaciones de proceso, ni amplios ni estrictos. 

Las diferencias en la dinámica de 1&0 entre innova­

dores estri ctos y adaptivos fueron exploradas. El 

Cuadro 4 ilustra las diferencias en empleo de 1&0 

promedio, intensidad de empleo de 1&0, y número 

de empleados para los dos subgrupos. La distribu­

ción de empleo de 1&0 para innovadores esta alta­

mente sesgada hacia la izquierda y tiene una media 

de un empleado y un promedio de 4,4 empleados. 

En contraste, la distribución de empleo de 1&0 para 

innovadores estrictos tiene una ligera tendencia a 

la izquierda (casi una distribución normal ), y tiene 

una media de dos empleados y un promedio de 5,9 

empleados. Adicionalmente, los innovadores estric­

tos tienden a tener intensidades de 1&0 más altas 

que los innovadores adaptivos. Aunque las diferen­

cias no son estadísti camente significativas, hay una 

clara tendencia a que los innovadores estrictos ten-

Cuadro J. GRUPOS BÁSICOS DE INNOVACIÓN (1993-1996) 

Innovadores basados en I&Da 

(1) Innovadores estrictos de producto y/o proceso 
Parti cipación de innovación estri cta de producto solamente 
Parti cipación de innovación estricta de proceso solamente 

(2) Innovadores adaptivos de I&D 
Participación de I&D adaptivas para imitac ión de producto 
Partic ipación de I&D adaptivas para tecnología de procesos solamente 

(3) Innovadores amplios solamente (no real izan I&D) 
(4) No innovadores 

Total (1 +2+3+4) 

Frecuencia: % de 
firmas (uw) 

29,4 

12,3 
(13.8) 
(63 .3 ) 

17,1 
(9.3) 

(15.9) 
53 ,0 
17,4 

100,0 

Número de firmas 
en la muestra 

260 

109 
15 
69 

151 
14 
24 

4 71 
154 

885 

a Nótese que, aunque el resultado de innovación tuvo que ser generado dentro del principal período de análi sis (1993 -1996), la firma 
podría haber estado comprometida en esfuerzos de I&D antes de 1993. Por lo tanto, el período de filtro relevante para que la f irma 
se haya comprometido en I&D es 1989-1 996. 

(uw): datos no ponderados; las cifras entre paréntesis son la parti c ipac ión de los subgrupos (1) y (2), respectivamente. 
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Cuadro 4. EMPLEO PROMEDIO E INTENSIDAD DE I&D POR TIPO DE INNOVACIÓN 

Total de innovadores basados en J&D 
Innovadores estr ictos 
Innovadores adaptativos I&D 

Promedio de empleados 
I&D 

5,0 (4, 1) 
5,9 (5, 1) 
4,4 (3 ,4) 

Las c ifras entre paréntesis están basadas en los ~atos ponderados. 

gan un equipo de 1&0 más grande e inviertan con 

mayor intensidad que los innovadores adaptivos. 

Tal evidencia indica que las firmas que hacen énfasis 

en esfuerzos de 1&0 adaptivos tienen que invertir 

menos recursos en 1&0 que las firmas que innovan 

en sentido estricto. Más aún, las firmas que innova­

ron en sentido estricto escalan sus esfuerzos de 1&0 

mucho más que los otros innovadores que se basan 

en 1&0. Esta evidencia puede implicar que la escala 

económica mínima en 1&0 para innovación estricta 

es más alta que para los esfuerzos adaptivos. Estas 

implicaciones de tales patrones diferenciales de 

inversión en 1&0 se discuten en detalle en el análisis 

econométrico. 

V. MODELOS DE INSUMO A LA INNOVACIÓN 

(INNOVATION INPUT) 

El análisis econométrico arroja luz sobre la impor­

tancia relativa de los factores a nivel de la industria 

-principalmente oportunidad tecnológica y con­

centración- y los factores a nivel de firma -principal­

mente tamaño de firma y factores relac ionados con 

la capacidad- sobre esfuerzos de 1&0. Hay dos ob­

jetivos en el análisis. Primero, identificar los factores 

más importantes que modelan el mecanismo de 

decisión de las firmas respecto a su compromiso en 

la estrategia de innovación basada en 1&0. En se­

gundo lugar, identificar los principales factores 

que afectan la intensidad de 1&0 de las firmas que 

se comprometieron en esa estrategia de innovación. 

Intensidad de empleo 
promedio I&D 

2,8 (3, 1) 
3,2 (3,8) 
2,5 (2,7) 

Moda de empleados 
I&D 

2 

El modelo econométrico -un modelo de 2 etapas 

derivado de un enfoque Tobit generalizado- se de­

sarrolla primero y luego se presentan los resultados. 

A. El Modelo: una versión de dos etapas de un mo­
delo de regresión censurado 

El modelo de intensidad de innovación se confronta 

con una variable dependiente limitada dentro de 

una muestra censurada. Aquí la variable dependien­

te no es observada cuando la firma no se compro­

mete en 1&0 -la intensidad de 1&0 se limita desde 

abajo en O. El objetivo de la investigación y las ca­

racterísticas de la muestra son importantes para es­

pecificar el modelo econométrico apropiado. No 

puede utilizarse sólo MCO para explorar los factores 

que afectan el comportamiento innovador de lapo­

blación completa ya que la variable dependiente es 

limitada (Maddala, 1992). Por tanto, si el propósito 

del análisis es sacar conclusiones acerca de la es­

trategia de innovación de las firmas de la población, 

entonces la inclusión de las observaciones límite 

[1&0 =0] lleva a resultados sesgados bajo el proce­

dimiento GLS (Kennedy, 1997). El procedimiento 

alternativo de omitir observaciones 'O' lleva a otro 

tipo de restricción: las conclusiones no pueden ser 

acerca de toda la población. Pueden tomarse sendas 

alternativas para especificar el modelo. La especifi­

cación adecuada del modelo de regresión censura­

do, sin embargo, depende del propósito del estudio 

(Green 1997- p. 962) y de los supuestos hechos so­

bre el mecanismo que genera los datos. 
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Dado que el propósito d~l análisis es sacar conclu­

siones sobre población, un enfoque común para 

tratar con la muestra censurada ha sido usar el mo­

delo Tobit (con base en la Probabilidad Máxima). 

Sin embargo, el modelo Tobit combina tanto la pro­

babilidad de una firma comprometida en actividad 

innovadora como la intensidad con la que una fir­

ma innovadora conduce sus actividades innova­

doras. Así, este modelo asume un sólo mecanismo 

de decisión para ambas variables dependientes- la 

decisión de compromiso y la decisión de intensidad. 

Se hacen dos distinciones para especificar el modelo. 

Primero, se reconoce que la muestra tiene dos sub­

muestras distintas que se generan como el resultado 

de un mecanismo de decisión. En segundo lugar se 

argumenta que el mecanismo de toma de decisiones 

que genera datos tiene dos etapas distintas. No 

todas las firmas están sujetas a la toma de decisiones 

en la segunda etapa. La primera submuestra esta 

conformada por la muestra completa de firmas in­

novadoras y no innovadoras (N1 =885 firmas), de 

donde se pueden sacar conclusiones de la población 

con respecto a la probabilidad de involucrarse en 

esfuerzos de I&D24
. La segunda submuestra está 

conformada por firmas que se han comprometido 

en proyectos de I&D (N2=232 firmas), y puede 

utilizarse para sacar conclusiones de los determi­

nantes de la intensidad con la que esas firmas lle­

van a cabo sus esfuerzos de I&D. 

En este punto se pueden considerar especificaciones 

alternativas. Una es utilizar el modelo Tobitestándar 

y asumir que la estructura de un modelo es la mis­

ma para la decisión de comprometerse en I&D y la 

decisión de invertir en I&D. Los estimativos del mo­

delo Tobit estándar para el modelo serán sin embar­

go inadecuados inclusive si hay un pequeño número 

24 La variable dependiente es una dummy que indica si la 
firma ha decidido comprometerse ~n esfuerzos de 1&0. 
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de observaciones límites en la muestra (que no es el 

caso) si los factores que subyacen las dos decisiones 

difieren. Bruno et. al (1996) anotaron que se genera 

un 'sesgo' con el modelo Tobit ya que los datos son 

generados por un proceso de decisión,2s de manera 

que no observamos un mero truncamiento. En este 

caso, no es posible analizar por separado las fun­

ciones de probabi 1 idad e intensidad, como tampoco 

las diferencias estructurales en los parámetros sub­

yacentes que afectan cada proceso de decisión. 

Bruno et.al. (1996) sugirieron que hay diferencias 

estructurales en los factores que influyen la decisión 

de invertir en I&D y la decisión de cuánto debe 

i nverti rse26 . 

Dentro de un marco evolutivo, una firma compro­

metida en una estrategia de innovación basada en 

I&D puede comportarse significativamente diferen­

te a una firma que no tiene las capacidades y/o ini­

ciativas para comprometerse en esfuerzos I&D. De 

ahí que sus procesos de tomas de decisiones respecto 

a la estrategia de innovación pueden ser bastante 

diferentes; las estrategias de innovación de estos 

grupos de firmas pueden estar influenciadas por 

factores diferentes. Más importante aún, los factores 

que afectan la decisión de comprometerse en I&D 

pueden ser diferentes a los factores que afectan la 

decisión de cuántos recursos dedicar a los esfuerzos 

de I&D. Además, el signo, el tamaño y la forma fun­

cional de los coeficientes de los factores comunes 

no son necesariamente los mismos. De manera que 

hay suficientes bases para soportar la hipótesis de 

25 Nótese que el "sesgo" se debe a la especificación equivocada 
del modelo; en sentido técnico las estimaciones MLE de Tobit 
todavía continuarán siendo consistentes. 

26 Tanto Bruno et.al. (1996) como Brouwer, E y Kleinknecht 
(1996) -basado en un procedimiento por Amemiya (1985)­
desarroll aron enfoques alternativos del modelo Tobit estándar 
para analizar la innovación a nivel de firma. 



que la dec isión de compromiso (en 1&0 ) y la in ­

tensidad de inversión (en 1&0 ) son distintas27
• Esto 

puede formularse de la siguiente manera, 

[1 & O int] = F(/31 X JI & O = 0) 

[1 & O int] = G(/3
2 

X JI & O > O) 

Donde, los vectores 13, and 132, y las funciones F y G 

no son necesariamente las mismas. 

La especificación del modelo econométr ico refleja 

dos supuestos. Primero, que el proceso de toma de 

dec isiones respecto a la in tensidad de los esfuerzos 

en 1&0 es distinto de la dec isión de comprometerse 

o no en 1&0. Tienen lugar en etapas secuenciales y 

el proceso mismo es diferente. En segundo lugar 

que el proceso de toma de decisiones es diferente 

para los dos grupos de f irmas - las que se compro­

meten en 1&0 y las que no. El enfoque permite el 

examen de dos vari ables objetivo dependientes en 

dos etapas. La primera etapa es la eva luación de la 

probabilidad de comprometerse en 1&0 (N) y la se­

gunda etapa es la evaluac ión de la inversión en 

esfuerzos de 1&0 . 

El mecanismo de decisión en la primera etapa es 

dado por la función "L" en donde un conjunto de 

Gráfico 2. ESPECIFICACIONES DEL MODELO 
ECONOMÉTRICO EN ETAPAS 

RDS > 0 

RD$ =O 

27 Véase Alvarado (1999) para una discusión completa de las 
especificac iones del modelo. 

incentivos externos basados en la industria son da­

dos y un conjunto de capac idades internas a nivel 

de firma condicionan la decisión de la firma de com­

prometerse en esfuerzos de 1&0 . En la segunda 

etapa, la función "F" define el nive l de inversión de 

las f irmas innovadoras en los esfuerzos de 1&0 ba­

sados en incentivos externos, capacidades específi­

cas de 1&0 y economías de esca la y tamaño de fir­

ma mínimas. Así, las dos vari abl es dependientes 

son determinadas por factores d iferentes y ti enen 

distribuciones di ferentes. Nótese que el mecanismo 

de decisión es dado por diferentes vectores de coe­

fic ientes estimados (B1 y B
2

) . Un modelo Logit (L)2 8 

puede utili zarse pa ra la pr imera etapa y un modelo 

de MCO (F) puede usa rse para la segunda etapa 

dentro de este enfoque de 2 etapas. 

En la primera etapa la vari able dependiente es una 

var iab le de índice no observado latente [C] para N 

firmas dependientes de la variable dummy obser­

vada [O= 1 si 1&0 > O] que refleje el resultado de la 

primera dec isión. La variable latente [CJ puede en­

tenderse como las capacidades acumulativas de la 

firma (dado un conjunto de incentivos de la indus­

tri a) que condicionan el compromiso de una f irma 

en esfuerzos de 1&0. 

Así, debe ex isti r un nivel de umbral mínimo [C*] 

por encima del cual las firmas se comprometerán 

en 1&0 , y por lo tanto procederán a la segunda 

etapa en donde [1&0 >0]. De ahí, si [C i >C*] en­

tonces observamos [0=1 ], y de otra fo rma O. En 

una segunda etapa, si [Ci >C*] entonces podemos 

observar [1 &0 >0] y la va riable dependiente [Yi ] 

toma el va lor de la intensidad de 1&0 observada [(] 

para N-s f irmas , en donde N-ses el número de fir­

mas comprometidas en 1&0. 

28 Véase Alvarado (1999) para una descripción del modelo 
Logit. 
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C* ~ L LOGIT = [0(0, 1 )] 

Yi ~ F oLs (Yi = a) donde Ci > C* 

entonces, 

Pr ob (0 = 1) = Pr ob (Ci > C*) 

Pr ob (Y
1
;, NJ = a) = Pr ob (Y1;, N-sJ = a) Pr ob(C; > C*) 

Nota: La prueba se basa en la defini c ión de probab i­

lidad cond icional (Greene, 1997). 

1. El modelo 

a. El mecanismo de selección de la primera etapa 

La función L tiene una variable latente [C] que 

representa el índice no observab le que es una proxy 

de las capac idades acumuladas de la firma dado un 

conjunto de incentivos (industria) que se requieren 

para que una firma se comprometa en los esfuerzos 

de I&D. Debe existir un nivel de umbral mínimo de 

dicho índi ce [C*] en donde una firma dada [i] se 

comprometerá en esfuerzos de I&D29
• Por el contra­

ri o, por debajo de [C*] una firma probablemente 

dife rirá su compromiso en esfuerzos de I&D. De 

ahí, 

Cuando e¿ e* entonces O = 7 
1 1 

Cuando e< e* entonces O= O 
1 1 

.·. el & O¿ C* >eN 1&0 
1 1 

El índice no observado basado en la variable latente 

[C] se usa en la primera etapa del modelo Logit, 

mientras que [Yi=a], la intensidad de I&D observada 

cuando [Ci>C*] . La primera etapa es un mecanismo 

de selección basado en la variable dependiente du-

29 Note que el argumento [C = f (capacidades de la firma 1 inc­
entivos externos)] se basa en la premisa de que la estrategia de­
seada es comprometerse en I&D ya sea para apoyar la incorpora­
ción de nuevas tecnologías o desarro ll ar nuevas tecnologías. Es­
to sólo puede ser posibl e, sin embargo, si existe un conjunto mí­
nimo de incentivos -dados principalmente por oportunidades 
tecnológi cas y factores de mercado-y la firma no está restringida 
por capacidades limitadas. 
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mmy observada que puede asumirse que sigue una 

distribución logística. 

Ci = r' wi + u, Di= 1 si e ¡> C* y o 
de lo contrario; 

Pr ob (Di= 1) = cJJ(y' W) y 

Pr ob (Di = O) = 1 - cJJ(y1 W) 

b. La decisión de inversión de la 2 etapa 

La segunda etapa es modelada usando MCO para 

N-s firmas. Se usa una forma funcional lag-lineal 

para obtener los coeficientes de elastic idad y red ucir 

los posibles efectos de "heterocedasticidad". Es co­

mún para este t ipo de modelo de innovación a ni­

ve l de firma usar una regresión log-1 i neal (Pesaran et. 

al. 1997). Si asumimos que de las N observaciones, 

las últimas Yi observacion,es son cero, se puede es­

cr ibir de la siguiente forma: 

N-s 

E[/n Y; 1 Xi, O; = 1] = }.; Xi/3 + E(ci 1 O; = 1) 
i= 1 

B. Explorando las hipótesis convencionales 

1. Primera etapa: la decisión de compromiso 

Los efectos del tamaño de la firma y los factores de 

la industria sobre la probabilidad de compromiso 

fueron evaluados. Se probaron los efectos de inclina­

ción del tamaño de la firma usando formas funciona­

les lineales y polinomiales. Adicionalmente, las du­

mmies de tamaño de firma también se usaron para 

probar las diferencias estadísticas en la probabilidad 

de compromiso entre firm as de diferentes grupos 

de tamaño. Los factores industriales fueron controla­

dos usando dummies industriales a nivel de 3 dígitos 

y dummies para grupos de la industria basados en 

sus dinámicas competitivas30 . Los resultados indican 

que los efectos de nivel de los grupos de tamaño de 

firma son significativos, no solo con respecto al 

grupo base sino entre grupos. Los grupos de tamaño 



de firma más grandes tienen una mayor probabilidad 

de compromiso en 1&0 que sus contrapartes más 

pequeñas. La probabilidad para firmas grandes (más 

de 200 empleados) es estadísticamente mayor que 

el resto de otros grupos tomados individualmente y 

juntos al 1%31
• Las diferencias en la probabilidad 

de compromiso también son estadísticas significati­

vas entre firmas de tamaño medianas-pequeñas 

(51-1 00 empleados) y pequeñas firmas (21-50 em­

pleados), y entre firmas medianas (1 01-200 emplea­

dos) y firmas medianas-pequeñas a niveles de 1% y 

5%, respectivamente. Entre pequeñas firmas y el gru­

po base (micras) no hay diferencias estadísticas sig­

nificativas. Los resultados son estables a través de 

los esquemas de ponderación. 

Prob{Y, = 1 / FS, > 200] > *** Prob[Y, = 1/ 101 < FS,<200] >** 

Prob[Y, = 1 j57<N,<100} >*** Prob[Y, = 1 J2 7<FS,<50] 

> Prob[ Y, = 1 / FS,<20] 

Ni = Industria 

***estadísticamente significativo al 1% 

** estadísticamente significativo al 5% 

FS = tamaño de la firma (empleo) 

Las firmas dentro de la industria de Otros Productos 

Químicos (352) parecen tener mayor probabilidad 

(a nivel del 1 %) de comprometerse en esfuerzos de 

1&0 que las industrias bases (alimentos, bebidas y 

tabaco) y que la mayoría de otras industrias. Esta 

evidencia confirma los resultados de los análisis 

30 Los coeficientes ilustran la significa ncia estadística de las 
variables explicativas, mientras que las tasas de probabilidad 
(odds ratios) muestran la signifi cancia económi ca de los efectos 
de la variabl e explicativa sobre la probabilidad de que el evento 
ocurra. Nótese que no hay una medida universalmente aceptada 
del pseudo R' para el modelo Logit. La estadistica ' likelihood 
ratio' (LR) se usó para evaluar las hipótes is pertinentes. 

3
' La prueba Chi ' fue conduc ida para probar las diferencias 

signifi cati vas entre los coefi cientes en donde la hipótes is nula 
Ho es B1 - B2 =O. 

descriptivos. Nótese que las otras industrias con 

frecuencias de innovación por encima del promedio, 

Productos Plásticos (356) y Sustancias Químicas In­

dustriales (351) también revelan resultados positivos 

aunque con menores niveles de significancia (a ni­

veles de 12% y 10%, respectivamente) . Tal eviden­

cia confirma efectos industriales positivos dentro 

de la cadena petroquímica, especialmente en el ex­

tremo final de la cadena. Por otra parte, los efectos 

negativos sobre la porbabilidad de comprometerse 

en 1&0 parecen ser grandes e importantes dentro 

de la industria de confecciones (322) . 

El ranking en la probabilidad de embarcarse en 

1&0 de los grupos industriales basados en la dinami­

ca competitiva (CD) confirma las predicciones pro­

puestas en el marco analítico. Las firmas en industrias 

con una mayor oportunidad tecnológica implícita­

industrias donde la dinamica competitiva es regida 

por factores dinámicos basados en cambio tecno­

lógico- tienen mayor probabilidad de embarcarse 

en 1&0 que las demás. De ahí que las firmas dentro 

de las industrias basadas en ciencia (SB) tienen una 

mayor probabilidad (a nivel de 1 % ) de comprome­

terse en esfuerzos de 1&0, que las firmas del resto 

de las industrias incluyendo las industrias de bienes 

diferenciados (DG). 

Las industrias DG, a su vez, también tienen coefi­

cientes más altos que las industrias intensivas en 

mano obra (a nivel del 1 %) y en recursos naturales 

(a nivel del 5%). Hay grandes brechas entre las in­

dustrias de bienes diferenciados (DG) y las industrias 

intensivas en escala (SI), las SI y las industrias in­

tensivas en recursos naturales (RI) . Esta evidencia 

justifica el uso de agrupaciones industriales basadas 

en CD para controlar las diferencias en las oportuni­

dades tecnológicas implícitas a través de industrias. 

Las industrias cuya dinámica competitiva está regi­

da princ ipalmente porfactores dinámicos estimula-
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dos fundamentalmente por cambio tecnológico 

(industrias SB y DG) tienen más estímulo hacia las 

actividades de 1&0 que las industrias con factores 

estáticos (industrias Rl y Ll) . Con base en este marco 

analítico, la evidencia sugiere que las firmas dentro 

de las industrias con mayor oportunidad tecnológica 

implícita tienen mayor probabilidad de comprome­

terse en esfuerzos de 1&0. Los resultados son robus­

tos a cambios en la especificación del modelo y a la 

ponderación de los datos. 

Prob[Y = 7IN = SBJ>Prob[Y = 7IN. = DCJ> 
1 1 1 1 

Prob[Y = 7IN. = 5/]>Prob[Y = liNi = Rl, L1J 
1 1 1 

N. = Industria 
1 

2. Segunda etapa: la decisión de intensidad de la 
inversión 

Un modelo de insumo de innovación estándar 

(MC0)32 fue utilizado para explorar las hipótesis 

convencionales33 . El primer conjunto de variables 

explicativas son tamaño de firma (empleo-temp to­

tal de la firma) y efectos de jalonamiento de demanda 

(el puntaje de la firma sobre la importancia que le 

da a la penetración de mercados grandes o de rápi­

do crecimiento como un objetivo de innovación 

omktg). El segundo conjunto de variables explica­

tivas son dummies industriales a nivel de 3 dígitos. 

Esas variables capturan diferencias en las condicio-

32 Véase Al varado (1999) para una evaluac ión de los supuestos 
de MCO. 

33 El modelo se estima en su forma log-lineal. La variable de­
pendiente es empleo en I&D sobre el empleo total. El modelo 
log-l ineal tiene dos ventajas diferentes. La primera es que puede 
reducir sustancialmente los problemas potenciales de hetero­
cedastic idad que surgen de variaciones crec ientes en los residuos 
a medida que el tamaño de la firma aumenta. La segunda es que 
comprime la escala, lo cual es de gran ayuda cuando se analizan 
variaciones en datos nominales (número de trabajadores) respecto 
a datos en tasas (intensidad de empleo de I&D). Esta forma fun­
cional también es útil para proporcionar una medida directa de 
elasticidad. 
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nes de la industria a través de las industrias, tales 

como oportunidades tecnologicas, concentración 

y apropiabilidad. También se incluyeron dummies 

de grupo de industrias con oportunidades tecno­

lógicas altas. Dado que el empleo en 1&0 es la me­

dida más adecuada como insumo para la innova­

ción, el empleo total de la firma fue utilizado como 

proxy del tamaño de la firma para efectos de consis­

tencia. 

Los resultados indican claramente que a medida 

que el tamaño de la firma aumenta disminuye la 

cantidad relativa de recursos invertidos en esfuerzos 

de 1&0. La magnitud de los efectos del tamaño de 

la firma parece variar a traves de las industrias -coe­

ficientes de elasticidad estadísticamente más grandes 

se encuentran en las industrias SI y estadísticamente 

más pequeños en las industrias DG (a nivel de 5%). 

Nótese que los coeficientes de elasticidad del ta­

maño de la firma en industrias con alta actividad 

innovadora del sector petroquímico (352 y 356) 

también son significativamente más bajos que en el 

promedio de la industria. Las industrias DG parecen 

tener un patrón distinto de comportamiento tecno­

lógico -los efectos del tamaño de la firma sobre la 

inversion en 1&0 son significativamente más bajos 

y los efectos del jalonamiento de la demanda son 

significativamente más altos. La importancia relativa 

de dichas fuerzas se discutirá nuevamente a la luz 

de los resultados de incluir otros factores de la 

firma. 

C. Explorando hipótesis alternativas dentro de un 
enfoque de etapas 

Esta sección amplía el análisis incluyendo otros 

factores de firma e industria a la luz del conoci­

miento adquirido en el marco analítico. Las variables 

explicativas para este modelo extendido de insumo 

de innovación se encuentran en el Apendice 2. 



La medida acertada de oportunidades tecnológicas 

en la industria continúa siendo un reto. Los estudios 

por lo general agrupan las industrias de acuerdo 

con las variables cualitativas que reflejan patrones 

diferenciales de innovación, con el fin de capturar 

diferencias en las oportunidades tecnológicas en 

las industrias34
• Este estudio estima los efectos de 

las diferencias en oportunidades tecnológicas clasifi­

cando las industrias a nivel de 3 y 4 dígitos con ba­

se en los factores claves que afectan su dinámica 

competitiva (OECD, 1994). Como ya se discutió, 

las diferencias en la dinámica competitiva (CD) en 

las industrias se derivan principalmente de las dife­

rencias en ciclos de vida y trayectorias tecnológicas, 

esto a su vez genera diferencias en oportunidades 

tecnológicas en todas las industrias. Los resultados 

de la sección previa confirman que las industrias 

cuyas dinámicas competitivas son impulsadas por 

factores dinámicos con base en cambios tecno­

lógicos tienen mayor probabilidad de comprome­

terse en I&D y tienen mayores intensidades de I&D 

que las industrias basadas en dotaciones estáticas 

de factores. De tal evidencia, se infiere que las in­

dustrias basadas en ciencia y las industrias de bienes 

diferenciados tienen oportunidades tecnológicas 

más altas respecto al resto de industrias. El análisis 

en esta sección evalúa el poder explicativo de las 

diferencias en oportunidad tecnológica frente a la 

concentración. El indicador de concentración cap­

tura el número de firmas que representan el 50% 

del valor agregado y el producto industrial (CRSO) a 

nivel de 5 dígitos, por lo tanto aumentando la pre­

cisión del indicador35 . Dos hipótesis subyacentes 

están en juego en este análisis. Primero, si hay efec­

tos significativos de la concentración en la innova­

ción. De ser así, si el poder explicativo de la caneen-

34 Scherer, por ejemplo, clasificó las industrias por clase tecno­
lógica. La taxonomía de Pavitt (1984) de la dinámica de innova­
ción en las industrias también ha sido usada como proxy. 

tración sobre la innovación es mayor o menor que 

el poder explicativo de las oportunidades tec­

nológicas. 

Los efectos de jalonamiento de demanda fueron 

medidos por el puntaje de la firma en la importancia 

que la penetración de un mercado masivo o rápi­

damente creciente tiene como objetivo de la estra­

tegia de innovación. Un alto puntaje dado por la 

firma implica que la estrategia de innovación es 

impulsada por factores de demanda. 

El análisis también se concentra en la exploración 

de los efectos de heterogeneidad entre firmas -es­

pecialmente en factores organizacionales y de capa­

cidad- en la actividad innovadora. En el análisis se 

incluyó una variable dummy para firmas que entre­

nan a sus empleados en nuevas tecnologías de pro­

ceso, reflejando diferencias en los esfuerzos de la 

firma para mejorar las destrezas tecnológicas de la 

mano de obra36 . Otra dummy fue incluida para las 

firmas que han introducido prácticas de gestión 

modernas en la organización de la producción -ta­

les como sistemas justo a tiempo, círculos de cali­

dad, disposiciones de planta basadas en celdas, 

out-sourcing, etc. Se puede presumir que las firmas 

que han introducido tales prácticas tienen mayores 

capacidades organizacionales de producción frente 

a las firmas que usan prácticas tradicionales organi­

zacionales. La edad de la firma puede reflejar capa­

cidades genéricas generadas por la experiencia que 

puede mejorar sus capacidades para identificar las 

35 Es importante anotar que la medida de concentración está 
sujeta a limitaciones metodológicas y retos tales como el nivel 
de agregación y los efectos de la internacionalización de la pro­
ducción. 

36 El efecto marginal adecuado para una variable independiente 
binaria es el siguiente: Prob[Yi = 1 1 x*, D lEO =1)- Prob[Yi = 11 
x*, D lEO =0], en donde x* es la media de todas las demás varia­
bles en el modelo (Creen, 1997; p. 878). 
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oportunidades de innovación y desarrollar proyectos 

innovadores. Sin embargo, la edad también puede 

reflejar el dinamismo de los empresarios y su nivel 

de aversión al riesgo, en donde las firmas más jóve­

nes tienden a ser más agresivas que las firmas más 

viejas. 

Generalmente se cree que la integración con mer­

cados globales vía la actividad de exportación esti­

mula la actividad innovadora. La demanda de cali­

dad de producto y los requisitos de eficiencia de 

costos son por lo general más altos en mercados 

globales que en el mercado de los países en desa­

rrollo . Los mercados globales demandan que se si­

ga el cambio tecnológico y los gustos cambiantes 

de los consumidores para conservar la participación 

en el mercado. Además, las capacidades organiza­

cionales que se requieren para exportar (esto es, 

actividades operativas, de mercadeo y distribución) 

generalmente son más altas que las que se requieren 

para vender localmente. Las firmas que han pene­

trado los mercados extranjeros son por lo general 

más competitivas que las firmas no exportadoras y 

por lo tanto se puede esperar que tengan mayores 

capacidades tecnológicas y organizacionales. Se 

incluyó, por tanto, en el modelo una variable dummy 

para las firmas exportadoras. 

Se puede esperar que la interacción entre firmas 

basadas en redes (firm networks) formales o infor­

males generen externa! idades positivas sobre la 

actividad innovadora. Se exploraron los efectos de 

diferentes formas organizacionales de redes de fir­

mas. Se evaluaron las externalidades de la actividad 

innovadora de pertenecer a un conglomerado firmas 

y del tamaño de dicho conglomerado. Una vez que 

la firma se ha comprometido en 1&0, las interac­

ciones de la firma con agentes externos durante el 

proceso de innovación también se evaluaron. Estas 

incluyeron la ejecución de 1&0 por agentes externos 
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y el intercambio de información crítica para acti­

vidades innovadoras con otras firmas (por ejemplo, 

compradores y proveedores), y con agentes cien­

tíficos - universidades, centros de investigación y 

tecnología e investigadores independientes. 

La mayoría de los estudios que exploran el grado 

de globalización de los esfuerzos de 1&0 se basan 

en datos agregados a nivel del país. Estos estudios 

no dicen nada acerca del papel de la inversión ex­

tranjera directa y las empresas transnacionales (ET) 

en la estrategia de innovación de las firmas de paí­

ses en desarrollo. La encuesta de innovación incluyó 

variables que permiten la evaluación de tales fac­

tores, incluyendo variaciones en la estructura de pro­

piedad de las firmas que tienen inversión extranjera 

dado que tales variaciones pueden afectar la estructura 

de incentivos de la firma. Por una parte, las ten­

dencias de las ET de agrupar sus esfuerzos de 1&0 

en países OECO pudiera conducir a menos esfuerzos 

de investigación en países en desarrollo. Por otra 

parte, las actividades innovadoras de las firmas nacio­

nales con inversión extranjera pudieran beneficiarse 

de los vínculos con ET o inversionistas extranjeros 

quienes generalmente tienden a poseer más capaci­

dades tecnológicas, organizacionales y financieras. 

Los Cuadros S y 6 resumen los principales resultados 

obtenidos del análisis econométrico de la primera 

etapa de la decisión de innovación (modelo Logit). 

El Cuadro S resalta los coeficientes significativos, 

mientras que el Cuadro 6 presenta las tasas de pro­

babilidad para los coeficientes significativos con el 

fin derivar el significado económico de los resul­

tados. En el Cuadro 7 se agrupan los resultados del 

análisis econométrico de la segunda etapa (el mo­

delo MCO). Estas tablas presentan resultados de 

análisis que controlan los factores de la industria 

con el uso de dummies de la industria ya sea a nivel 

de 3 dígitos o a nivel de grupos de industria basados 



Cuadro 5. PRIMERA ETAPA: MODELO DE INNOVACIÓN-INSUMO (LOGIT) - PROBABILIDAD DE 
COMPROMISO EN I&D; COEFICIENTES ESTIMADOS (Muestra de todas las firmas; datos no ponderados) 

Variables explicativas 

Empleo 

Empleo"2 

Empleo"3 

D lEO 

D lEO ncon 

D lEO con 

O cong 

D Fdins or CongS 

DTTR 

D Orgpr 

DX 

O<edad<S 

Dg 

Db 

O 22 Industrias 
Constante 

N 
Log-LH 
Chi 23 

Prob>Chi' 

Pseudo R' 
Prueba LRb 

Hipótes is nula 
Ch i' 
P(Chi') 

(1) 

SM1 

. 003*** 
(0 .0) 

-2 .3e-6*** 
(0.0) 

3.9e-10 •• 

(0.02 ) 

0,33 
(0.16) 

.369 
(0. 15) 

.92*** 
(0.0) 
1.24*** 
(0.0) 
.418 •• 

(0.026) 

.53 •• 

(0.03) 
1.844 

(0.0) 

-3. 195*** 
(0.0) 

830 
-394.969 

202.9 (10) 
(0.0) 

0.204 

(2) 

CM1 

.0004 •• 

(0.03) 

.463 •• 

(0.04) 

.431 • 

(0.08) 

.998*** 
(0.0) 

1.31*** 
(0.0) 

. 546*** 
(00) 

.478 •• 

(0.04) 

1.78*** 
(0.0) 

-2.99*** 
(0.0) 

830 
-402 .1 82 
188.5 (8) 

(0.0) 
0.1899 

Ho: 
(1)-(2)=0 

4.43*** 
(0.0) 

(3) 

CM2 

.0035*** 
(0.0) 

-2.4e-06 •• 
(0.0) 

3.99e-1 O •• 
(0.018) 

.386 
(0 .13) 

.993*** 
(0.0) 

1.23*** 
(0.0) 
.452 •• 

(0.015) 

.53 ** 
(0.027) 

1 .87*** 
(0.0) 

-3 .18*** 
(0.0) 

830 
-395.9 

201.03 (9) 
(0.0) 

0.2025 
Ho: 

(1)-(3)=0 
1.89 

(0.17) 

(4) 

SM2 

.0035*** 
(0.0) 

-2 .4e-6*** 
(0.0) 

4.1e-10 •• 

(0.02 ) 

.46 •• 

(0.05) 

. 92 *** 
(0.0) 

1.24*** 
(0.0) 

.42 ** 
(0.02) 

. 504 ** 
(0.037) 

1.86*** 
(0.0) 

-3. 19*** 
(0.0) 

830 
-395.2 

202.5 (9) 
(0.0) 
0.20 
Ho: 

D[ied-or-cong] =O 
3.77 .. 

(0.05) 

(5) 

SM3 

.0035*** 
(0.0) 

2 .4e-6*** 
(0.0) 

4.1e-10 •• 

(0.016) 

.443 * 
(0.06) 

.92*** 
(0.0) 

1.24*** 
(0.0) 

.42 •• 

(0.025) 

.527 
(0.24) 

.54 •• 

(0.025) 
1.86*** 
(0.0) 

-3.23*** 
(0.0) 

830 
-394.3 1 
204 (11 ) 

(0.0) 
0.206 

(6) 

SM4 

.0038*** 
(0.0) 

-2.5e-6*** 
(0.0) 

4e-1 O** 
(0.02) 

1.054 ** 
(0.02) 

-.057 
(0.85) 

.303 
(0.25) 

.928*** 
(0.0) 
1.35*** 
(0.0) 
.452 •• 

(0.02) 

CII U 22 
-3.36*** 
(0.0) 

830 
-372. 1 

248 (30) 
(0.0) 

0.2504 
Ho: 

D [iedncon] =O 

5.4 ** 
(0.03) 

Los números en paréntesis corresponden al nivel de significancia; (0.0) indica que el nivel de significanc ia es menor que 1%. 
CI IU 22: indica que 21 dummies de la industria a 3 díg itos se incl uyeron en el modelo. 
La signifi cancia estadística de los coeficientes es indicada por***, •• y • que representan los nive les 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
[D] Indica que la vari able es una dummy. 
a Números en paréntesis para Chi' son grados de libertad. 

(7) 

CM3 

.0008 •• 

(0.02) 

-9e-8 
(0.23) 

1.04 •• 

(0 .02) 

.11 
(0.70) 

.365 
(0.17) 

(0.0) 

1.38*** 
(0.0) 

.60*** 
(0.0) 

CIIU 22 

-3.01*** 
(0.0) 

830 
-379 

233 (29) 
(0.0) 

0.2350 

b Prueba de tasa de probabilidad (LR) entre un modelo saturado (SM) y un modelo restringido (CM). La prueba LR se utili zó para probar el aporte de un 
grupo de variables al modelo. La hipótesis nula (Ho) es si el cambio en el aumento de la función de probabilidad como resultado de incluir las variables 
en cuestión es significativo o no; esto es, Ho (1)- (2) = O. 

DINÁMICA DE LA ESTRATEGIA DE INNOVACIÓN 87 



Cuadro 6. PRIMERA ETAPA: MODELO INSUMO INNOVACIÓN - PROBABILIDAD DE COM PROMISO EN 
I&D; TASAS DE PROBABILIDAD (Todas las firmas; no ponderado) 

Variables explicativas (0) (1) (2) (3) 

Dummies de la Oportunidad Concentración Dummy de oportu-
industria a 3 tecno lógica de mercado nidad tecno lógica 

dígitos y concentración 

Empleo 1.004*** 1.003 *** 1.0C 1 *** 
Empleo2 0.999*** .999** * .999*** 
Empleo3 1 *** 1 *** 1 ** 
D 50-200 empleados 1.4 
D 200-500 empleados 2.9*** 
D 500 < empleados 1.4 * 

D IED ncon 2.87 ** 3.46*'* 3.27*** 3. 1 *** 
D IED con 0.95 1.2 1.34 1.20 

D Cong2p 1.35 1.49 1.44 1.6 
Orgpr 3 .88*** 3.7*** 3 .6*** 3.6*** 
D Ttr 2.52*** 2.5*** 2.4*** 2.9*** 
DX 1.58 •• 1.48 ** 1.6*** 2.1*** 

DG 1.72 •• 1.5 . 
SB 6.5*** 5.0*** 
322. 0.24 •• 
342. 0.32 • 
352. 11.51 *** 
CR50 1.13*** 
CR502 .997 •• 
D Industrias de baja concentración 1.6 •• 

N 830 830 830 830 
Log-Lh -372.1 -391 .7 -404.7 -406.1 
Ch i' 248.7 (30) 209.5 (11 ) 183.6 (11) 216.1 (12) 
Prob>Chi ' 0.0 0.0 0.0 0.0 
Pseudo R' 0.2504 0.2 110 0.1849 0.2103 

La significancia estad íst ica de los coeficientes está indicada por •••, **y • que representan los niveles de 1%, 5% y 1 0%, respectivamente. 
[D] Indica que la variab le es una dummy. 
Los odds ratios están definidos como (Pi 11 -Pi ), por lo tanto se puede interpretar como la probabilidad de que ocurra en evento en cuestión. 
• Sólo se presentan las variab les dummy de industria importantes. 
La signif icancia de los coeficientes es establea cambios en la ponderación de los datos. Sin embargo, las tasas de probabi lidad aumentan 
para los factores organizacionales y de capacidad de las firmas cuando se usan datos ponderados. 

en diferencias en la dinamica compet1t1va (CD). 

Los Cuadros 8 y 9 presentan los resu ltados del 

análisis de los efectos de la oportunidad tecnológica 

y la concentración en la estrategia de innovación -

primera y segunda etapa, respectivamente. Los re­

sultados son robustos a la ponderación o no de da­

tos a menos que se indique lo contrario. 
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D. Tamaño de Firma 

1. Primera etapa 

Los pequeños efectos positivos del tamaño de firma 

sobre la probabi lidad de compromiso son robustos 

(Cuadro 5). Por tanto, algunos efectos Schumpete-



rianos son evidentes en estimular las firmas a com­

prometerse en actividades de 1&0, inclusive después 

de controlar con otras proxies de los factores de ca­

pacidad y organización a nivel de firma. Tales efec­

tos positivos se pueden atribuir a los factores que 

están detrás de los planteamientos Schumpeterianos 

-esto es, capacidades financieras, poder de mercado, 

y economías de escala y alcance. 

Las variables dummy para las firmas más grandes 

indican que tales firmas tienen probabilidades más 

altas de comprometerse en 1&0 que las firmas más 

pequeñas (Cuadro 5). Las firmas de tamaño mediano 

(200 < empleados < 500) tienen casi tres veces las 

probabilidades de comprometerse en 1&0 respecto 

a las firmas pequeñas. En contraste, las firmas gran­

des (500 < empleados) tienen menos de una y me­

dia probabilidades de compromiso en relación con 

firmas pequeñas. Esta evidencia soporta la hipótesis 

de que la relación entre el tamaño de la firma y la 

probabilidad de compromiso no es lineal. Los resul­

tados del análisis de regresión polinómial indican 

que un polinomio de tercer grado es estadística­

mente significativo para la ponderación de los datos, 

sugiriendo que el tamaño es especialmente impor­

tante en los rangos de pequeña y mediana industria. 

Esto también se refleja en las tasas de probabilida­

des para empresas de tamaño medio (Cuadro 5). El 

tamaño parece limitar especialmente a las firmas 

pequeñas para involucrarse en actividades de 1&0. 

Los resultados usando el modelo extendido soportan 

la idea de que los efectos del tamaño de firma Schum­

peteriano sobre la probabilidad de innovación, tien­

den a ser más importantes en algunas industrias, 

especialmente en las de bienes diferenciados y en 

las intensivas en escala. El análisis de la industria a 

nivel de 3 dígitos indica que los efectos de la magni­

tud del tamaño de la firma en la mayoría de las in­

dustrias innovadoras (352) son estadísticamente más 

grandes que en el resto de las industrias. Por otra 

parte, en la industria de confecciones (332) que tie­

ne el mínimo dinamismo de innovación, el tamaño 

de la firma parece no jugar un papel importante en 

el aumento de las probabilidades de compromiso. 

Tal evidencia puede explicarse por diferencias en 

las industrias en la mínima escala economica o en 

la complejidad de los proyectos de 1&0. 

2. Segunda etapa 

El coeficiente negativo para tamaño de firma es ro­

busto para la ponderación de datos y los cambios a 

la especificación del modelo (Cuadro 7). La forma 

funcional para el tamaño de la firma fue explorada 

usando regresiones polinomiales y líneales. Un ter­

cer grado polinomial es robusto por lo que indica 

que la relación entre tamaño de firma e intensidad 

de 1&0 puede describirse por una curva S invertida. 

El análisis de regresión spline también sugiere que 

esa relación no es lineal ya que los quiebres estruc­

turales en los coeficientes de elasticidad del tamaño 

de la firma (B) fueron significativos37
. Esos quiebres 

a través de los rangos de tamaño de firma se resumen 

a continuación: 

8(< 700)= -7.06 < *** 8(700-7 ,000)=- 0.33 

< *** 8(7 ,000<) = -7.24 

Es claro que una vez que la firma se compromete 

en 1&0, las firmas más pequeñas invierten en 1&0 

con mayor intensidad que las firmas más grandes. 

Por lo tanto, la inversión en 1&0 absoluta aumenta 

menos que proporcionalmente con el tamaño de la 

firma. El patrón sugiere que las firmas más grandes 

tienen que invertir relativamente menos recursos 

en 1&0 que las firmas más pequeñas. Esta evidencia 

no necesariamente significa, sin embargo, que las 

firmas pequeñas son más innovadoras. Tal relación 

negativa puede ser explicada por economías de es­

cala en proyectos de 1&0. Una firma pequeña (esto 

es, 50 empleados) que emplea a un investigador 
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Cuadro ?.SEGUNDA ETAPA: MODELO DE LA INTENSIDAD DE I&D (INSUMO INNOVACIÓN); ESTI-
MACIONES EN MCO (Sólo para firmas comprometidas en I&D; datos no ponderados) 

Variables explicativas (1) (2) (3) (4) (5) 

SM1 CM l a CM2 

Ln (Temp) -4.02 *** -4 .07*** -.669*** -4 .99*** -4.28*** 
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 

Ln (Temp)2 . 61 •• . 62 •• .82 *** .657 •• 
(0.2) (0.03) (0.0) (0 .02 ) 

Ln (Temp)3 -.035 •• -. 03 •• -.05*** -.038 •• 
(0.04) (0.03) (0.0) (0 .02 ) 

Ln (mktg) .32*** .304*** .280** .26 •• .323*** 
(0.01 ) (0.01) (0.02) (0.04) (0.0) 

D lEO .379*** .42*** .442*** 
(0.0) (0.0) (0.0) 

D IED-con .42 *** 
(0.01) 

D IED-ncon .33*** 
(0. 13) 

D IED s -.322 
(0.29) 

IED % .699*** 
(0.0) 

Dcong2p .59*** .589*** .615*** .54*** .533*** 
(0.0) (0.0) (0.0) (0.01 ) (0. ) 

Dttr .16 
(0.18) 

DOrgpr .3 1 . .391 • • .441 *** .41 •• . 333 . 
(0.09) (0.03) (0.01) (0.02) (0.07) 

D ttr y orgpr DX .03 1 
(0.8) 

Ln (edad) -.14 -. 157 
(0.20) (0.1 6) 

Ln (Rdexp) .12 . .103 . . 102 . .09 . . 11 . 
(0.05) (0 .09) (0.09) (0.10) (0.07) 

Sinnosc -.15 
(0.27) 

Sinnoms .20 
(0.23) 

CI IU22b CIIU 22 
Dg .36 •• .32 •• .3 14 •• .334 •• 

(0.02) (0.04) (0.04) (0.03) 
Sb .49*** .45*** .423*** .481*** 

(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 
Cons 4.02 3.8 -1.99*** 5.3 ** 3.64 . 

(0.04) 
N 232 232 232 232 232 
F 13.18 19.10 22.84 7.99 16.21 

(15.2 16) (10.222) (8.224) (30.202) (12.2 19) 
Prob>F 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Raíz MSE .873 .873 .88 .84 .87 
R2 0.478 0.462 0.449 0.542 0.4 70 
R2 ajustado 0.442 0.438 0.429 0.474 0.441 
Max Eing. 10.9 
DW 1.98 
Hipótesis nula Ho:( 1)-(2)=0 Ho:(2)-(3)=0 
Prueba F 1.5 2.80 •• 

Los números en paréntes is son los niveles de significancia; (0.0) indica que el nivel de sign ificancia es menor que 1 %; La signi ficanc ia estadísti ca de los 
coeficientes es indicada por •••, •• y • que representan los niveles de 1%, 5% y 10%, respectivamente; [Dl indica que la va ri able es una simulación; • El 
modelo restringido CM l(uw) resu ltó de una eliminac ión de va riables de SM1 (uw). En este proceso la sign ifi canc ia de las va ri ab les exp licati vas fue 
exami nada con la prueba F (variables descendientes a un nivel de 1 0%). as í la va ri ab le con el grado de correlación parcial más bajo con la va ri able 
dependiente fue probada pri mero. b Los efectos de la industria se controlan con dummies industriales a nivel de 3 dígi tos). 
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terminará con una intensidad de I&D mayor que 

una firma grande (esto es 1.000 empleados) que in­

vierte tres veces ese nivel mínimo de inversión. Es­

te patrón de inversión en I&D sugiere que puede 

haber retornos crecientes a I&D en el sentido en 

que las firmas no tienen que aumentar el tamaño de 

su equipo de I&D proporcionalmente al tamaño de 

la -firma. Desde otro punto de vista, no es rentable 

que una firma grande tenga equipos de I&D muy 

grandes que podrían resultar de la inversión en I&D 

en la misma proporción de las firmas pequeñas. En 

este sentido, los retornos marginales de la inversión 

en I&D disminuyen a medida que el tamaño del 

equipo de I&D aumenta. 

37 Los quiebres estructurales en el coefi c iente de elasticidad y 
el po linomio de tercer grado sugieren una relac ión de curva S 
invertida entre cambios relativos en el tamaño de la firma y cam­
bios relativos en la intensidad de I&D. Tal no linea lidad puede 
ser una función compleja de variaciones en los benefi cios espe­
rados y en economías de esca la en los esfuerzos de I&D. Las fir­
mas que se comprometen en esfuerzos de I&D necesitan tener 
equipos de tamaño pequeño, es dec ir, un investigador más un 
asistente. Las firmas pequeñas comprometidas en I&D revelan el 
nivel más alto de intensidad en I&D en promedio. En ese ta­
maño de firma, mientras que el tamaño aumenta la intensidad 
de I&D disminuye rápidamente (la elastic idad negativa está al­
rededor de la unidad). Por tanto, sólo pequeños aumentos en 
empleo de I&D se evidencian a medida que el tamaño de la fir­
ma aumenta (50 a 1 00 empleados), reduciendo así drásticamente 
la intensidad de I&D. Fuera de ese rango, las firmas parecen au­
mentar el tamaño de su equipo de I&D cas i en la misma propor­
ción en que aumenta el tamaño de la firma. Este comportamiento 
se refleja en la reducción del tamaño de la elastic idad relativa de 
la intensidad de I&D al tamaño de la firma en el análisi s de 
regresión po linomial (elasticidad = 0.33) . Así, el tamaño del 
equipo de I&D en es te rango parece tener retornos constantes a 
esca la (en promedio) implicando que las firm as medianas tienen 
ventajas de tamaii o frente a las firmas más pequeñas. Algunas de 
estas firm as medianas podrán esca lar sus esfuerzos de I&D a un 
nivel que les permi ta hacer frente a proyectos innovadores con 
mayor complejidad (innovación estricta) para los que los retornos 
esperados pueden ser más altos. Dos tipos de esca lación en los 
esfuerzos de I&D son posibles. Primero, de esfuerzos adaptivos 
(en donde I&D ti ene una función de apoyo a la imitac ión de 
producto y la incorporac ión de nuevas tecnologías) a mejoras 
incrementa les (en donde el resultado de la innovac ión puede es­
tar suj eto a patente) del tipo autónomo. El segundo tipo de esca­
lación es de mejoras incrementales a innovaciones radica les del 
tipo sistémico - menos usual en una economía en desarrollo . 

Una vez que el modelo toma en cuenta las diferen­

cias en factores organizacionales y de capacidades 

a través de firmas, la significan~ia de los efectos de 

industria sobre el coeficiente de elasticidad de la 

variable tamaño de la firma p?rece desvanecerse. 

Sin embargo, la elasticidad negativa a los cambios 

en el tamaño de la firma en las industrias con una 

intensidad de I&D promedio más alta (352 y 353) 

parece ser menor (en términos absolutos) que el 

promedio de la industria. De otra parte, los efectos 

Schumpeterianos sobre la intensidad de I&D pare­

cen estar presentes en la industria con la intensidad 

de I&D más baja (322). 

Aunque los factores de demanda no parecen afectar 

la decisión de la firma de comprometerse en I&D, 

tales factores determinan significativamente la es­

trategia de innovación de las firmas que emprenden 

esfuerzos de I&D (Cuadro 7). El alto potencial de 

mercado percibido por la firma, estimula los recursos 

relativos invertidos en esfuerzos de I&D, una vez 

que la firma se ha comprometido en tales esfuerzos. 

E. Factores de la industria: concentración y opor­

tunidad tecnológica 

El poder explicativo de la concentración se comparó 

con el de las oportunidades tecnológicas. Las 22 

dummies de los sectores industriales a 3 dígitos 

capturan los efectos totales de todos los factores de 

industria, incluyendo concentración así como opor­

tunidad tecnológica. Las dummies para los grupos 

de industrias con altas oportunidades tecnológicas 

implícitas controlan solamente por diferencias en 

oportunidad tecnológica. Igualmente, la variable 

de concentración captura las diferencias en con­

centración en todas las industrias. Por lo tanto, el 

modelo dummy para los 22 sectores industriales a 

3 digitos en donde la variable de la industria captura 

todos los efectos específicos de industria tendrá un 

mayor poder explicativo que los modelos que in-
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cluyen solo concentración y/u oportunidades tec­

nológicas. El poder expli cativo neto de estos fac­

tores fue comparado usando el modelo dummy de 

22 industrias como punto de referencia. 

Primera etapa: 

E(LFIE) > E(LcRso) >< E(LrJ > E(LCM) 

Segunda etapa : 
E ( W FIE) > E ( W CRS) >< E ( W rd > E ( R2 CM) 

Donde: 

R2 = R2 ajustado 

L= Función de Probabilidad 

FIE = Efectos fij os de industria los cuales representan 

todos los efectos específi cos de industri a (22 dum­

mies de industri a) 

CRSO = Modelo que incluye factores de concen­

trac ión 

TO =Modelo que incluye factores de oportunidades 

tecnológicas 

CM =Modelo restringido; sin factores de industria 

capturados 

(><) indica que la relación es desconocida, y es ob­

jeto de atención en el estudio 

1. Primeta etapa 

El coefi ciente CRSO es pequeño pero estadística­

mente signi ficati vo (Cuadro 8). Incrementos en la 

concentración de mercado parece disminuir la 

probabilidad de comprometerse en esfuerzos de 

1&0 , rechazando por lo tanto el planteamiento de 

concentración Shumpeteriano. A lternativamente, al 

aumentarse el número de firmas dominantes dentro 

de una industri a dada (esto es, firmas que repre­

sentan el 50% del va lor agregado y la producción 

de las industrias) se aumenta la probabilidad de 

compromiso. Se usó una dummy de industria para 

estimar el chance (odds ratio) de compromiso en 

industri as de baja concentración. Las tasas de pro-
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babilidad de dicha dummy (signi ficativa a nivel de 

3%) indican que firmas dentro de industri as de baja 

concentración tienen más de un y medio chance de 

comprometerse en 1&0 , que las firmas en otras 

industrias (Cuadro). La forma funcional de CRSO, 

siri embargo, parece ser no linea l. La importancia 

de una forma funcional polinomial de segundo 

grado sugiere una relac ión "U" entre el inverso del 

grado de concentración (CRSO) y la probabilidad 

de compromiso en 1&0 . 

Los resultados indican que la concentración es res­

ponsible solo por una pequeña fracc ión del tota l de 

factores de industri a que afectan la probabilidad de 

comprometerse en esfuerzos de 1&0 . Alternat iva­

mente, las oportunidades tecnológicas max im izan 

la probabilidad de comprometerse en esfuerzos de 

1&0 . Las oportunidades tecnológicas max imizan la 

función de probabili dad más que la concentración 

(Cuadro 8)38
. Estos resultados apoyan la evidencia 

reciente de los países de la O ECD con respecto a la 

importancia de las oportunidades tecnológicas. El 

poder expli cati vo de la oportunidad tecnológica y 

la concentrac ión también fue comparado con el 

poder explicati vo total de los factores acumulativos 

de industri a (oportunidad tecnológica, concentra­

ción y otros factores no identif icados) capturados 

por las dummies de industri a a nivel de 3 dígitos. 

Los resultados indican que otros factores (no ident i­

ficados) diferentes a la concentrac ión y las oportu­

nidades tecnológicas responden por una gran parte 

del poder explicativo de los factores de industria. 

2. Segunda etapa 

La concentrac ión también parece tener pequeños 

efectos negati vos sobre la intensidad de I&D (Cuadro 

9) . Si la estructura de mercado juega un papel en la 

38 Como los modelos no han sido probados, la sign ifi canc ia de 
tales diferencias no puede eva luarse. 



Cuadro 8. PRIMERA ETAPA: MEDICIÓN DE LOS EFECTOS DE LA INDUSTRIA SOBRE LA PROBABILIDAD 
DE COMPROMISO EN I&D (Todas las firmas: no ponderado) 

Variables expl ic (O) (1) (2) (3) (4) 

Dummies de Oportunidad Oportunidad Concentración Modelo 
la industria tecnológica y tecnológica restringido 

concentración 

Empleo .004*** .003*** .003*** .003*** .003 *** 
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 

Empleo' -2e-6*** -2 e-6*** -2e-6*** -2e-6* ** -2e-6*** 
(0.0) (0 .0) (0.0) (0.01) (0.01) 

Empleo3 4e-11 •• 4e-1 o••• 4e-1 o••• -3e-10** -3e-10** 
(0.02 ) (0.0) (0.01) (0.05) (0.02) 

D IED ncon 1.05 •• 1.22*** 1.24*** 1.1 8*** 1.20*** 
(0.02) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 

D IED con -.06 .18 .19 .29 .32 
(0.85 ) (0.53) (0.50) (0.29) (0.23) 

D Cong .30 .41 .40 .37 .34 
(0.26) (0.11) (0.12) (0.13) (0. 16) 

DOrgpr 1.35*** 1.29*** 1.30*** 1.27*** 1.28*** 

DTtr .93*** .94*** .92*** .86*** .80*** 
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 

D X .45 •• .40 •• .39 •• .49** * .48*** 
(0.02 ) (0.03 ) (0 .05) (0.0) (0.0) 

DG .44 .54** 
(0.11) (0.03 ) 

SB 1.8*** 1.88*** 
(0.0) (0.0) 

22 lnd (3D) CIIU 22 
CR50 .07 • .13*** 

(0. 10) (0.0) 
CR502 -.002 -.003 •• 

(0.20) (0.02 ) 
Cons -3.4*** -3.7*** -3.2 7*** -3.9*** 

(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 

N 830 830 830 830 830 
Log-Lh -372.1 -390.4 -391.7 -404.7 -409.6 
Chi2 248.7 212 209.5 183.6 173.7 

(30) (13) (11 ) (11) (9) 
Prob>Chi2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Pseudo R2 0.250 0.213 0.211 0.184 0 .1 74 
Prueba LR 
Hipótes is nu la Ho: L(O)-L(2)=0 Ho: L(2)-L(3)=0 Ho: L(3 )-L(4)=0 

Chi2(19)=39*** Chi2(19)=65*** Chi2(2)=9.87*** 

Los números en paréntesis corresponden al nivel de signifi cancia; (0.0) ind ica que el nivel de significancia es menor que 1%. CIIU 22: 
indica que las 21 dummies de industri a a 3 dígitos se inc luyeron en el modelo. 
La significancia estad ística de los coeficientes es indicada por •••, •• y • que representan los niveles de 1 %, 5% y 1 0%, respectivamente. 
[D] indica que la variable es una dummy 
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Cuadro 9. SEGUNDA ETAPA: FACTORES DE LA INDUSTRIA EN LA INTENSIDAD DE I&D 
(firmas comprometidas en I&D solamente; no ponderado) 

Variables explicativas (0) (1) (2) (3) 

Dummies de la Oportunidad Concentración Mode lo 
industria a 3 dígitos tecnológica restringido 

Ln (Temp) -4 .49*** -3 .31*** -3 .13 •• -3 .05 •• 

(0.0) (0 0) (0 .04) (0.05 ) 
Ln (Temp)2 .72*** .48 • .45 .43 

(0.01 ) (0.09) (0.013) (0. 15) 
Ln (Temp)3 -.04 ** -.02 -.02 -0 .03 

(0.02 ) (0. 12) (0. 15) (0.17) 

IED ncon .99 • .69 .91 •• .74 
(0.07) (0.20) (0.10) (0.18) 

IED con .82*** .68*** .76*** .71* ** 
(0.00) (0.00) (0.0) (0 .0) 

D IED s -.63 ** -.35 -.37 -.31 
(0.05 ) (0.25) (0.25) (0 .34) 

D Cong .55*** .56** * .61*** .56*** 
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 

DOrgpr .40 ** .38 ** .37 ** .37 ** 
(0.03 ) (0.04) (0.05) (0.05) 

Ln (I&Dexp) . 08 .11 • .10 .12 ** 
(0.23 ) (0.08) (0.13) (0.05 ) 

Ln (edad) -.11 -.1 5 -.12 -.1 1 
(0.33) (0.18) (0.31) (0 .35) 

DG .32 ** 
(0.04) 

SB .48*** 
(0.0) 

22 lnd (3D) CIIU 22 
CR50 0.06 * 

(0.08) 
CR502 -0.001 

(0.20) 
Cons 5. 16 ** 3.3 2.67 

(0.05) (0.20) (0.30) 

N 232 232 232 232 
Modelo SS 172.3 143. 1 140.29 135.3 
F 7.78 15.19 14.65 16.64 

(31.200) (12.2 19) (12.2 19) (10.22 1) 
Prob>F 0.0 0.0 0.0 0.0 
R2 0.546 0.454 0.445 0.429 
R2 ajustado 0.476 0.424 0.414 0.403 
Raíz MSE 0.844 0.886 0.893 0.901 

Los números entre paréntesis corresponden al nivel de signi ficanc ia; (0.0) ind ica que el nivel de sign ificancia es menor que 1%. Ci iu22 : 
indi ca que las 21 dummies de la industri a a 3 dígitos se incluyeron en el modelo. La sign ifi cancia estadística de los coef icientes es 
ind icada por • ••, **y* que representan los nive les de 1%, 5% y 10%, respect ivamente. 
[DJ ind ica que la va riable es una dummy. 
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modelac ión de la estrateg ia de innovación en esta 

segunda etapa, es más probab le que el aumento del 

número de firmas dominantes dentro de una 

industria dada incrementará la intensidad promed io 

de inversión en 1&0. La significancia de tales efectos, 

sin embargo, no es robusta a la ponderaci ón de los 

datos ni a los cambios en la especifi cac ión funcional 

de la va ri able. Se usó una dummy para probar si las 

industri as con altos grados de concentración tenían 

bajas intensidades promedio de 1&0. Se obtuvieron 

resultados sólidos indi cando que este es el caso. 

Las firmas en las industri as de baja concentración 

tienden a conducir 1& 0 con mayor intensidad res­

pecto a las firmas en industrias de alta concentración. 

Similar a los resu ltados obten idos en la primera eta­

pa, el poder expli ca ti vo de las oportunidades tecno­

lógicas es mayor que el poder explicat ivo de los 

efectos de concentración. 

F. Capacidades a nivel de firma y factores organi­
zacionales 

1. Inversión extranjera directa (IED) y redes de 
firmas (conglomerados) 

El nive l y los efectos de pendiente de la inversión 

extranjera directa en la probabilidad de compromiso 

son insignificantes. Sin embargo, los resultados cam­

bian dramáticamente una vez que se tiene en cuenta 

el contro l corporativo. Se utilizaron vari ables dum­

my para explorar si al varia r la estructura de propie­

dad de las firmas con lEO pueden alterarse los 

efectos de la lEO sobre la decisión de comprometerse 

en 1&039 . Los resultados indican que las firmas con 

capital extranjero pero controladas por inversioni stas 

39 Se crea ron las siguientes dummies: firma con IED controlada 
por capital doméstico(IED-ncon), firma con IED controlada por 
capital extranjero (IED-con), fili ales completamente controladas 
por ET (IED-s) y firmas con IED contro ladas por cap ital extranjero 
pero excluyendo las fil iales totalmente contro ladas (IED-conns). 

domésti cos tienen una mayor probabilidad de com­

prometerse en 1&0 que las firmas sin lEO y las fir­

mas con lEO controladas por inversionistas extran­

jeros (Cuadro 5). Las firmas con lEO controladas 

por cap ital nacional tienen tres veces más proba­

bilidades de comprometerse en 1&0, ceteris paribus, 

que las firmas sin lEO (Cuadro 6). Estos resultados 

son estadísticamente robustos a la ponderación de 

los datos y a las variaciones en la form a en que los 

factores de industria se controlan. Sorprendente­

mente, las firmas con inversión extranjera que son 

controladas por capital extranjero parecen tener 

una menor probabi lidad de comprometerse en 1&0 

que las firmas sin lEO. 

Esta ev idencia indica que la interacción de las fir­

mas contro ladas por inversionistas domésticos con 

inversionistas extranjeros puede generar externali­

dades pos itivas sobre la probab ilidad de compro­

miso en esfuerzos de 1&0. Sin embargo, las firmas 

con inversión extranjera no controlada por agentes 

domésticos ti enden a ev itar el compromiso en es­

fuerzos de 1& 0 . Este patrón apoya la opini ón de 

que hay una falta de globalización de los esfuerzos 

de 1&0 de las ET para las economías de desarro ll o. 

Por tanto, la ev idencia favorece la participación 

nac ional en firmas con inversión extranjera, dado 

su estímulo a la act ividad de 1&0. La ev idencia tie­

ne impli caciones importantes para los formuladores 

de po lítica quienes consideran el uso de la promo­

ción de lEO como un instrumento de la po lít ica 

tecno lógica. 

Aunque las f irmas que pertenecen a un conglo­

merado parecen tener una probabilidad más alta 

de compromiso, no es posible rechazar fuertemente 

la hipótes is de que los conglomerados (redes de 

firmas) no generan externa! ida des positivas sobre la 

actividad de 1&0. Sin embargo, las firmas que per­

tenecen a un conglomerado t ienen intensidades de 

1&0 estadísti camente mayores (Cuadro 7). Así, las 
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redes de firmas basadas en participaciones de capital 

tienen externalidades positivas sobre la intensidad 

de I&D. Además, las firmas que tienen inversión 

extranjera directa también tienen intensidades de 

I&D estadísticamente más grandes. Por tanto, hay 

una tendencia a que las firmas con inversión extran­

jera que ya están comprometidas tengan equipos 

de I&D relativamente más grandes que las firmas 

sin inversión extranjera (B=0.4 a nivel de 1 %). 

El control creciente de la firma por inversionistas 

extranjeros genera externalidades positivas para la 

inversión en I&D. Este patrón puede ser explicado 

por una mayor apropiación de los retornos por par­

te de los inversionistas extranjeros en la transferencia 

de capacidades y recursos a la firma local , cuando 

su control de la firma aumenta. Tales efectos fue­

ron explorados con el uso de variables dummy y 

con un análisis de regresión polinomial. Estos re­

sultados indican que las firmas con inversión ex­

tranjera que no tienen un interés de capital nacional 

probablemente llevarán a cabo I&D con menor in­

tensidad que las firmas nacionales y las firmas con 

IED con capital doméstico. Dicha evidencia sustenta 

además la hipótesis respecto a la falta de globaliza­

ción de la I&D de las ET a los países en desarrollo40 . 

2. Patrones de aprendizaje: elementos de manu­
factura modernos y entrenamiento tecnológico 

Las firmas que han introducido principios organiza­

cionales de producción modernos tienen casi siem­

pre cuatro veces la probabilidad de comprometerse 

en esfuerzos de I&D que las firmas que trabajan 

sobre principios organizacionales tradicionales 

(Cuadro 6). Así, las firmas con mayores capacidades 

40 Nótese que los efectos de industria sobre la relación entre 
intensidad de 1&0 e lEO son grandes y significativos (refiérase a 
Alvarado, 1999) . 
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organizacionales implícitas están más listas a 

comprometerse en esfuerzos de I&D. Igualmente, 

las firmas que entrenan empleados en tecnologías 

de proceso tienen más del doble de la probabilidad 

de comprometerse en I&D que las firmas que no. 

Más aún, hay efectos positivos, aunque débiles, de 

la intensidad con la que se lleva a cabo el entrena­

miento tecnológico (empleados entrenados 1 empleo 

total) sobre la probabilidad del compromiso en 

I&D; las firmas con intensidades de entrenamiento 

por encima del promedio tienen una probabilidad 

estadísticamente mayor de compromiso en I&D 

que el resto. Estos resultados confirman la importan­

cia de la heterogeneidad a través de las firmas para 

la estrategia de innovación -especialmente en sus 

capac idades organizacionales y tecnológicas. 

Inclusive después de que la firma se ha compro­

metido en I&D, las altas capacidades organizacio­

nales le permiten invertir en I&D con mayor in­

tensidad (Cuadro 7). De ahí que, las firmas com­

prometidas en I&D con mayores capacidades orga­

nizacionales tienen mayor probabilidad de compro­

meterse en I&D y una intensidad de I&D más alta. 

El entrenamiento tecnológico, sin embargo, no afec­

ta la decisión de intensidad de inversión en I&D. 

3. Capacidades de experiencia específicas y no 
específicas 

Un análisis descriptivo de los datos sugiere que las 

firmas más jóvenes tienden a ser más innovadoras. 

Esta evidencia sugiere que las diferencias en edad y 

experiencia pueden afectar la estrategia de innov­

ación. Por lo tanto, se evaluaron los efectos de ex­

periencia no específica (edad de la firma) y específica 

(número de años en I&D) sobre la estrategia de in­

novación. Los resultados indican que las firmas 

más jóvenes tienden a tener probabilidades más 

altas de comprometerse en esfuerzos de I&D, aun­

que los coeficientes no son significativos (Cuadro 



6). Sin embargo, una vez que la firma se ha compro­

metido en I&D, se evidencia una relación negativa 

estadísticamente significativa entre la edad de la 

firma y la intensidad de I&D. Esto sugiere que a me­

dida que la firma va envejeciendo sus esfuerzos 

relativos de inversión en I&D disminuyen. Estos re­

sultados sin embargo no son estables a cambios en 

el control de los factores de la industria. Más aún, 

hay quiebres en la relación que rechazan la hipótesis 

de una forma funcional lineal monotónica entre 

edad e intensidad de I&D41
• 

La experiencia específica en I&D.afecta significati­

vamente la intensidad con la que las firmas condu­

cen sus esfuerzos de I&D. Aunque el coeficiente de 

elasticidad es bajo e inestable a la ponderación de 

los datos, los efectos son consistentemente positivos. 

Esto implica que las firmas que tienen experiencia 

de investigación específica en I&D estimulan a las 

firmas a aumentar los recursos relativos dedicados 

a I&D con el tiempo. Dicha evidencia sustenta la 

ex istencia de un proceso que se auto perpetua en 

donde las firmas que tienen las capacidades reque­

ridas y los incentivos para comprometerse en I&D 

aumentarán su inversión relativa en I&D mientras 

que acumulan capacidades específicas de inves­

tigación. 

4.. Vínculos con mercados globales vía exporta­
ciones 

Las firmas que exportan tienen estadísticamente 

mayor probabilidad (1.5) de comprometerse en es­

fuerzos de I&D (Cuadro 6) que las firmas que no lo 

hacen. Este resultado es robusto. Sinembargo, cabe 

anotar que un aumento en la participación de la 

firma en mercados externos (exportaciones 1 ventas 

totales) no aumenta esta probabilidad. Así, incluso 

41 Alvarado (1999) tiene un anális is extenso al respecto. 

si el mercado nacional representa el grueso de sus 

ventas, el solo hecho de exportar le dan un estímulo 

importante a la decisión de comprometerse en I&D. 

La actividad exportadora, sin embargo, no influye 

en la estrategia de innovación de las firmas que ya 

se han comprometido en I&D. 

5. El proceso de innovación 

Los vínculos con fuentes científicas de información 

aumentan la probabi 1 idad de comprometerse en 

I&D para las firmas que han conducido el mismo ti­

po de innovación. L~s firmas que usan tales fuentes 

de información tienen más del doble de la proba­

bilidad de comprometerse que las firmas que utilizan 

fuentes alternativas de información -esto es, clientes 

y proveedores42
• De esta manera, los efectos de "im­

pulso de la ciencia" están presentes bajo la forma 

de vínculos a nivel de la firma con las fuentes de 

información científica usadas para generar ideas y 

proyectos innovadores. Sinembargo, las fuentes de 

información no afectan la estrategia de innovación 

de las firmas ya comprometidas en esfuerzos de 

I&D. Esto puede explicarse por la alta frecuencia de 

las firmas comprometidas en' I&D que usan ambas 

fuentes de información (científica y mercado). 

La variable dummy para las firmas que han recibido 

apoyo financiero de Colciencias indicó que tales 

firmas tienden a conducir I&D con mayor intensidad 

que las demás. Aunque el coeficiente no es signi­

ficativo, es consistentemente positivo. De ahí que 

hay una evidencia (débil) respecto al impacto de la 

política tecnológica sobre la intensidad de I&D. 

Sin embargo, la evaluación del impacto de la política 

tecnológica requiere un análisis más detallado. 

42 No obstante, es importante resa ltar los resultados del análisis 
descriptivo que indica una alta frecuenc ia de uso de clientes y 
proveedores como fuentes importantes de información. 
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Se introdujo una variable dummy para probar si la 

estructura organizacional usada para ejecutar pro­

yectos de I&D estaba relacionada con la intensidad 

de su inversión. Los resultados sugieren que las 

firmas que tienen un departamento de I&D tienen 

intensidades de I&D más altas (B = 0.53; significativa 

a nivel de 1 %) . En contraste, las firmas que ejecutan 

sus proyectos de I&D a través de equipos multidis­

ciplinarios informales parecen tener menores intens­

idades de I&D ( B =- 0.41; signi ficativo a nivel de 

1 %). Esta evidencia refleja la simple racionalidad 

de que las firmas con departamentos de I&D le dan 

más importancia a su estrategia de investigac ión y 

por lo tanto, invierten más intensamente en tales 

actividades. 

Las firmas loca lizadas en una ci udad industrial im­

portante parecen no tener una estrategia de innova­

ción particular43
. Los efectos de los clusters en la es­

trategia de innovación posiblemente pueden obser­

varse a un nivel menor de agregación -esto es, a ni­

vel de distrito industri al. Como la encuesta no logra 

diferenciar las firmas local izadas en los "d istritos 

industri ales", se requieren más datos para aclarar 

este punto. 

VI. MODELOS DE RESULTADOS DE LA INNOVA­
CIÓN (INNOVATION OUTPUT) 

Esta sección anali za los factores que afectan la pro­

babilidad de que las firm as comprometidas en es­

fuerzos de I&D logren produci. una innovación es­

tricta dentro de un período dado (1992 -96) . El 

análisis eva lúa si los factores que determinaron la 

estrategia de innovac ión (etapas 1 a y 2a) también 

afectan el resultado. De nuevo, el impacto de la 

capacidad a nivel de la firma y los factores organiza-

43 N B: cas i dos terc ios de las firmas que conducen I& D están 
loca li zadas en Bogotá. 
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cionales sobre el resultado de la innovación merecen 

especial importancia. 

A. El modelo 

El modelo Logit fue corrido sobre una variable du­

mmy dependiente para las firmas que introdujeron 

exitosamente una innovación estri cta. La variable 

dependiente está sujeta a las limitaciones usuales 

de los indicadores de resultados de innovación44
• 

Además, la variable dependiente no tiene en cuenta 

las firmas comprometidas en I&D que continúan tra­

bajando en una innovación estricta que puede ser 

introducida en un período posterior (1997 o después). 

Sin embargo, el sesgo de periodicidad se reduce per­

mitiendo un período de 3 años en el análi sis4s. Se 

tienen en cuenta la heterogeneidad entre las firmas 

y los procesos innovadores. Por lo tanto, se incluye­

ron las va riab l~s que caracteri zan la naturaleza del 

proceso de I&D y las variables proxy para capaci­

dades de la firma y factores organizacionales. También 

se introdujeron las dummies de industria para contro­

lar las diferencias estructurales a través de las indus­

trias en la propensión a innovar en el sentido estricto. 

El nivel de actividad de I&D es una variable esencial 

de contro l en el modelo. La evidencia en el análisis 

descriptivo sugirió que la escala económica mínima 

implícita de empleo en I&D para una innovac ión 

estricta es más alta que para los esfuerzos adaptivos. 

Por lo tanto la actividad de I&D se incluyó como 

variable exogena en dos formas. Primero, se incluyó 

como intensidad de empleo e I&D para representar 

44 Esto es, tratamiento homogéneo de innovac iones estrictas 
donde el grado de novedad o el impacto de la innovación no se 
tienen en cuenta. 

45 HB; so lo un puñado de firmas que estaban comprometidas 
en I&D no introdujeron algun tipo de innovación dentro de este 
período. De ahí que ese sesgo no puede afectar los resu ltados de 
manera significa tiva. 



la importancia relativa dada a I&D dentro de la fir­

ma. Una relación positiva pudiera indicar que entre 

mayor sea la importancia relativa dada a la estrategia 

de I&D mayor será la probabilidad que la firma sea 

un líder en innovación. También se introdujo em­

pleo en I&D para controlar la escala económica mí­

nima implícita en I&D para generar una innovación 

estricta. Se crearon dummies para las firmas cuyo 

I&D está por encima de la escala económica mínima 

implícita para una innovación estricta. Se presume 

que las firmas con niveles de empleo de I&D por 

encima de un umbral deben tener mayor proba­

bilidad de innovación estricta que el resto de las 

firmas. El resto de las firmas tiende a centrarse en 

esfuerzos adaptivos de I&D. El modelo probado 

puede resumirse así46
: 

p (Tisrrd= 7) 11 = f[(I&Oint) r. 1c~ (I&Oemp) r. 1c~ rf' 'PI' 1] 

donde, 

Tisrrd =dummy para las firmas innovadora estrictas 

I&D = intensidad de empleo de I&D 

I%Demp =tamaño del equipo de I&D 

f 1 = vector de los factores de capacidad y organi­

zación de la firma 

\}11 =vector de los factores del proceso de formación 

de la innovación 

1 =el vector de factores de la industria 

La mayoría de la literatura sobre organización in­

dustrial se ha enfocado en el paradigma tradicional 

en donde la estructura afecta la conducta (estrategia 

basada y no basada en precio) que a su vez moldea 

el desempeño. Sin embargo, también se puede es­

perar que el éxito de la innovación afecte la estruc­

tura. Por tanto, un punto de vista dinámico del mar-

46 Empleo e intensidad de I&D sólo están disponibles para 
1995, mientras que las variables explicativas para la probabilidad 
de innovac ión estr icta son para el período 1993-96. Así, se tiene 
que asumir que los patrones de inversión en I&D son estables en 
períodos cortos. 

co conceptual de la estructura-conducta-desempeño 

(S-C-P) podría sugerir que puede haber problemas 

de doble causación en nuestro modelo del output 

de la innovación donde la estructura industrial y 

variables a nivel de la firma son variables explica­

tivas. Sin embargo, los problemas de doble causa­

ción entre variables explicativas y el output de la 

estrategia de innovación son posiblemente insigni­

ficantes en nuestro modelo de innovación reducido 

debido a los rezagos de tiempo en las cadena de 

causación de innovación a estructura4 7
. 

B. Resultados 

El Cuadro 1 O presenta las tasas de probabilidad sig­

nificativas para las variables dummy usando datos 

ponderados y no ponderados. Se puede concluir 

que mientras que el tamaño de la firma claramente 

moldea el proceso de decisión de innovación, no 

influye sobre el resultado de la estrategia de innova­

ción. Una vez comprometidas en los esfuerzos de 

I&D, las firmas grandes y pequeñas muestran pro­

babilidades iguales de generar un resultado de in­

novación estricto. La probabilidad de innovación 

estricta está determinada principalmente por el 

tamaño del equipo de I&D y la importancia relativa 

dada a la estrategia de innovación. Los coeficientes 

para el empleo de I&D y la intensidad de empleo 

de I&D son signific-tivos- tienen una influencia po­

sitiva sobre la probabilidad de generar una innova­

ción estricta. Las firmas que tienen más de dos in­

vestigadores o que dedican por lo menos el 5% de 

su mano de obra a I&D tienen mayores probabili­

dades de innovar en un sentido estricto que el resto 

de las firmas. En resumen, el tamaño de la firma no 

afecta directament(t el resultado de la innovación. 

Sin embargo, lo hace indirectamente ya que las 

47 Refiérase a Alvarado (1999) para una discusión completa 
del tema. 
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Cuadro 1 O.PROBABILIDAD DE INTRODUCIR UNA INNOVACIÓN ESTRICTA- TASAS DE PROBABILIDAD 
(Sólo para firmas comprometidas en I&D) 

Variables explicativas (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

uw w uw w uw w 

Intensidad de 1&0 3e' 0 •• 3e '0 * 1 e14 ** 4e 15 ** 1 e15 ** 2e11 ** 

Intensidad de 1&02 4e4
' * 8 e·•• * 7 e·SB * 8 e·•' • 6 e-61 •• 4 e-50 * 

Empleo de 1&0 1.06 1.1 
Empleo de 1&02 .99 .99 
O 1&0 emp int >5% 1.1 1.1 
O 1&0 empleados > 2 1.2 1.2 
O 1&0 empleados > S 1.3 

O lEO 2.5*** 1.7 2.3*** 1.b 
O lEO ncon 4.7*** 1.7 
O lEO con 1.7 * 1.7 

O Orgpr 2.5 ** 2.9 ** 2.2 * 2.7 • 2.7 •• 3.1 ** 
OX 1.6 • 1.9 • 1.6 • 1.9 * 1.8 * 2.0 • 

Exe 1&0 1+0 1.8 * 1.4 1.9 * 1.4 1.8 * 1.5 
Exe 1&0 c iencia 1.7 1.7 * 1.5 
N 237 237 237 237 23 7 23 7 
Log-LH -144.2 -142.3 -1 43.9 -141.8 -140.9 -141.2 
Chi' • 30.8 16.7 31.2 16.6 33.5 17.2 

(8) (8) (9) (9) (9) (8) 
Prob > Chi' 0.01 0.04 0.01 0.06 0.01 0.03 
Pseudo R' 9.7 9.3 9.8 9.6 10.6 9. 1 

Las tasas de probabi lidad es tan definidas como (Pi 11 -Pi). por lo tanto se puede interpretar como la probabilidad de que ocurra el evento 
en cuenstion. 
Uw= datos no ponderados; w= datos ponderados. 
La significancia estadísti ca de los coefi c ientes es indicada por •••. •• y • que representan los niveles de 1%.5% y 10%. respect ivamente. 
[0) indica que la variable es una dummy. 
• números entre paréntesis para Chi ' son grados de libertad. 

grandes firmas tienen probabi 1 ida des de tener 

equipos de I&D más grandes que la escala mínima 

requerida para la innovación estri cta, aumentando · 

así la probabilidad de innova-ción estricta. 

Además, las firmas que exportan, tienen inversión 

extranjera -especialmente si la firma está controlada 

por inversionistas nacionales- y tienen altas capa­

cidades organizacionales, tiene las mayores probabi­

lidades de generar una innovación estricta. Algunos 

factores del proceso de innovación afectan el resul­

tado. Parece que las firmas en la que la I&D se eje­

cuta internamente, especia lmente dentro de un de-
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partamento de I&D, tienen mayores probabilidades 

de generar una innovación estricta que las f irmas 

que ejecutan su proceso de I&D externamente. 

Esto puede explicarse por el hecho de que ejecutar 

un proyecto de I&D internamente aumenta la apro­

piación de los beneficios provenientes de los es­

fuerzos de I&D que por definición pueden estar su­

jetos a ser patentables. 

Los factores de industria no tienen un efecto signifi­

cativo directo sobre la probabilidad de generar una 

innovación estri cta. Los factores de industria afectan 

la probabilidad de innovación estri cta solamente 



de manera indirecta a través de los niveles de em­

pleo de 1&0 y de la decisión de intensidad de la 

inversión. 

VIl. CONCLUSIONES 

A. Resumen de resultados 

Este estudio identifica dos etapas distintas en el 

proceso de dec isión de la estrategia de innovac ión 

-la decisión de embarcarse en 1&0 y la dec isión de 

los recursos a invertir en 1&0. Esta distinción permite 

arroja r luz sobre el papel que el tamaño de la f irma 

j uega en este proceso. Una conclusión importante 

es que el tamaño de la firma afecta estas decisiones 

en forma diferente. En la primera etapa, los efectos 

del tamaño de la firma apoyan la conjetura Schum­

peter iana; el tamaño de la fi rma proporciona ven­

taj as para embarca rse en esfuerzos de 1&0 , teniendo 

en cuenta que la importanc ia relat iva del tamaño 

disminuye para fi rmas dentro del rango de tamaño 

más grande. Esto se refleja en el hecho de que las 

firmas más grandes t ienen mayores probabi lidades 

de comprometerse en esfuerzos de 1& 0 que las fir­

mas más pequeñas. En la segunda etapa, el ta maño 

de la fi rma está negati vamente relac ionado con la 

intensidad de empleo de 1&0. Esta relación puede 

expl ica rse por la dinám ica de las economías de es­

ca la y la naturaleza del proceso de 1&0 que se ll eva 

a cabo en las economías en desarrollo. Existe unta­

maño económ ico mínimo para un equ ipo de 1&0. 

Las pequeñas firmas neces itan por lo menos este 

tamaño mínimo de equipo de 1&0 . Las firmas más 

grandes no tienen que aumentar el tamaño de su 

equipo de 1&0 en proporción a su tamaño (empleo). 

En promedio, es más d ifícil para las firmas de los 

países en desarro llo llevar a cabo una estrategia es­

ca lada de 1&0, dados los 1 imitados recursos finan­

cieros y tecno lógicos. Por tanto, las firmas compro­

metidas en 1&0 tienden a cen trar sus acti vidades 

innovadoras en esfuerzos adaptivos y mejoras incre-

mentales (del tipo autónomo) más que en innova­

ciones rad ica les (del tipo sistémico), que requieren 

generalmente una estrategi a escalada de 1&048
. 

A pesa r de la relac ión negati va entre intensidad de 

1&0 y tamaño de la firma, el aporte de las firmas 

pequeñas a la innovac ión basada en 1&0, incluyen­

do innovaciones estr ictas de productos y procesos, 

no puede ignorarse. Más firmas pequeñas (menos 

de 200 empleados) que med ianas y grandes están 

comprometidas en 1& 0 y generan innovaciones 

estri ctas. 

La li teratura generalmente asocia el tamaño de la 

firma con las capac idades. En este estudio se distin­

gue el papel del tamaño de la firma del papel de las 

capacidades de la firma. Los resu ltados indican que 

las medidas directas de los factores organizaciona les 

y de la capacidad son importantes para la innovación 

y son independientes de l tamaño de la f irma. Tales 

facto res son independientes debido al nuevo pa­

rad igma tecno-organizaciona l de la empresas. En 

este nuevo paradigma, la estrategia de innovac ión 

de firmas pequeñas y grandes puede brindarle a 

cada una ventajas competitivas espec ifi cas que pue­

den ll evar a contr ibuc iones iguales al resultado de 

innovación en la economía. Las firmas pequeñas 

pueden coexistir con las firmas más grandes dentro 

de una industria dada con base principalmente en 

ventajas organizacionales, como por ejemp lo la 

flexibilidad y la agi lidad de respuesta. Aunque la 

lEO por sí sola no es importante, puede ser un es­

tímulo importante para. la innovac ión en esta econo­

mía en desa rrollo cuando se une a inversi onistas 

nacionales. La importancia de los facto res organiza­

cionales y de capac idad a nivel de la firma no pue­

de ignorarse; estos factores contribuyen aproximada-

48 Véanse las distinciones hechas anteriormente entre los dos 
tipos de innovación. 
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mente con una tercera parte de la varianza explicada 

en la intensidad de 1&0. 

Otro resultado importante es que las oportunidades 

tecnológicas son esenciales para obtener patrones 

de innovación a través de las industrias. Más aún, 

los resultados econométricos confirman que la opor­

tunidad tecnológica tiene mayor poder explicativo 

que la concentración de mercado. Este patrón se 

sostiene a pesar del hecho que en esta economía en 

desarrollo una participación importante de la inno­

vación basada en 1&0 parece estar enfocada hacia 

esfuerzos adaptivos que apoyan la incorporación 

de nuevas tecnologías a la firma. Aunque los efectos 

de la concentración en la estrategia de innovación 

son pequeños, contradicen las predicciones de la 

conjetura Schumpeteriana. Altos niveles de con­

centración parecen retardar el ritmo de la inno­

vación. Por otra parte, si se aumenta el número de 

empresas dominantes en la industria, se estimula la 

actividad innovadora hasta el nivel de umbral, des­

pués de lo cual el efecto se desvanece. 

El Cuadro 11 resume los factores que caracterizan 

las firmas más innovadoras en términos de input y 

output de la innovación . Las firmas con las probabi­

lidades más altas de embarcarse en 1&0 son las me­

dianas y las grandes, y las que han recibido inversión 

extranjera aunque estén controladas por inversio­

nistas extranjeros. También tienen altas capacidades 

organizacionales y tecnológicas, acceso a mercados 

extranjeros y usan fuentes de información científi­

ca en las actividades innovativas. Una vez compro­

metidas en I&D las firmas más pequeñas y jóvenes 

tienen las intensidades de inversión en 1&0 más 

altas. Además, la inversión extranjera- excluyendo 

filiales de ET-, las mayores capacidades organizacio­

nales, la experiencia específica en I&D y los conglo­

merados proveen externalidades positivas sobre la 

intensidad con la que las firmas invierten en I&D. 

Adicionalmente, las firmas en industrias de baja 
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concentración y altos niveles de oportunidad tecno­

lógica implícita -bienes diferenciados e indus-trias 

basadas en ciencia- tienen una mayor probabilid­

ad de comprometerse y mayores intensidades de 

inversión en 1&0. El análisis sectorial a nivel de 3 

dígitos indica que las firmas en las industrias de 

sustancias químicas y productos plásticos (fases 

downstream de la cadena petroquímica) tienen una 

alta probabilidad de comprometerse en 1&049 y al­

tas intensidades de inversión en 1&0. 

Entre las firmas que conducen I&D, aquellas con la 

mayor probabilidad de ser líderes innovativas (que 

generan innovaciones estrictas) son las firmas que 

invierten más agresivamente en términos relativos 

en esfuerzos de 1&0 -la intensidad de 1&0 está por 

encima del 5%. Aumentando el tamaño del equipo 

de 1&0- especialmente por encima de la escala 

económica mínima implícita en I&D para innova­

ción estricta -también se aumenta la probabilidad 

de generar una innovación estricta. Más aún, las fir­

mas que han tenido acceso a mercados extranjeros 

(exportaciones), tienen participación de inversión 

extranjera- especialmente si la firma es controlada 

por inversionistas nacionales -y han desarrollado 

altas capacidades organizacionales, tienen mayor 

probabilidad de ser innovadores estrictos. El proceso 

de innovación también afecta el resultado. Las firmas 

cuyo proceso de 1&0 se ejecuta internamente, espe­

cialmente en un departamento de I&D, tienen ma­

yores probabilidades de generar una innovación es­

tricta que las firmas que ejecutan su proceso de I&D 

externamente. 

B. Implicaciones para las economías en desarrollo 

Los patrones de aprendizaje, reflejados en diferen­

cias evidentes en capacidades tecnológicas y orga-

' 9 Parti cularmente en la industria de sustancias quimicas. 



Cuadro 11. PROBABILIDADES DE COMPROMISO EN I&D Y DE GENERAR INNOVACIONES ESTRICTAS 

Probabilidad de involucrarse en I&D 

Factores de la Firma 

Firmas grandes: 1 000 > emp leados 
Firmas medianas 500 <empleados < 1 00 
IED (controlada por inversionistas domésticos) 
Altas capac idades organizaciona les 
Realizan entrenamiento tecnológico 
Exportadora 
Uso de fuentes de información científicas 

Factores de 1 ndustria 
Industrias DG 
Industrias SB 
industria 352 
Industrias de baja concentración de mercado 

Tasa de 
probabilidad 

1,4 
2,9 
3,0 
4,0 
2,5 
2,0 
2,0 

2,0 
7,0 

12,0 
1,6 

Probabilidad de generar una innovación estricta 

Factores de la Firma Tasa de 
probabilidad 

Empleo I&D > 2 1 ,3 
Intensidad de emp leo I&D > 5% 1,7 
IED (controlada por inversionistas domésticos) 4,5 
lEO (controlada por inversionistas extranjeros) 1,7 
Altas capacidades de organizacionales 2,0 
Exportadoras 1 ,6 

Proceso de I&D 
Ejecutado por el departamento de I&D 
Ejecutado en colaboración con agentes científicos 

1,8 
1,7 

Los números son aprox imados. Los niveles de significancia varían entre 1% y 10%. 
Las tasas de probabiliad están definidas como ( Pi 11 -Pi ), por lo tanto se puede interpretar como la probabilidad de que ocurra el evento 
en cuenstion . 

nizacionales entre firmas, son de particular impor­

tancia en la modelación de la estrategia de innova­

ción en las firmas de los países en desarrollo. La es­

trategia de innovación está lejos de ser definida 

dentro de un marco de "expectativas racionales" 

(rational expectations). Los analistas de este tema 

han manifestado que tal argumento también aplica 

a firmas en economías desarrolladas50 . 

El tamaño de la firma da ventajas Schumpeterianas 

en la decisión de comprometerse en I&D. Los fac­

tores de capacidad usuales asociados con el tamaño 

creciente de firma -tales como capacidades finan­

cieras, poder de mercado y ventajas de distribución, 

más economías de esca la y alcance (scope) en I&D, 

pueden exp licar el patrón revelado en la primera 

etapa. Sin embargo, la naturaleza de I&D en econo­

mías en desarrollo tiene que entenderse para poder 

50 i.e. Dosi et. al (1991). 

explicar la relación negativa entre tamaño de firma 

e intensidad de I&D. La I&D en firmas en economías 

en desarrollo tiende a enfocarse en actividades de 

investigación dirigidas a apoyar la adaptación y el 

mejoramiento de tecnologías desarrolladas externa­

mente. Muy rara vez se dirige a la innovación de 

tecnologías nuevas para el mundo- innovciones es­

trictas. Los datos sugieren que dicho proceso de 

I&D adaptivo y de soporte tiene una escala econó­

mica mínima más baja. Así, para alcanzar los princi­

pales objetivos definidos por los proyectos de I&D 

en los países en desarrollo, las firmas más gran-des 

no requieren invertir en la misma proporción (inten­

sidad I&D) que sus contrapartes más pequeñas. 

Más aún, las firmas en las economías en desarrollo 

están generalmente más limitadas por recursos que 

las firmas en los países OECD (especialmente bajo 

mercados de capitales imperfectos). Tales restric­

ciones pueden imponer una carga adicional a las 

firmas de países en desarrollo llevándolas a enfocar 

sus esfuerzos de I&D en mejoras adaptivas e incre-
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mentales más que en tipos agresivos de innovación 

que requieren grandes cantidades de recursos. En 

este marco, la relación negativa entre tamaño de 

firma e intensidad de I&D puede explicarse de dos 

formas. Primero, mientras aumenta el equipo de in­

vestigación, se pueden esperar retornos crecientes 

del proceso de I&D con base en una mayor interac­

ción entre el personal (externalidades positivas). 

Entonces un equipo de I&D más pequeño podrá 

atender una firma relativamente más grande (500 

empleados) mientras que cumple los objetivos del 

tipo adaptivo y de mejora de los esfuerzos I&D. Las 

firmas más grandes tendrán una inversión en I&D 

relativamente más baja. Otro argumento se basa en 

el supuesto de que los retornos marginales de I&D 

decrecen a medida que aumentan los esfuerzos (es­

to es, tamaño del equipo de I&D aumenta). Un em­

pleado adicional en un equipo de investigación 

más pequeño generará mayores externalidades posi­

tivas entre el equipo de I&D que en un equipo de 

I&D grande. 

La evidencia sugirió que la influencia de la IED 

puede jugar un papel fundamental en la actividad 

innovadora en las economías en desarrollo. La pre­

sencia lEO puede ciertamente estimular la actividad 

innovadora, presumiblemente por las altas capa­

cidades financieras, organizacionales y tecnológicas 

de las firmas extranjeras en relación con las firmas 

nacionales. Sin embargo, IED sola no parece mejorar 

la actividad innovadora en las economías en de­

sarrollo. Las externalidades positivas de la IED sobre 

las capacidades innovadoras nativas sólo se encuen­

tran cuando los firmas nacionales interactúan con 

la lEO. De ahí que se evidencia un patrón de apren­

dizaje interactivo entre inversionistas nacionales y 

extranjeros, en donde los agentes nacionales son 

esenciales para ca tal izar la transferencia de cono­

cimiento y los recursos financieros del agente extran­

jero sobre actividades de I&D. Los inversionistas 

extranjeros sin inversión doméstica tienden a enfocar 
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su estrategia de I&D en casa, apoyando así el argu­

mento de una escasa globalización de los esfuerzos 

de I&D hacia las economías en desarrollo. 

Los factores de la industria en la actividad inno­

vadora son altamente importantes en una economía 

en desarrollo. Aunque la actividad innovadora 

tiende hacia los esfuerzos de I&D adaptivos, las di­

ferencias en las oportunidades tecnológicas a través 

de las industrias tienen efectos importantes y signi­

ficativos sobre la probabilidad de que una firma se 

comprometa en I&D y sobre la intensidad de in­

versión en dicha actividad. Más aún, los vínculos 

entre las firmas y la comunidad científica también 

afectan la intensidad con la que las firmas invierten 

en I&D y la probabilidad de lograr una innovación 

estricta. Por otra parte, la concentración juega un 

papel menor aunque muy importante. La evidencia 

apoya las ventajas de un mayor número de firmas 

dominantes (las firmas que representan 50% del 

valor agregado del sector) dentro de una industria 

para la actividad innovadora, pero estos efectos se 

desvanecen después de que se alcanza el umbral 

del nivel de concentración (cuando hay aproxima­

damente 8 a 1 O firmas dominantes). Sin embargo, 

no es claro si las ventajas de tener un mayor número 

de firmas dominantes en una industria se basan en 

una mayor rivalidad o en una interacción más efec­

tiva. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el 

nivel de frecuencia de las interacciones entre firmas 

en el proceso de innovación es alto, por lo tanto se 

resalta su importancia para la innovación. Un análisis 

de estudio de caso podría aclarar más este tema. 

C. Implicaciones de política 

Las implicaciones del papel de la innovación tecno­

lógica en el desarrollo económico son de gran im­

portancia para las economías en desarrollo. Los 

déficits en capacidades tecnológicas y organizacio­

nales en firmas en países en desarrollo, junto con 



mercados imperfectos de conocimiento, informa­

ción y tecnología pueden limitar a un país en su al­

cance hacia una senda de crecimiento convergentre 

con las economías OECD. Dentro de este marco, el 

papel de la política tecnológica puede ser un instru­

mento esencial para el desarrollo51 • 

Las implicaciones de política derivadas de los re­

sultados pueden clasificarse en políticas horizontales 

y políticas sectoriales estratégicas. El primer tipo 

de política tecnológica intenta estimular la actividad 

innovadora bajo el supuesto de que los mercados 

de factores, especialmente aquellos relacionados 

con tecnología, limitan la incorporación e imitación 

de tecnologías desarrolladas externamente. Tales 

políticas también intentan aumentar la generación 

de innovaciones estrictas mediante la socialización 

de riesgos no asegurables asociados con proyectos 

de I&D complejos. Las políticas tecnologicas sec­

toriales enfocan incentivos sobre industrias con al­

to valor agregado y potencial de crecimiento para 

forjar un salto competitivo estimulado por la inno­

vación y de esta manera aumentar el crecimiento 

de largo plazo de la economía. Las políticas tec­

nológicas estratégicas generalmente no están so­

portadas por el marco neoclásico tradicional. Sin 

embargo, la literatura reconoce un número de casos, 

especialmente en los países asiáticos - incluyendo 

Japón, sin excluir otros países OECD- en donde las 

políticas tecnologicas en industrias específicas han 

mejorado sustancialmente el crecimiento de esos 

sectores 52. 

Dos salvedades importantes deben tenerse en cuenta 

para el diseño y la implementación de políticas tec-

5 1 Al varado (1997) investiga la literatura evolutiva e instituciona l 
que si enta las bases para la políti ca tecno lógica. 

52 Alvarado (1997). Véanse también las referencias más ade­
lante. 

nológicas. La P,rimera, las condiciones macroeco­

nómicas tienden a restarle importancia a las ventajas 

competitivas microeconómicas. De ahí, en un entor­

no poi ítico y/o macroeconómico altamente inestable 

e incierto, los beneficios derivados de la implemen­

tación de una política tecnológica agresiva -hori­

zontal o estratégica- pueden ser cuestionados. En 

segundo lugar, las capacidades organizacionales 

de los agentes ejecutores de la política deben cum­

plir una norma mínima para que la política tecno­

lógica alcance una posibilidad razonable de éxito. 

1. Políticas horizontales 

El punto relevante no es necesariamente si la política 

tecnológica estimula la intensidad de I&D. Acep­

tando la justificación para programas públicos de 

apoyo financiero a esfuerzos privados de I&D, se 

pueden distinguir tres condiciones53 . Primero, la 

política tecnológica debería aumentar la probabili­

dad de que una firma se comprometa directa o in­

directamente en I&D, ya sea para esfuerzos adap­

tivos o para innovación estricta. Esto implica que si 

las firmas no hubiesen obtenido apoyo financiero 

público, no hubieran estado en condiciones de em­

barcarse en proyectos de I&D. En segundo lugar, el 

apoyo público debió haber permitido que las firmas 

aumentaran sus esfuerzos de I&D a un nivel óptimo 

que no hubiera sido posible sin dicho soporte. En 

este sentido, el apoyo público permitirá que las fir­

mas logren retornos crecientes y estructurar pro­

yectos de I&D de calidad internacional (best prac­

tice). También debería permitir que las firmas es-

53 La justifi cac ión del apoyo financiero público puede inc luir: i) 
mercados de capital incompletos que restringen las oportun idades 
de financiación de proyectos de innovación; ii) la socialización 
del riesgo no asegurable específico de la innovación que lleva a 
niveles subóptimos del gasto en I&D en una economía; y iii ) la in­
formac ión asimétrica entre firmas y agentes de financiación que 
dificulta la decisión de financiar proyectos complejos de I&D. 
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ca len esfuerzos de I&D con el fin de embarcarse en 

proyectos complejos de 1&0 que generen mayores 

beneficios y una probabilidad de innovación más 

alta en sentido estricto. En tercer lugar, los proyectos 

de I&D financi ados deben arrojar, en promedio, 

rendimientos positivos dentro de la firma. Si este 

no es el caso, entonces las externalidades positivas 

deben estimarse con el fin de evaluar si el apoyo 

financiero externo se justifica socialmente. Dichas 

externalidades pueden ocurrir dentro de la firma 

(esto es, mejorando las capacidades tecnológicas 

de la firma), mejorando de esta forma el valor ge­

nerado de futuros proyectos de investigac ión. Tam­

bién se pueden encontrar fuera de la firma, med iante 

la generación de vínculos de la firma con la comu­

nidad científica y de ideas innovadoras en otras fir­

mas e industri as, y aumentado la masa críti ca de 

capacidades de investigación en la industri a. 

Los resultados de este estudio ilustraron que la 

inversión extranjera provee externalidades positivas 

para la actividad innovadora, dependiendo de la 

estructura de propiedad de las firmas y de la parti­

cipac ión de fi rmas nac ionales. De ahí que un ins­

trumento útil para la política tecnológica puede ser 

un esquema de incentivo a la inversión extranjera 

que estimule a las firmas extranjeras a desarrollar 

alianzas estrategicas con firmas nacionales. De esta 

forma, el interés doméstico generará las externali­

dades positivas para la activ idad innovadora que 

pueden derivarse de agentes extranjeros con mayo­

res capac idades organizacionales, financieras y 

tecnológicas. Una promoción ex itosa de lEO bajo 

un marco de política tecnológica no solo aumentará 

la activ idad innovadora en la economía sino que 

mejorará las capac idades investigativas e innova­

doras de la industria loca l. 

El análisis resalta la importancia de las interacciones 

entre firmas y agentes científi cos durante el proceso 
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de innovación, especialmente en industrias con 

oportunidades tecnológicas altas. Esta evidenc ia 

apoya la sabiduría convenc ional en esta materia 

con respecto a la importancia de incorporar esque­

mas de política que estimulen a las firmas a interac­

tuar con agentes de la 'c iencia' y la 'tecnología' y 

entre ellas mismas. El primer tipo de interacción 

puede ser de gran importancia para los países en 

desarrollo, gracias a las grandes dotaciones (en 

terminas relativos) de investigación que ex isten en 

universidades y centros de investigación públicos, 

siendo éstos definidos como ' instituciones c ien­

tíficas' en el presente análisis. Por lo general se cree 

que el impacto económico de tal legado de inves­

tigación es bajo, aunque generalmente representa 

la masa críti ca de países en desarrollo. Por lo tanto 

si se estimul a a las firmas a utilizar tales recursos 

para explota r oportun idades tecnológicas existentes 

puede ser un método efectivo para me-jorar el 

impacto del legado de la investigación en el país. 

De esta forma, tales instituciones científicas pueden 

apoyar di recta o indirectamente el desarrollo de 

instituciones "tecnológicas" que presenten servicios 

tecnológicos de una manera efectiva. Dado un sis­

tema correcto de incentivos, la eliminación de trabas 

legales y el conjunto correcto de capacidades organi­

zacionales y tecnológicas, los centros tecnológicos 

podrían catali zar el desarrollo de un mercado efi­

ciente de servi cios tecnológicos. El desarrollo de 

dicho mercado ciertamente mejorará los niveles de 

act ividad innovadora y sus tasas de éxito. 

Los resultados confirman no sólo que las diferencias 

entre las firmas en sus capacidades organizacionales 

y tecnologicas son ev identes sino que tienen un 

impacto signifi cativo en la dinámica innovadora. 

Las políticas tecnológicas tienen que responder por 

tales hechos e implementar las medidas correctas 

para estimular y facilitar el desarrollo de capacidades 

de la firma a lo largo del tiempo, con base principal­

mente - pero no exclusivamente- en completar los 



mercados de factores basados en el conocimiento. 

Un programa público efectivo podría promover 

una dinámica organizacional favorable entre firmas 

y agentes tecnológicos. También puede garantizar 

un suministro adecuado de servicios tecnológicos y 

organizacionales, al tiempo que estimula la deman­

da efectiva por dichos servicios suministrando es­

quemas financieros flexibles. El desarrollo efectivo 

de los mercados de servicios tecnológicos puede 

inducir un proceso autorevolvente en donde las 

firmas en el rango más bajo del espectro de capa­

cidad pueden desarrollar estrategias de reestruc­

turación efectivas y embarcarse en actividades in­

novadoras rentables. Las políticas que prosperen 

estimularán las actividades innovadoras, generando 

las externalidades positivas para el crecimiento a 

largo plazo proyectado por las teorías de crecimiento 

endógenas. 

2. Políticas sectoriales 

Ha habido arduos debates sobre la posibilidad de 

replicar los casos exitosos de política industrial es­

tratégica, especialmente usando esquemas que han 

sido aplicados en países del Sur-Este Asiatico, in­

cluyendo Japón 54
. La literatura que documenta ta­

les casos y desarrolla teorías de política industrial y 

tecnológica ha crecido sustancialmente en la ultima 

decada55 • Una revisión de esta literatura sugiere 

que la efectividad de intervenciones estratégicas en 

la industria está determinada por una combinación 

de factores56• Aunque una discusión completa de 

las intervenciones estratégicas basadas en la poi ítica 

tecnológica está fuera del alcance de este estudio, 

un marco muy básico y práctico para este propósito 

ciertamente puede enriquecer estas conclusiones. 

54 World Bank, (1991; 1993); Feli x (1994); Lall (1994a); Pack 
(1992); Okimoto (1986); Pack and Westphal (1986); Wade 
(1994); Wesiphal (1990); Rodrik (1994); Chang (1994). 

Una matriz sirve para ilustrar los factores que pueden 

ser tenidos en cuenta en la identificación de las po­

sibles industrias objetivo. Tal matriz debe ser función 

principalmente de la ventaja competitiva57 y el cre­

cimiento potencial del sector. El crecimiento poten­

cial debe analizarse como una combinación de 

tendencias del mercado y oportunidades y trayec­

torias tecnológicas. La curva S puede ser útil para 

trazar las trayectorias tecnológicas e identificar las 

oportunidades tecnológicas para la industria, dado el 

conocimiento científico inicial y la experiencia local 

dentro de la industria y la comunidad científica. 

La racionalidad subyacente a las políticas indus­

triales estratégicas es proveer los incentivos nece­

sarios y el apoyo para que las firmas escalen de 

actividades industriales de valor agregado bajo con 

un potencial de crecimiento esperado bajo, a activi­

dades de alto valor agregado y potencial de creci­

miento. Las ventajas competitivas de las últimas 

actividades no se basan por lo general en dotaciones 

de factores estáticas (dotaciones de recursos o mano 
de obra de bajo costo) sino en factores dinámicos 

55 Chang (1994a, 1994b); Singh (1986, 1992, 1994, 1996); 
Amsden and Singh (1993); Amsden (1989, 1993, 1994); Agosin 
and Tussie (1993); Bell, Ross-Laron and Westphal (1984); Cowling 
and Sugden (1992); Dahlam et. al.; (1987); Hel leiner (1992); 
Chica (1992); Katz (1993); Lall (1992 , 1994b); W ade (1990); 
Nishimizu and Page (1992 ); Nishimizu and Robinson (1984); 
Ocampo (1993); Young (1991 ); Felix (1994). Freeman (1991 ); 
Teubal (1994; 199Sa; 199Sb; 1996); Metca lfe (1993, 1998); 
Dahlam (1993 ), Nelson (1993); M etcalfe (1993); Ruddy (1991 ); 
Bianchi and Bellini (1991 ). 

56 Incluyendo, i) el poder, control y efectividad institucional 
del estado; ii ) la dinámica de la relación entre el estado y los lí­
deres industri ales; iii ) el timing y el mecanismo usado para con­
venir las industrias promovidas; y iv) un equilibrio adecuado en­
tre incentivos y esquemas de penalidades para firmas que han 
sido apoyadas pero que no han logrado los objetivos preestable­
cidos por consenso. 

57 Los factores que se deben considerar serían ventajas estáticas 
de costos, desempeño histórico a corto plazo, especialmente en 
mercados extranjeros; masa crítica acumulada en I&D; dinámica 
organizacional y entorno cooperat ivo en la industria. 
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que se basan en cambio tecnológico (bienes basados 

en c iencia y b ienes d ife renciados) . El marco neo­

clás ico que rechaza la posib il idad de la in tervención 

estratégica, puede aplicar a industrias cuya dinámica 

competiti va se basa en dotaciones de factores es­

táticas. La apli cab ili dad del marco neoclás ico a la 

intervención estratégica en las industri as cuya diná­

mica competitiva se basa en facto res di námicos im­

pul sados por el ca mbio tecnológico ha sido alta­

mente cri t icada58 . La intervención estratégica guía 

los esfuerzos c ientíficos e industriales a las activ i­

dades industri ales con alto valor agregado y poten­

cial de crec imiento a través de concentrar los incen­

tivos y el apoyo dado por la po lít ica tecno lógica en 

estas industri as . Se requieren puntos de referencia 

para supervisa r la creac ión efecti va de las ventajas 

competi t ivas que resultan de las condic iones favo­

rabl es previstas por la política . Durante dicho pro­

ceso, la po i ít ica tecnológica ta mbién puede coor­

dinar otros instrumentos de po líti ca que ayudan a 

remover los factores estructurales usua les que li ­

mitan la competi t ividad de las industri as en los 

países en desarro ll o59 . 

a. Sistemas Nacionales de Innovación 

La implementación de la política tecno lógica dentro 

de un marco de 'Sistema Nac ional de Innovación' 

ha sido una tendencia aclamada en los círcu los 

académicos y políti cos en la última década60 • La 

po lít ica tecnológica es un mecanismo generalmente 

aceptado a través del cual un gobierno puede me­

jorar activamente el prospecto de crec imiento a 

largo p lazo de su economía. El marco de l "Sistema 

58 Refiérase a Al varado (1997) para una discusión completa de 
estos temas. 

59 Los ejemplos incluyen requis itos de in fraes tructura pública, 
dinámica organ izacional y coordinación al interior de la industria, 
limitaciones en el acceso a mercados extranjeros. 

60 Nelson (1993); Mowery (1993 ). 
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Nacional de Innovac ión" suministra un enfoque sis­

temático a la polít ica tecno lógica (Dalham, 1993). 

Dicho enfoq ue puede ser un vehículo útil para in­

tegrar todos los instru mentos de po lít ica industri al )' 

ga rantiza r una coordinación adecuada. El enfoque 

también puede mejora r la efic iencia de la po lít ica y , 

garantizar que las firmas rec iban el soporte necesa rio 

que se requiere para soluc ionar las lim itac iones 

tecno lógicas y organ izaciona les, incorporar tecno­

logías de la "mejor práctica" y conducir a una estra­

teg ia de innovac ión efectiva basada en I& D . 

Ciertas sa lvedades importantes no pueden ignorarse. 

Las po lít icas tecno lógicas, espec ial mente las de ti ­

po estratégico, demandan altos nive les de capaci­

dades institucionales y estabi 1 idad macroeconómica. 

Sin garantizar tales condiciones, la efectiv idad de 

las po líticas tecno lógicas está destinada al fracaso 

o a bajos retornos. No se puede hacer suficiente 

énfasis en este pun to. Con esta sa lvedad en mente, 

es úti l sumini strar un enfoque cata lítico a la po lít ica 

tecnológica en el cua l la política es hori zonta l en 

sus fases inicia les (Teuba l, 1995b). Después de un 

per iodo de maduración en donde las instituc iones 

ejecutoras han recorrido la curva de aprendizaje y 

la activ idad in novadora global ha aumentado, las 

interven c iones estratégicas pueden d il uc idarse. 

Investigación adic ional es requerida para apoyar el 

desarro ll o de la po líti ca tecnológ ica, dada su relativa 

ignoranc ia por la literatura pertinente. 

b. Observaciones finales 

En este trabajo se presenta in fo rmac ión extens iva 

respecto a la dinám ica de la innovación en un país 

en desarrollo. Sin embargo, un gran número de te­

mas no han sido tratados, como ya se ind icó. Dos 

factores difi culta n tales esfu erzos: primero los esca­

ses de datos disponib les y los altos costos de la re­

co lección de tales datos; en segundo lugar, el estado 

todavía incipiente de una teoría completa de la in-



novación adecuada tanto para economías desarro­

lladas como para economías en desarro llo. La inves­

tigac ión adicional en el campo debe propender a 

brindarle a los académicos y a los formuladores de 

políti ca un mejor entendimiento de la dinámica de 

la innovación para aumentar la conciencia respecto 

al papel crec iente de la innovac ión en el desa rrollo. 

También deben suministrar un mejor entendimiento 

de los factores que determinan la efecti vidad de los 

instrumentos de la polít ica tecnológica, especial­

mente en economías en desarroll o. Estos esfuerzos 

deben mejorar el papel de la políti ca tecnológica 

en el desarro llo económico. Los efectos de una ac­

ti vidad innovadora creciente sobre el crecimiento a 

largo plazo -a nive l de la firma y a nivel macro vía 

spill overs- pueden mejorar la oportunidad para que 

las economías en desarroll o den un "salto" en los 

estándares de ingreso per cápita. 
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Apéndice 1 

Glosario y abreviaturas de variables 

AGE 
ce 
CD 
CII U 22 
Cluster 
CRSO 

DCONG 

DG 
DTTR 

EAN 
ET 
EXE I&D EX 
EXE I&D I+D 
EXE I&D inf 

IED 

GM 
IS 
LAPROD 
Ll 
MKTG 

M NE 
NM 
OM 
O RGPR 

I&DEXP 
RDEXTRA 

Rl 
SB 
SI 
SINNOMS 
SINNOSB 

TEMP 
TEVA 
TIANRD 
TISRD 
TISRRD 
TO 
uw 
w 

X 

Edad (en años de la firma) 
Firmas que han recibido apoyo financiero de Colc iencias- IFI (dummy) 
D inámica competitiva 
22 dummies de industri a (3 dígitos) 
Agrupación de firmas loca li zadas en las principales ciudades industriales (dummy) 
Número de firmas que representan el SO% del va lor agregado y la producción a nive l de S dígi tos; esta med ida 
puede entenderse como el inverso de concentrac ión de mercado. 
Firmas que estan dentro de conglomerado (dummy) ; Numero de firmas dentro del conglomerado del que hace 
parte la fi rma. 
Industri as de bienes diferenciados; alto oportun idades tecno logicas (dummy) 
Entrenamiento tecnológico (intensidad; gasto en entrenamiento de tecnología 1 tota l costos de mano de obrJ) y 
dummies para firmas que conducen entrenamiento tecnológico. 
Encuesta Anual M anufacturera 
Empresa multinac ional 
Firmas que ejecutan proyectos de I&D con agentes externos (dummy) 
Firmas que ejecutan proyectos de I&D con departamento de I&D establ ec ido (dummy) 
Fi rmas que ejecutan proyectos de I&D con equipos informa les internos con persona l de varios departamentos; esto 
es, departamento de I&D no establecido (dummy) 
Parti c ipac ión de Inversión Extranjera Di recta (dummy, y porcetaje de capital); (-ncon) contro lado por inversionistas 
nac ionales; (-con) controlado por inversionistas extranjeros; (-s) fi l iales de empresas mu ltinac ionales (1 00% ). 

M argen Bruto (ventas menos costo de bi enes vendidos) 
Encuesta de Innovación 
Productiv idad labora l (ventas por un idad de mano de obra de planta) 
Industr ias intensivas en trabajo 
Puntaje dado por la firma de la importancia de penetrar un mercado mas ivo o rápidamente crec iente como objeti vo 
de la innovación 
Empresa mu ltinacional 
M árgenes netos (ventas menos costos de bienes vendidos, gastos operati vos y otros ingresos y gastos) 
Margen operativo (ventas menos costo de bi enes vendidos y gastos operati vos) 
Firmas que han introducido prácticas de gestión modernas, ta les como justo a tiempo UIT), ci rculas de calidad, 
procesos de manufactura basados en celulas (dummy) 
Número de años con experiencia en I&D 
Firmas que conducen activ idades de I&D extramuros; esto es, firmas que subcontratan actividades de I&D con 
agentes externos a la firma (dummy) 
Industrias intensivas en recursos 
Industri as basadas en ciencia (altos ni ve les de oportunidades tecnológicas) 
Industrias intensivas de esca la 
Firmas que usa n a cl ientes y proveedores como una fuente importante de información para innovac ión (dummy) 
Firmas que usa n fuentes c ientíficas de información para innovac ión; esto es, un iversidades y centros tecnológicos, 
consu ltores independientes e investigadores (dummy) 
Empleo total 
Puntaje de la firma en su avance tecnológico relativo a la frontera tecnologica . 
Innovación amplia (no se basa en I&D) 
Innovación basada en I&D 
Innovación estri cta 
Oportunidad tecno lógica 
Datos no ponderados, datos tomados directamente como resultado del muestreo 
Datos ponderados en donde se toma en cuenta las probabilidades de que firmas pequeñas y med ianas sean 
selecc ionadas en la muestra. 
Dummy para fi rmas que exportan (intensidad: exportac ión/ventas) 
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Apéndice 2 

Modelo de Insumo de innovación: descripción de variables 

Variables Dependientes 
Etapa 1 - (Logit) 
[Y1 i = 1 1 empleo I&D > 0] 
Etapa 2 - (MCO) 
Ln (Y2i) = Ln (empleo I&D /empleo tota l) 1 Y1 i =1) 

Variables Explicativas 
Tamaño de la Firma 
TEMP - Tota l empleo 

Jalonamiento de Demanda 
MKTG: puntaje de la importancia que la penetración de un mercado masivo o rápidamente creciente tiene como objetivo de 

la estrategia de innovac ión de la firma. 

Capacidades y organización nivel de Firma 
IED: pa rticipación de Inversión Extranjera Directa (s imulación y %capital); (-ncon) controlada por inversionistas 

nac ionales; (-con) controlada por inversionistas extranjeros, (-s) subsidiarias. 
DCONG: efectos de conglomerado capturados por una va riable de si¡nulación para firmas que forman parte de un conglomerado 
AGE: número de años desde introducc ión 
I&DEXP: número de años con experiencia I&D 
TTR: Entrenamiento tecnológico (intensidad: gasto en entrenam iento técnico 1 total costos laborales; y simulación (D) para 

firmas que conducen el entrenamiento técnico) 
ORGPR: 
X: f 
TEVA: 

firmas que han introducido prácticas "débiles" de admini stración (s imulación) 
irmas exportadoras (intensidad y simulación) 
puntaje de la firma en su avance tecnológico re lati vo a la frontera (puntaje). 

Proceso de Innovación 
RDEXTRA. Firmas que ll evan a ca bo acti vidades extramuros I&D (s imulación) 
SINNOSB: firmas que usan fuentes c ientíficas de información para innovac ión (s imulac ión) 
EXE I&D I+D: Firmas que llevan a cabo proyectos I&D dentro de un departamento I&D (simu lac ión). 
EXE I&D lnf: firmas que ll evan a cabo proyectos I&D dentro de grupos internos fu ncionales (s imu lac ión) 
EXE I&D EX: firmas que ll evan a cabo proyectos I&D con agentes externos (simulación) . 
SINNOMS: Firmas que usan compradores y proveedores como fuente de información críti ca para innovación (s imulación) 
CC: Firmas que reciben soporte financiero público (simu lación) 
Agrupaciones. Firmas localizadas en las principales ci udades industriales (simu lación) 

Factores Industriales 
22 dummies industriales (3 dígitos) 
SB & DG: Dummies para industri as con mayor TO impli cado (industrias de productos diferenciados o basadas en ciencia) 
CRSO: número de firmas que representan el 50% del va lor agregado y la producción. 

Desempeño 
GM: márgenes brutos 
LAPROD: productividad de mano de obra (ventas por unidad de mano de obra de p lanta) 
Nota: Las va ri ables dummy se denotan como D seguidas por el acrónimo de variables. 
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Colombia en la década de los noventa: 
neoliberalismo y reformas estructurales 

en el trópico 

l. INTRODUCCION 

El economista que en 1989 hubiera escrito sobre el 

futuro de la economía co lombiana habría sido relati­

vamente opti mista. El país había logrado un crecimien­

to alto durante 4 décadas, cercano a 4,6% anual (con 

una estabilidad similar a la de los países de la OECD2
) 

y durante la "década perdida" de los ochenta crec ió a 

una de las mayores tasas del hemisferio, similar a la 

de Chile, y cerca de 3 veces la de la región. La distri ­

bución del ingreso era concentrada, aún para los 

estándares de Améri ca Latina, pero había mejorado 

marcadamente desde mediados de los años 703
• 

La in flación se encontraba 6 o 7 puntos arriba del 

20% (promed io para las últimas 2 décadas), pero 

bajaría de nuevo a los niveles hi stóri cos sin un es-

Director Ejecutivo de Fedesarro ll o. Este documento fue 
financiado por la CEPAL. Refleja discusiones permanentes entre 
los miembros de Fedesa rro ll o durante 2 o más años, pero no es­
toy seguro que todos ellos lo compartan plenamente. Deseo 
agradecer, en espec ial, las contribuciones de O iga Lucia Acosta, 
Maria Angélica Arbeláez, U lpiano Ayala, Alberto Carrasqui ll a, 
Israel Fa imboin, y Humberto Mora. Los errores son del autor. 

Juan }osé Echavarría S. 7 

fuerzo excesivo. De todas formas el país no había 

padecido las hiper - inflaciones observadas en Bol i­

via, Bras il , Argentina, y Perú durante los ochenta . 

La "guerra" había existido por más de 30 años pero 

tendría que desaparecer en los noventa : la lucha 

guerrill era pertenecía al pasado, había sido errad i­

cada en buena parte del hemisferio, y pronto termi­

naría en Centro América. Además, se hablaba, de 

una nueva Constitución tend iente a abrir espac ios 

de discusión con la guerrill a, a reforzar la descentra­

¡ izac ión para ampl iar la presencia del Estado en las 

reg iones y contribuir así a la paz. Pocos anali stas 

discutían seriamente el nefasto impacto de la droga, 

y los que lo hacían concl uían que poco podía ha­

cer Colombia mientras ex istiesen mill ones de de­

mandantes ávidos por consumirla a cualquier precio. 

Banco Interamericano de Desarro llo (1997). 

Entre 1976 y 1988 la expansión de la educación redujo en 
un 20% la diferencia sala ria l entre el qu inti l más alto y el más 
bajo, pese a la demanda creciente de trabajadores ca lificados 
(World Development Report, 1995, Capítulo 6). Ver también 
Londoño (1990). 



Sería posible crecer aún más en el futuro, con po­

líticas que permitiesen elevar la eficiencia, eliminar 

rentas, y beneficiar en términos relativos el factor 

abundante en nuestros países, la mano de obra no 

calificada. Para ello bastaría con seguir las políticas 

sugeridas en el Consenso de Washington, que john 

Will iamson resumiría magistralmente en los siguientes 

1 O puntos de la nueva agenda (Williamson, 1990). 

i) Los grandes déficits fiscales diseñados para reac­

tivar la economía son una "especie extinta"; todo 

déficit por encima de 1% o 2% del PIB debería ser 

c_onsiderado sírtoma de una política fracasada, a 

menos que el gasto vaya a infraestructura; ii ) El gas­

to debería ser reorientado desde subsidios hacia 

educación y salud; iii ) La base impositiva debe ser 

amplia, y las tasas de impuesto marginales bajas; 

iv) Las tasas de interés rea les deben ser positivas 

para desestimular la fuga de capitales e incentivar 

el ahorro; v) La expansión hac ia fuera y las exporta­

ciones son convenientes para el crecimiento, y de­

ben estimularse con una tasa de cambio real "compe­

titiva" y estable. 

Continuaba Williamson con los 5 puntos finales de 

su agenda: vi) La peor forma de protección ocurre 

con para -aranceles y cuotas, y debe haber una pro­

tección arancelaria baja excepto para industrias 

nacientes; la 1 iberal ización debe proceder en forma 

relativamente paulatina; vii) La principal motivación 

para restringir la inversión extranjera es el naciona­

lismo económico que Washington no aprueba 

"cuando es practicado por países diferentes a los 

Estados Unidos"; viii) Las privatizaciones son desea­

bles cuando promueven la competencia y aún más 

útiles si ayudan a financiar al Estado; ix) La compe­

tencia puede promoverse mediante una regulación 

adecuada pero "en un conjunto de países de América 

Latina la maraña de regulaciones es administrada 

por administradores mal pagados, y ello promueve 
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inmensamente la corrupción"; x) Los derechos de 

propiedad son cruciales para el crecimiento. 

Sin embargo el pesimismo es hoy generalizado, pues 

pocos pronósticos se cumplieron. El crecimiento 

anual se mantuvo a los niveles históricos durante la 

primera parte de la década4
, pero se desplomó en 

los años recientes: 2,7% en 1996-1998, y- 4,5% en 

1999, el tercer peor resultado en la región, después 

de Ecuador y Venezuela. Para el año 2000 se pre­

vén tasas cercanas a 3%. 

La distribución del ingreso se deterioró marcada-

. mente en las áreas urbanas5
, y la apertura y las de­

más reformas adoptadas a comienzos de la década 

se citan frecuentemente como las causantes del 

descalabro económico. La guerra ha tendido a recru­

decerse, con "conversaciones de paz" que no parecen 

avanzar al ritmo deseable; el narcotráfico continúa 

siendo el problema más grave que enfrenta el país. 

Este documento presenta un posible diagnóstico 

sobre el impacto de la liberali zac ión comercial y 

las reformas estructurales adelantas en los noventa 

en Colombia, y analiza las posibilidades de creci­

miento futuro. No es tarea sencilla, pues las reformas 

coexistieron con otros factores que también tuvieron 

impacto, no siempre fácil e medir: el país se des­

centralizó bajo el impulso de la nueva Constitución, 

la guerra se escaló, y la presencia del narcotráfico 

deterioró aún más las ya precarias instituciones del 

país; las autoridades monetarias ganaron indepen­

dencia frente al gobierno. 

Con un crec imiento anua l de 4,5% entre 1990 y 1995 a pe­
sar del desastroso año 92 (2,3%) caracterizado por un fuerte ra­
cionamiento eléctrico, y por la guerra contra Pablo Escobar y el 
Cartel de Medellín. 

Se mantuvo relativamente igual cuando se considera todo el 
país, pues mejoró en las áreas rurales, ver (Cárdenas & Bernal , 
2000). 



La Sección 11 presenta una hipótesis poco novedosa 

para cualquier economista, pero no suficientemente 

enfatizada en la discusión colombiana actual: aper­

tura y fuerte expansión fiscal con la consecuente 

revaluación, son incompatibles, y aún más en una 

economía globalizada, con la inestabilidad carac­

terística de los años posteriores a 1998. 

Según algunas de las posibles definiciones Colom­

bia pasó de tener un estado pequeño en América 

Latina a comienzos de los noventa a uno grande en 

el mundo a finales de la década. El gasto fiscal fue 

el factor que en mayor medida contribuyó a la 

enorme revaluación cambiaría de los años noventa 

y a la "apertura hacia dentro", pero también influ­

yeron los flujos de capital de mediados de los no­

venta, las expectativas de bonanzas petroleras y el 

manejo de la tasa de cambio como ancla para bajar 

la inflación. 

El déficit externo del país era el mayor del hemisferio 

en 1998, cercano al 6% del PIS, y el déficit fiscal el 

mayor después de Brasil. No es extraño, entonces, 

que la crisis internacional se transmitiese con tal 
fuerza a una economía totalmente desequilibrada 

como la colombiana. La parte final de la Sección 

muestra que la economía colombiana es aún muy 
cerrada, tanto como hace 20 años; se ha dado cier­

ta apertura en bienes, pero menos marcada que en 

el resto de América Latina. 

La Sección 111 discute aspectos relacionados con la 

inversión en capital fijo, en capital humano y en 

activos. Se muestra, en primer lugar, que la apertura 

económica condujo al proceso de inversión en ca­

pital fijo más marcado de los últimos 25 años, con­

firmándose una vez más un resultado robusto en la 

literatura sobre apertura y crecimiento. 

Segundo, parte del nuevo "consumo" fiscal cons­

tituyó más bien inversión en capital humano, y ello 

posiblemente repercutirá favorablemente sobre 

nuestro crecimiento futuro; poco se sabe, sin em­

bargo, sobre la eficiencia de dicho gasto. La dis­

cusión se da en el contexto de la expansión de las 

transferencias del gobierno central a las regiones, 

el proceso de descentralización de que habla la 

nueva Constitución de 1991. 

Finalmente, se describe en la Sección III.C la enorme 

expansión de la "inversión" en activos, principal­

mente en tierras, vivienda y acciones en las bolsas. 

Se creó una burbuja especulativa que luego reven­

taría en 1999, un elemento adicional en la expli­

cación de la crisis sufrida por el país en ese año. 

La Sección IV describe y evalúa la profundidad e 

impacto de las reformas estructurales y trata de de­

terminar en qué medida son responsables del debi­

litamiento reciente del sector privado y de la crisis 

de 1999. En la mayoría de los campos las reformas 

fueron poco profundas, y se estancaron durante la 

Administración Samper (1994-1998) que contrapuso 

su "modelo social" a las políticas "neo-liberales" del 

anterior gobierno. El resultado fue un crowding out 
notorio, y un menor espacio para el sector privado, 

que finalmente terminó por debilitar su papel como 

motor de la economía y la dinámica de crecimiento 

global. Ese es, nuevamente, el modelo "neo-liberal" 
en el trópico al cual , además, se le responsabiliza 

de la crisis actual. 

¿Puede volver la economía colombiana a su senda 

histórica de crecimiento? La respuesta de la Sección 

V es afirmativa, pero la incertidumbre es alta: en el 

corto palzo permar_1ec;:_e ocieso buena parte del 

stock de capital físico construido en 1990-1995, y 

en el mediano plazo Colombia cuenta con un con­

junto importante de variables para crecer: la in­

flación es de 1 dígito, la economía es más abierta, 

al menos en bienes, y se ha invertido masivamente 

en capital social. Pero coexisten marcados obs­

táculos: la falta de profundización de las reformas, 

el gran tamaño del estado y, sobretodo, la falta de 
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instituciones en un ambiente general izado de vio­

lencia. La Sección VI presenta las principales con­

clusiones. 

11. LIBERALIZACIÓN COMERCIAL YCAOSFISCAL 
EN El TRÓPICO 

A. liberalización, expansión fiscal y altos salarios 

En pocos países del mundo se habla hoy seriamente 

de reversar el proceso de liberalización comercial, 

y los que presentan las mejores perspectivas de cre­

cimiento han liberalizado su comercio, han hecho 

reformas estructurales profundas, han utilizado 

intensivamente las oportunidades que brinda el co­

mercio internacional, y han manejado mejor su ma­

croeconomía. Se trata de Chile, Costa Rica o México 

en la región, y de cas i todos los países asiáticos. Se 

proyectan tasas superiores al 7% para Corea en los 

próximos 5 años. 

La liberalizac ión comercial fue importante en Co­

lombia, pero los niveles arancelarios y para-arance­

larios actuales no son diferentes a los de otros gru­

pos de países en la región o en Asia6• El arancel pro­

medio descendió desde 33% en los ochenta, a 

11 ,7% en 1997, un nivel casi idéntico al promedio 

para Asia o América Latina (Gráfico 1 ). De hecho, 

tampoco es muy inferior al máximo observado en 

cada región (Perú con 13,3% y Filipinas con 

18,2%)7. Y, por supuesto, es similar al de Venezuela 

y Ecuador, los otros dos países que f irmaron el 

Arancel Externo Común Andino en 1993 (Echavarría 

& Guerrero, 2000)8• 

Incluye Hong Kong, Japón, Filipinas, Singapur, Corea del 
Sur, Taiwán y Tai landia . 

El nivel arancelar io promedio es 27,6% en Tailandia, sin 
embargo, un país que no incluímos en nuestros cá lcu los. 

También bajó la dispersión del arancel, con una desviación 
estándar de 8,3 en 1990, 4,9 en 1995 y 6,3 en 1997. Ver (Fraser 
lnst itute, 2000). 
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Gráfico 1. ARANCEL(%) PROMEDIO EN COlOM­
BIA Y EN OTROS PAÍSES 

45 

4 1.4 Máximo en 1997 
40 América l atina 13,3 

América Latina Asia (Sudeste) 18,2 33,6 35 33,5 ----------

30 
···· -, 

25 
· .. Colombia 

20, 1 
20 Asia (Sudeste) 

15 

10 7,3 Estados Unidos 
---------- --

43 

1960 1965 1990 1995 1997 

Fuente: Fraser lnstitute "Econom ic Freedom 2000". Ver texto para 
la defin ición de los países incluidos en cada región. 

De otra parte, se observa que las importaciones cu­

biertas por cuotas pasaron de 73,8% en 1988-1090 

a apenas 1,7% en 199 1-1 993. Sin embargo, las 

franjas de precios adoptadas en 1993 en el Grupo 

Andino sí produjeron una protección no arancelaria 

alta en la agri cu ltura. Han conllevado una sobre­

protección escondida y significativa, con efectos 

mucho más complejos que la estabilización origina l­

mente buscada (Torres & Osario, 1998). 

1. Gasto 

Durante los noventa se registró la mayor expans ión 

del gasto público en la historia del país, contravinien­

do la regla de oro de toda libera li zación comercia l 

exitosa, consistente en que apertura y gasto son in­

compatibles. Según algunas de las posibles defini­

ciones Co lombia pasó de tener un estado pequeño 

en la región a uno grande en el mundo, tanto en 
términos de consumo co,no de inversión (Gráfico 

2A, 2B y 2C); la importancia de las transferencias y 

subsidios continuó siendo baja. 

La participación del consumo del gobierno central 

en el consumo total creció lentamente entre 1970 

(1 1,3%) y 1990 (13,6%), pero se disparó en los 



Gráfico 2A.CONSUMO DEL GOBIERNO CENTRAL/ 
CONSUMO TOTAL(%) 
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Gráfico 2B. INVERSIÓN PÚBLICA/INVERSIÓN TO­
TAL(%) 

60,----------------------------------, 

55 

50 

45 

40 

35 

JO 

43,9 

Colombia ·· 

.· _. _., Europa • 

.---~-
' América l atina '-

Máximo en 1995 

Asia (sudeste) 47,2 

Europa 43 , 1 
América Latina 51,3 

·--. 34,1 
3?~~-----~----

31,7 ~28,6 

- --..... 21,8 
25 23,6-~- Estados Unidos Asia ISudeste) 

20 
18,9 -------- --- ---- - . ----17,1 

15 

10+----.----~--------~---.----,---~ 
1970 1975 1980 1985 1990 1995 1997 

Gráfico 2C. TRANSFERENCIAS Y SUBSIDIOS/PIB 
(%) 

30,.,..----------------------------------; 

25 

20 

15 

10 

Máximo en 1995 
Asia (sudeste) 12,2 
Europa 34,1 

Europa 

América Latina 18.3 

Estados U nidos 

61 América l....."'tina 7,9 

Colombia 
Asia (Sudeste) ..c-·"--- ~-=::=~c:.::.:.==--~-= 4,1 

1,0...:------

1970 1975 1980 1985 1990 1995 

• Ver lista de países en el texto. 
Fuentes: Fraser lnstitute Economic Freedom 2000 y cálcu los de 
Fedesarroll o; promedio aritmético por región. 

noventa hasta alcanzar niveles cercanos al 20% en 

1997. El estado co lombiano consume hoy más que 

Asia (16, 1 %), América Latina (15,0%) o los Estados 

Unidos (18,7%), y no mucho menos que los estados 

grandes en cada región en 1997: Taiwán en Asia 

con 19,3%, y Brasil en América Latina con 22,3%9 . 

También es alta la parti cipación del estado en la 

inversión, a pesar del descenso registrado entre 

1985 (43,9%) y 1995 (34, 1 %, panel B). El estado 

co lombiano invierte más que el promedio en 

América Latina (28,6%), y mucho más que en Asia 

(2 1,8%)10. 

Finalmente, se observa en el panel C que la partici­

pación de transferencias y subsidios en el PIB se ha 

mantenido re lativamente estab le, con niveles simi­

lares en 1995 (4, 1 %) a los promedios en el Asia, y 

menores al promedio para América Latina (7,9%). 

Las transferencias y subsidios representan 18,3% 

Nuestro argumento central es que el tamaño del estado cre­
ció fuertemente durante los noventa, un resultado incontro­
vertibl e, independiente de la fuente o de la metodología utili zada 
para medir el tamaño del Estado. Sin embargo, la afirmación de 
que el estado colombiano es grande para los estándares mundiales 
es más difícil de sustentar, pues parece depender de la va riable 
utili zada y de la fuente. Nuestra variable es consumo del gobierno/ 
consumo total, pero también se utiliza en otros estudios el con­
sumo del gobierno/PI B. Los resultados no son tan contundentes 
para esta última variable, y difieren según la fuente. Así, en el in· 
forme Mundial del Desarrollo 2000, del Banco Mundial, Cuadro 
13, donde se eva lúa el consumo del gobierno central como por­
centaje del PIB, Co lombia está debajo de los promed ios de to­
das las regiones del mundo. De otra parte, en el informe del Pro­
greso Económico y Social de 1998-1999 del BID, Cuadro C-2, 
Co lombia aparece por debajo del promed io de América Latina. 
Finalmente, en el Estudio Económico de América Latina y el Ca· 
ribe, 1998-1999, de Cepa!, Colomb ia está efectivamente por 
encima del promedio de la región, en el mismo rango que Chile, 
Costa Ri ca y Uruguay. Fina lmente, en el informe /PES, 1997 del 
BID, Gráfico 19, Co lombia está sobre la línea de regresión entre 
tamaño del estado e ingreso per cápita . 

10 Se observa, en el Gráfico, adic ionalmente, que ex isten 
países en ambas regiones donde el estado participa más que en 
Colombia: Bolivia con 51,3% en 1995; Taiwán con 47,2%; y 
Noruega con 43 ,1 %. 
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del PIB en Uruguay en 1997, en Japón 12,2%, o en 

Suecia (34, 1 %)11
• 

Algunos analistas consideran que sólo el gasto es 

relevante cuando se trata de determinar el impacto 

de las variables fisca les sobre el crecimiento, inde­

pendientemente de su financiación (impuestos vs 

deuda). No obstante, el princip io de equiva lencia 

ricardiana que justifica dicha posición no aparece 

va lidado en los estudios empíri cos a nivel interna­

cional, en América Latina o en Colombia12 • Es por 

ello relevante analizar también la evo lución del 

déficit fisca l. La expansión el gasto estuvo finan­

ciada con impuestos durante la primera parte de los 

noventa, pero no así desde 1994. El défi cit se ex­

pandió año tras año desde ese momento, y alcanzó 

los mayores niveles de América Latina en 1998 

(cerca del 5% del PIB) después de Brasil 13
• 

2. ¿Por qué creció e/ gasto? 

La fuerte expansión del gasto no permitió la apertura 

ordenada de la economía, revaluó la tasa de cambio, 

y fue parcialmente responsable de la crisis actual. 

El tamaño del Estado creció en cada gobierno, y la 

" Las fuentes utilizadas por el Instituto Fraser para consumo e 
inversión (gubernamental y total ) provienen del World Deve­
lopment lndicators CD-ROM del Banco Mundial, y ellnternatio­
nal Financia / Statistics del Fondo Monetario Internacional. 
Uti li zan las mismas fuentes para subsid ios y transferencias, 
conjuntamente con IMF, Covernment Finance Statistics Yearbook 
(varios números) y BID, Economic and Social Progress in Latin 
America, 1994. 

12 Para el caso de América Latina ver Edwards (1994); para Co­
lombia ver Herrera (1997). Según Romer (1996, p.71 ), el principio 
de equiva lencia ri card iana es un supuesto teórico útil, pero no 
tiene va lidez empírica. 

13 Ver IMF, World Economic Outlook, May, 2000, Tabla 2.3 p. 
63. Según la Tabla, el déficit general-consolidado pasó de 0,8% 
del PIS en 1994 a 3,6% en 1998 y a 6,4% en 1999; el déficit del 
gobierno central pasó de 1,4% del PIS en 1994 a 5,2% en 1998 
y a 7, 1% en 1999. 
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presente administración no ha sido capaz de re­

cortarlo. No existe una explicación clara sobre las 

razones que llevaron a su crecimiento, pero podrían 

sugerirse varias hipótesis. 

En primer lugar, la Constitución de 1991 ordenó 

transferir a las regiones un porcentaje cada vez ma­

yor de los ingresos del gob ierno central , desde 

36,5% en 1993 hasta un tope de 46,5 %en el 2002, 

permaneciendo constante desde ese momento. Se 

observa en la Sección 111.8, sin embargo, que no se 

dio el recorte paralelo en el gasto del gobierno cen­

tral implícito en un esquema serio de descentrali­

zación, y el gasto total explotó. 

Segundo, se argumentó en el período que los fe­

nómenos de v iolencia y lucha guerrill era estaban 

asociados con la ausencia del estado en el campo y 

en las regiones, con la solución obvia de ampliar 

los servicios de educación, sa lud, justicia y defensa 

en las regiones más necesitadas; todas resultaron 

siendo las "más necesitadas". 

Tercero, varios de los Ministros de Hacienda del 

período creían en las bondades de una política key­

nesiana fiscal activa anti -cíclica, un factor especia l­

mente decisivo luego de 1996 cuando la economía 

dejó de crecer a las tasas del pasado. Por supuesto, 

si se acepta el papel de la demanda en el ciclo, nu­
biese sido mucho mejor expandir la inversión pú­

blica o la oferta monetaria durante la recesión, me­

canismos que no presentan las enormes rigideces a 

la baja de un gasto fiscal intensivo en empleo y sa­
larios14. 

Cuarto, la expansión del gasto rea l en 1997 fue su­

perior al 21%15
, y estuvo si n duda asoc iada al ciclo 

político. Se trataba del último año de gob ierno de 

14 Perotti (2000) encuentra que el gasto público es muy inten­
sivo en sa lari os (y empleo) cuando se compara con otros países. 



turno, y la expansión de la economía constituiría 
un factor importante para perpetuar al partido liberal 

en el poder. 

Finalmente, para algunos el gasto público masivo 

ayudó al Presidente Samper a terminar su gestión 

como Presidente, a pesar del escándalo que se de­

sató desde el comienzo de su gobierno a raíz de la 

financiación no santa de su campaña; en una versión 

menos fuerte, el gobierno Samper estuvo siempre 

debilitado por el escándalo inicial y no tuvo la ca­

pacidad política para realizar el ajuste. 

B. Revaluación y cuenta corriente 

El Gráfico 3 muestra la evolución de la tasa de cam­

bio real (rezagada 1 período) y la cuenta corriente. 

La tasa real comenzó a erosionarse en forma pau­

latina desde el pico de 1991 , alcanzando un nivel 

20 puntos menor en 1998. Ello produjo un deterioro 

marcado en la cuenta corriente, y el mayor déficit 

externo de la región en 1998, cercano al 6% del PI B. 

Se consideró inicialmente la revaluación como el 

resultado de equilibrio de las reformas modernizan­

tes, del influjo de capital es internac ionales atraídos 

por las mayores ganancias futuras (Edwards, 1998), 

y de las expectativas desatadas por bonanzas pe­

troleras actuales y futuras (Cárdenas, 1996)16• A di­

ferencia de los demás estudios en el área, Zuleta y 

Arias (1997) otorgan un papel central al cambio 

técnico relativo en bienes transables y no transa­

bies, factor que según los autores habría exp licado 

cerca de la mitad de la revaluación real del período 

1990-1996. 

15 Y el gasto del gobierno central creció desde 25% a 30% del 
PIB según cá lculos alternativos de Pl aneac ión Nacional (se trata 
de una definición dist in ta a la empleada en las Gráficas 2A -2C). 

1
" Zuleta y Arias (1997) presentan un buen balance de las dife­

rentes posiciones, en relación con el impacto rel ativo de los di­
ferentes fundamentales. 

Gráfico 3.TASA DE CAMBIO REAL Y CUENTA CO­
RRIENTE 
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Pero también parece haber jugado un papel de­

terminante la utilización de la tasa de cambio como 

ancla cambiaria para bajar la inflación durante 

buena parte de los noventa, aun cuando ex iste un 

amplio debate sobre la influencia de la tasa de 

cambio nominal sobre la real , y sobre el período en 

que este efecto se desvanece. Ocampo y Gómez 

(199n Echavarría y Gaviria (1992) y Otero (1997) 

encuentran un papel importante para la tasa de 

cambio nominal, el cual se diluye en un período 

que oscila entre 1 y 2 años 17
• Esta posición coincide 

con la que encuentran a nivel internacional Borensz­

tein & De Gregario (1999) y a nivel teórico Obstfeld 

& Rogoff (2000). En la misma dirección, jaramillo, 

Steiner y Sal azar (1999, pp.11 O, 130 ) afirman: 

"La tasa de devaluación nominal parece depender de la 
naturaleza de la junta del banco central. En particular, ha 
sido durante la existencia de un banco central 'indepen­
diente' que la tasa de cambio se ha utilizado activamente 
para bajar la inflación 11 

••• 
11 El banco central también cambió 

su posición durante los años noventa. Por primera vez en 

17 En una vers ión extrema, Herrera (1989) encuentra que las 
variaciones en la tasa de cambio nominal tienen efectos perma­
nentes sobre la tasa de cambio rea l. 
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décadas el Banco sostuvo que la preservación de la tasa 
de cambio real no continuaría siendo un objetivo pri­
mordial de la política. Desde el punto de vista del Banco, 
su nuevo estatuto, al colocar la estabilidad de precios co­
mo su objetivo principal, prec/uía un manejo activo de la 

tasa de cambio para preservar la tasa de cambio real". 

La Constitución de 1991 ordena bajar la inflac ión 

año tras año, y no quedaban muchos instrumentos 

cuando simultáneamente crecían el gasto, los sala­

rios reales y los términos de intercambio (a l menos 

hasta 1996), con incrementos desmedidos en la 

oferta monetaria18
. 

Existe un relativo consenso sobre el papel funda­

mental que jugó el gasto público en la reva luac ión 

de la tasa de cambio real , con diferencias marcadas 

sobre su magnitud. Para Cárdenas (1997), por ejem­

plo, si el gasto público se hubiese mantenido en los 

niveles de 1992, la tasa de cambio rea l en 1998 ha­

bría estado entre 11 % y 27% por encima del nivel 

observado, según la definición de tasa de cambio 

real utilizada19
. De otra parte, mientras Ca lderón 

sugiere que 1 O de los 24 puntos de apreciación real 

que tuvo lugar entre 1990 y 1996 se debieron al 

mayor gasto gubernamenta l, Carrasqu i ll a y Arias 

(1997) y Ari as y Zuleta (1997) encuentran que el 

gasto só lo expl ica 3 puntos de los 24 20 • La mayoría 

de trabajos miden el impacto del gasto, aun cuando 

el déficit fiscal tambien resu lta significativo en 

otros21
. 

18 M2 creció a tasas cercanas al 40% entre 1990 y 1994, y al 
30% entre 1995 y 1998. La inflación promedio para el período 
1990-1998 fue 19,8%. 

19 Para una definición de los diferentes índi ces utilizados por 
el Banco de la República ver (Cárdenas, 1997). 

20 Para Carrasquill a y Arias (1997) el shock petrolero de los 
noventas explica ría 5,3 puntos, y los flujos de cap ita l 5,4 puntos. 
Ca lderón es mucho más conservador, y considera que los flujos 
de capital sólo explica n una reva luación de 1 punto. 
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1. Salarios 

La expansión del sector público, la reva luac ión de 

la tasa de cambio, y la demanda por mano de obra 

ca lifi cada complementari a a la inversión en capital 

físico (Secc ión III.A) indujeron una exp los ión de 

salarios en Colombia durante los noventa. Los sa­

lari os rea les del sector público y de los empleados 

en la industria crecieron 50% y 44% entre 1990 y 

1998, respectivamente; los de los obreros indus­

triales 13%; en la agri cultura 7%; y el mínimo 4% 

(Gráficos 4A y 48). 

Obviamente, el enorme incremento en los salarios 

del sector público no guarda relación alguna con 

cambios en productividad o con el creci miento del 

sa lario promedio de los demás sectores. De otra 

parte, la divergencia en la evolución de los sa larios 

a los empleados y los obreros industriales (proxy 

del premium a la ca lificac ión de la mano de obra) 

Gráfico4A. SALARIO REAL EN COLOMBIA, OFICIAL 
Y MÍNIMO (1990 = 100) 

155,-------------------, 

147,2 

145 

135 

125 

115 

105 104,4 

90 91 92 93 94 95 96 97 98 
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costo de contratos ocasiona les. 

Fuente: Dane y Contraloría Genera l de la Repúbl ica; cá lcu los de 
Fedesarrollo; Deflactor: IPC. 

21 Edwards (1989), Echavarría y Gavi ria (1992), Otero (1997). 



Gráfico4B. SALARIO REAL EN COLOMBIA, INDUS­
TRIA Y AGRICULTURA (1991 IV= 100) 
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Fuente: Dane, Deflactor: IPC base 1990. 

se encuentra en el centro del deterioro de la distribu­

ción del ingreso en Colombia durante los noventa. 

Según Cárdenas & Bernal (2000), las diferencias en 

educación explican el 37% de dicho deterioro; y 

las características ocupacionales el 15%22 . Otro 

factor importante está relacionado con la alta com­

plementariedad que Ramírez (2000) y Chica (2000) 

encuentran entre capital físico y mano de obra ca­

lificada, y el boom de la inversión que desató la 

apertura (Sección III.A). Cárdenas (2000) encuentra 

que un punto adicional en la relación inversión -

PIB deteriora el coeficiente Gini en 0,21 puntos 

porcentuales23
• 

Se trató, además, de una experiencia atípica en la 

región. Así, mientras la remuneración media real 

22 La edad el 8%; el sexo el 3,5%; la actividad económica el 
3,5%; y la región el2%. También (Londoño, 1990) enfatiza la im­
portancia de la educación en las transformaciones favorables que 
tuvieron lugar en la distribución del ingreso durante los setenta. 

23 Según el autor, la desigualdad se eleva en Co lombia con la 
inversión privada, el gasto público, las exportaciones, los flujos 
de capital, y la sobrevaluac ión de la tasa de cambio. También 
crece con el desempleo y la inflación. La combinación reciente 
de bajo crec imiento, desempleo y tasa de cambio sobrevaluada 
ha afectado muy negativamente la distribución. 

cayó 13,6% y 11,0% en México en 1995 y 1996, y 

13,4% y 23,3% en Venezuela, creció 1,2% y 1,5% 

en Colombia (só lo Brasil y Chile presentan incre­

mentos sa lariales importantes en esos dos años). 

Según cifras del Banco Mundial, la participación 

de los salarios en el gasto cayó en América Latina 

desde 26% en 1992 hasta 19,5% en 1995, mientras 

que en Colombia se elevó en el mismo período de 

14% a18%24
• 

Por supuesto, la evolución de los salarios también 

refleja la existencia de un mercado laboral poco 

competitivo, responsable parcial del alto desempleo 

actual que vive el país. Los salarios reales crecieron 

4,5% durante la terrible recesión 1999, a pesar de 

que la tasa de desempleo es la mayor de América 

Latina (20%)25. Según Márquez (1999) Colombia, 

Ecuador y Bolivia tienen las legislaciones laborales 

más rígidas en la región cuando se consideran al­

gunas variables como las posibilidades de despido 

al año y a los 1 O años y los altos impuestos a la nó­

mina. Además, la posibilidad de un desempleado 

de reingresar al mercado laboral en el corto y me­

diano plazo es sustancialmente menor en Colombia 

y Argentina que en los demás países de la región . 

C. ¿Una economía más abierta? 

¿Es más abierta la economía colombiana hoy que a 

com ienzos de la década? La respuesta suele ser 

afirmativa, dada la reducción de aranceles y para­

aranceles descrita en la Sección II.A, pero no es 

24 Cayó en Colombia en 1995 y 1996, sin embargo, aun cuan­
do no existen las estadísti cas rec ientes para América Latina con 
el fin de comparar. 

25 En contraste, durante la cri sis as iáti ca cayeron 41 % y 1 0% 
en Tailandia y Corea, con tasas de desempleo inferiores al 5% y 
al 8%, respectivamente (Banco Mundial, Globa l Economic 
Prospects, 2000). 
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evidente si se considera el pos ible impacto simul­

táneo de la abrupta revaluación rea l y de los mayores 

salarios sobre la competitividad del sector transable 

en Co lombia. El Gráfico SA compara la apertu ra en 

bienes y servicios en Colombia como proporción 

del PIB con otros países o gru pos de países entre 

1970 y 1997 (panel A), considera la apertura en 

bienes (B), y separa la evolución de las exportaciones 

e importaciones (panel C). 

Gráfico SA.¿ESMÁSABIERTAHOYLAECONOMÍA 
COLOMBIANA? (Comercio en bienes y servicios/ 
PIB %) 
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Gráfico SB.¿ES MÁS ABIERTA HOY LA ECONOMÍA 
COLOMB lANA? (Comercio en bienes/PI B en bienes 
%) 
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Gráfico se. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 
DE BIENES Y SERVICIOS/PIS (%) 
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La economía co lombiana conti núa siendo suma­

mente cerrada y, a diferencia de otras experiencias 

registradas en el Gráfico, no es más abierta hoy que 

hace 30 años. La re lación actual entre comercio y 

producc ión (cercana a 37%) es la mitad que en 

Asia, sustancialmente menor que en Europa26, e 

incluso menor al promedio de América Latina. Sólo 

en los Estados Un idos, y por razones obvias27
, es 

menor la importancia del comercio frente al PIB. 
Las tendencias para los noventa son diversas: ha 

crec ido fuertemente en Asia, y un poco en Estados 

Unidos y Europa; se ha mantenido relativamente 

estab le en Colombia y en América Latina. 

Los resu ltados anteriores son consistentes con la al­

ta expansión que encuentran Fainboim & Rodríguez 

(2000) en el sector de servicios e infraestructura du­

rante los noventa, y con la alta expansión del em-

26 Incluye Francia, Al eman ia, italia, Luxemburgo, Holanda, 
Noruega, España, Suecia, Suiza, Reino Unido. 

27 Expl icable cuando se considera el tamaño relativo de la 
economía de los Estados Un idos, 1 07 veces la economía colom­
biana, y más de 7 veces el PIB europeo. La producción agregada 
de los Estados Unidos se acerca a 1/3 parte del PIB mundial. La 
producción de la ciudad de Nueva York es 8 veces la de Co lom­
bia; la de Chicago y los Angeles es más de 3 veces mayor. 



pleo en el sector de no transables, con contracción 

relativa en el empleo generado en los transables. El 

empleo total en un sector tradicionalmente con­

siderado transable como la industria no creció a 

partir de 1994 (Ramírez, 2000). 

La relación comercio/producción en bienes se man­

tuvo relativamente estable entre 1980 y 1988, pero 

sí creció en los años posteriores, hasta alcanzar un 

nivel cercano a 53% en 1998. Nuevamente, el 

cambio fue mayor en América Latina, con un nivel 

que hoy supera en 20 puntos a Colombia. 

Como resultado de la fuerte revaluación cambiaría 

durante el período, se observa en el Panel C que la 

apertura se dio fundamentalmente vía importacio­

nes, algo ya observado al describir el deterioro de 

la cuenta corriente en el período. Mientras las im­

portaciones pasaron de representar 15,8% del PIB 

en 1990 a cerca de 20% en 1996-1998, el peso de 

las exportaciones descendió marcadamente en el 

período28
• Por supuesto, este sesgo "hacia dentro" 

en la apertura colombiana hizo aún más rentable 

importar bienes de capital e invertir, y empeoró la 

distribución del ingreso. 

En la misma dirección, siguiendo la descomposición 

sugerida por Chenery (1960), Echavarría & Gue­

rrero (1999) encuentran que el crecimiento indus­

trial promedio de 3,6% entre 1990 y 1997 dependió 

de la demanda doméstica (5,7%), las exportaciones 

(1,3%), y la desustitución de importaciones (-3,5%). 

El impacto negativo de este último factor fue aún 

mayor entre 1990 y 1994 (-5,1 %), y principalmente 

en bienes de capital (-9,3%)29. 

26 Las exportaciones no tradicionales crecieron a pesar de la re­
valuac ión, inducidas en parte por el mayor nivel de productividad 
y cambio técnico que generó la apertu ra. Ver (Echavarría, 1999a). 

29 Ver también Chica (2000). 

Una economía más abierta es aquella donde se ex­

panden los sectores transables y se contraen (relati­

vamente) los no transables, pero lo contrario sucedió 

en Colombia durante el período. Según las cifras 

del Cuadro 1 la participación de un sector no tran­

sable como los servicios30 creció 15 puntos entre 

1990 y 1997, mientras que la industria, el sector 

con mayor relación entre comercio externo y pro­

ducción, retrocedió 7 puntos. También retroced ió 

8 puntos la agricultura, transable en el lado de las 

exportaciones. La minería mostró una pérdida 

relativa de 1 punto del PIB, pero su comportamiento 

dependió más de los hallazgos y reservas en petróleo 

y carbón que de la apertura. 

III.INVERSIÓN EN CAPITAL FÍSICO, EN EDUCA­

CIÓN Y SALUD, Y EN ACTIVOS 

A. Inversión, flujos de capital y cambio técnico 

La liberalización comercial y las reformas introdu­

cidas a comienzos de los noventa tuvieron un im­

pacto marcado sobre la inversión doméstica y sobre 

los flujos de capital, cumpliéndose también en Co­

lombia un hecho estilizado robusto en los procesos 

de apertura. Así, para una amplia muestra de países 

Levine & Renelt (1993) encuentran que ninguna de 

las siete variables proxys de apertura explican 

significativamente el crecimiento económico de 

los países, pero 5 de ellas sí explican la inversión (y 

ésta última el crecimiento). De hecho, entre las 

30 En el sector "servicios" se incluyeron los siguientes sub-secto­
res: electri cidad, gas y agua; construcción; comercio, restaurantes 
y hoteles; transporte, almacenamiento y comu nicaciones; estable­
cimientos financieros y seguros; serv icios comunales, socia les y 
personales. De ellos, el úntico con algunas transacciones interna­
cionales de peso es el de "transporte, almacenamiento y comunica­
ciones", con una relación entre las exportaciones y el va lor agre­
gado del sector que oscila entre 10% y 20%; y una relación im­
portaciones- va lor agregado de un peso similar. El peso de dicho 
sector es sin embargo relativamente bajo dentro del total servicios. 
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Cuadro 1. EXPANSIÓN SECTORIAL Y APERTURA COMERCIAL DURANTE LOS NOVENTA 

Participación en el PI B Apertura comercial 

1990 1995 1997 Variación (X/VA)
95 

(M/VA)
95 

(X+M/VA)95 

1990-1997 

Agricultura, caza, silvicultura y pesca 21,8 14,6 13,8 -8 31,8 7,6 39,4 

Explotación de minas y canteras 4,6 3,8 4,0 -1 91,7 1,5 93,3 

Industria manufacturera 21,4 15,1 14,1 -7 31,7 117,6 149,4 

Servicios 52,0 64,2 66,7 15 1,7 2,1 3,8 

X: exportaciones; M: importaciones; VA: valor agregado; Servicios: electricidad, gas y agua; construcción; comercio, restaurantes y hoteles; transporte, 

almacenamiento y comun icac iones; estab lec imietos financieros, seguros; servicios comuna les, socia les y personales. 

Metodología: promedio ponderado para servicios, utilizando como ponderador el peso de cada subsector en el PIB en 1995. 

Fuente: Cuentas Nacionales. 

múltiples variables utilizadas por los autores, sólo 

aquellas relacionadas con la apertura (y el número 

de golpes y revoluciones) resultan asociados con la 

inversión en forma robusta. Baldwin & Seghezza 

(1996)31 encuentran resultados coincidentes: la me­

nor protección arancelaria y para-arancelaria esti­

mula la inversión, con resultados relativamente ro­

bustos para diferentes índices de protección. Ellos 

tratan, además, de modelar este resultado, bajo el 

supuesto de que la mayoría del comercio es intra­

industrial, y que tanto los bienes exportables como 

importables son relativamente intensivos en capital 

con respecto a los no transables. 

El Gráfico 6 compara la evolución de la inversión 

doméstica (panel A) y extranjera (panel B) en Co­

lombia y en América Latina. La apertura tuvo un 

fuerte impacto sobre la inversión doméstica, mucho 

más pronunciado que en América Latina, con niveles 

que pasaron de 17,5% del PIB en 1991 a 25,8%, en 

1995, el mayor nivel en 25 años32
; además, la inver-

3 1 Ver también Baldwin (1996) y Baldwin (1995) . 

32 Los pi cos anteriores habían sido 23,6% en 1974 y 22,6% en 
1981. 
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sión fue mucho más volátil. Se muestra en otros 

trabajos que la expansión fue relativamente genera­

lizada a diferentes sub-sectores (Chica, 2000). Para 

el período de la gran expansión, 1990-1995, Cár­

denas y Olivera (1995) muestran que la inversión 

privada creció a una tasa anual (20,4%) muy superior 

a la inversión pública, y la inversión en maquinaria y 

equipo (16,5%) mucho más rápido que aquella en 

construcción y vivienda (7%). 

La inversión extranjera presenta características si­

mil ares a la doméstica, con alto crecimiento y vola­

tilidad: pasó de representar sólo el 0,9% del PIB en 

1991 a 5,2% en el año pico 1997; cayó en 1998 (no 

en América Latina) a niveles similares a los del con­

tinente. Fue también más dinámica y volátil que en 

el mundo, donde pasó de representar menos del 

1% del PIB a 2,8% en 1999, manteniéndose relativa­

mente constante en los años posteriores. 

Varios factores jugaron un papel importante en el 

boom de la inversión doméstica. En el sector de 

transables fue central el esfuerzo de modernización 

de las firmas para responder a la competencia ge­

nerada por la apertura, pero también incidieron la 

revaluación (vía su efecto sobre el precio de los 

bienes de capital importados), la expansión de la li-



Gráfico 6A. INVERSIÓN DOMÉSTICA 
(%del PIB) 
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quidez y la baja de tasas de interés que se observó 

durante la primera parte de los noventa (Chica, 

2000; Cárdenas y Olivera, 1995). 

La búsqueda de competitividad que indujo la aper­

tura aparece en forma nítida en la encuesta real izada 

desde 1993 por Fedesarrollo. Entre 22% y 42% (de­

pendiendo del año) de las casi 400 empresas en­

cuestadas renovó equipos como estrategia central 

para enfrentar la mayor competencia internacional 

que trajo la apertura comercial, y entre 21% y 28% 

aumentó su escala de producción. Además de am­

pliarse y comprar nuevos equipos, las firmas innova­

ron y mejoraron tecnología. Así, entre 37% y 60% 

adoptaron nuevas tecnologías productivas, y entre 

el 30% y el 47% adoptaron mejores sistemas de 

control de calidad. Innovación y compra de equipo 

son variables difíciles de separar. 

El boom de la inversión en servicios explica más 

del 25% de la expansión total de la inversión en el 

país (Chica, 2000), y fue determinado por las refor­

mas a la legislación y por la expansión del sector. 

La importancia de la nueva legislación es destacada 

en Fainboim & Rodríguez (2 000), quienes muestran 

que la dinámica en los noventa provino del sector 

Gráfico 68. INVERSIÓN EXTRANJERA 
(Flujos netos/PIB %) 
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privado (del sector público en décadas pasadas) 

con un papel clave para la inversión extranjera. El 

boom se presentó principalmente entre 1994 y 1997, 

y con más fuerza en telecomunicaciones, gas y 

puertos. Se trató de nuevas inversiones en la mayoría 

de sectores, excepto en energía donde predominó 

la recompra de empresas. 

La inversión tuvo un impacto importante directo 

sobre la productividad e indirecto sobre la distribu­

ción del ingreso. Así, Fainboim & Rodríguez (2000) 

señalan que los cambios en productividad e infraes­

tructura fueron aún más marcados que en buena 

parte de los países de América Latina, y Echavarría 

(1999a) encuentra cambios en tendencia en pro­

ductividad inducidos por la apertura económica. 

B. Descentralización e inversión en capital humano 

1. Descentralización 

En el contexto de América Latina, Colombia ha 

avanzado sustancialmente en materia de descentra­

lización . Según el Banco Interamericano de De­

sarrollo (1997) el país ocupa el tercer lugar en la 

región en ese campo, después de dos países federales 
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como Argentina y Brasil. Mientras en 1995 se trans­

fería a los gobiernos sub-nacionales el 15% del 

ingreso público total en América Latina y 35% en 

los países de la OECD, en Colombia se transfería el 

39% (ver Echavarría, et al. 2000a)33
• 

Con la Ley 60 de 1993 se consolidó el proceso de 

descentralización de las finanzas intergubernamen­

tales, determinando la participación de las entidades 

territoriales en los recursos de la nación para la 

prestación de servicios, principalmente educación 

y salud. Posteriormente, la Ley General de Educa­

ción (Ley 115 de 1994) inauguró el programa de re­

forma educativa, estipulando nuevas formas de par­

ticipación de los maestros, del Gobierno y de la co­

munidad educativa. Tanto Departamentos como Mu­

nicipios deben ahora garantizar la provisión míni­

ma del servicio educativo. 

Los porcentajes que la Constitución de 1991 ordena 

transferir alcanzan un máximo en el año 2003. El 

24,5% de los ingresos nacionales debe ir a los De­

partamentos, y el22% a los Municipios, con recursos 

asignados con fórmulas complejas que toman en 

consideración el ingreso per cápita, el porcentaje 

de habitantes pobres, y las necesidades básicas in­

satisfechas, entre otras. 

El Gráfico 7 presenta la evolución del gasto público 

total, central y local, como proporción del PIB, en 

el período 1973-1997. El gasto local creció desde 

comienzos de los ochenta, pero aún más desde 

1990, y hoy representa cerca de la mitad del gasto 

del gobierno central. Se observa, adicionalmente, 

33 La actividad económica también se encuentra altamente 
diversificada. Así, (Montenegro, 1996) obtiene coeficientes gini 
para la concentración de la población en 19 ciudades de América 
Latina. El coeficiente de 0,42 para Colombia es el más desean­
centrado, seguido por Brasil (0,49), Venezuela (0,54), Bolivia 
(0,56) y Ecuador (0,57). Los países más concentrados regional­
mente son Chile, Uruguay, Guatemala y Paraguay. 
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Gráfico 7. DESCENTRALIZACIÓN Y"GASTO 
(1973-1997) 
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que la expansión de las transferencias (y gasto) a las 

regiones no se vió acompañada por un recorte en 

gastos del gobierno central y, por el contrario, éstos 

se incrementaron 1 O puntos del PIB entre 1993 y 

1997. 

2. Inversión en capital humano 

Una parte del "consumo" gubernamental se destinó 

a educación y salud, por lo que podría más bien 

considerarse inversión en capital humano. De he­

cho, el gasto social, como proporción del PIB, prác­

ticamente doblaba en 1996-1997 los niveles de 

1990-1991, y superaba en 3 puntos del PIB al país 

promedio en América Latina (Gráfico 8). Colombia 

gasta más en educación (4,4% del PIB vs. 3,8%), en 

salud (3,7% vs. 3,2%), y también en seguridad so­

cial (5,4% vs. 5,3%). 

La Constitución de 1991 ordena que el 60% y el 

20% de las transferencias a los Departamentos sean 

destinadas a educación y salud, respectivamente; 

30% y 25% en el caso de las transferencias a los 

municipios. Por ello, los gastos locales en educación 

y salud se elevaron sustancialmente durante los no-



Gráfico 8. GASTOS EN CAPITAL HUMANO EN 
COLOMBIA Y EN PAÍSES CON INGRESOS MEDIOS 
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Fuente: Cepa!, Equidad, Desarrollo y Ciudadanía, abril, 2000, 
Cuadro 7.1 , p. 174. · 

venta (en forma muy irregular en el caso de la edu­

cación; Gráfico 9). Permanece la misma inquietud, 

sin embargo: ¿por qué gasta el gobierno central en 

educación y salud cuando la Constitución del 91 

ordenaba descentralizar su prestación? Este se man­

tuvo relativamente estancado en el período 1973-

1991, pero se multiplicó por 3 entre 1991 y 1997. 

3. Impacto 

No es concluyente aún la evidencia sobre el impacto 

del gasto en capital social, aun cuando los resultados 

de la Sección II.A sugerirían en forma preliminar 

que un porcentaje importante se "desperdició" en 

mayores salarios. 

En salud la cobertura se ha incrementado en forma 

marcada, desde el 28% de la población en 1992, a 

53% en 199734
, la satisfacción de los usuarios ha 

34 Aún cuando ello dependió en mayor medida de las modifi­
caciones al régimen de salud de la Ley 100 de 1 993, que en ese­
cía convierte el sistema de subsidios a la oferta en subsidios a la 
demanda. Ver Fedesarrollo (1 998), Debates de Coyuntura Social, 
"Cómo Reorientar el Sector Salud: Retos y Desafíos para los Pró­
ximos 4 Años", Noviembre. 

crecido, y existe hoy mayor competencia entre los 

hospitales para obtener recursos (se ha elevado la 

proporción de ventas de servicios como proporción 

de sus ingresos). No obstante, poco se ha hecho en 

materia de focalización del gasto, y es baja la efi­

ciencia en los hospitales públ icos. Persisten los 

problemas relacionados con la iliquidez de los hos­

pitales, un alto nivel de evasión, y baja calidad en 

la información. Por supuesto, existen dudas sobre 

la rentabilidad social del enorme gasto. 

La situación parece ser menos satisfactoria en edu­

cación. Para comenzar, el gasto público en educa­

ción se quintuplicó en términos rea les entre 1973 y 

1996, mientras la población en edad escolar (5 a 

25 años) creció sólo 30%. Además, el gasto que 

más creció fue el de administración, desde 0,2% 

del PIB en 1980 a 0,83% en 199635 • Colombia apa-

Gráfico 9. GASTO CENTRAL Y LOCAL EN EDUCA­
CIÓN Y SALUD 

"' 3 ¡¡; 

~ 
.... 

1973 1991 1997 
Central: 1.9 0.9 2.7 
Loca l: 2.0 3.3 5.4 

0,3 Central salud _;, ______________ _ 
1973 1977 1981 1985 1989 1993 

2,9 

1997 

Fuente: 1973 -1 996 DNP-Misión Social, con base en Dan e F-400: 
1996-1 997: cá lculos Misión Social con base en ejecuciones 
presupuestales CGR. 

35 En 1 992 llega a ser cerca del 30% del gasto efectuado y de 
ahí en adelante, disminuye su peso relativo hasta cas i un 1 5% 
para el último año. El gasto de secundaria, es el que menos cre­
ce de los tres niveles, pero a partir de 1992, se duplica . Ver (Di­
rección Nacional de Planeación, 1 999) . 
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rece como uno de los países con peor rendimiento 

en el exámen TIMSS (con Sud-Africa y Kuwait) rea­

lizado a 5.500 alumnos en primaria y secundaria, 

en ciencias y matemáticas36
. De otra parte, los re­

sultados del examen del ICFES realizados a unos 

382 mil estudiantes en 1998 antes del ingreso del 

alumno a la Universidad en 8 pruebas comunes37 

también arrojan información preocupante, pues el 

diferencial entre los resultados del sector privado y 
público se han ampliado paulatinamente (Aiesina, 

et. al. 2000). 

Se ha encontrado, además, que el gasto público en 

educación y salud permitió una mejoría notoria en 

la distribución del ingreso en Colombia durante los 

noventa. Así, Cárdenas (2000) encuentra que éstos 

permitieron un cambio en el coeficiente Gini desde 

0,50 hasta 0,47, lo que significa una disminución 

de aproximadamente 7% en la concentración del 

ingreso. 

C. 11lnversión11 en tierras y activos. Burbujas espe­

culativas 

La oferta monetaria (M2) creció a una tasa anual su­

perior a 40% entre 1992 y 1994, y 30% entre 1995 

y 1997, mucho mayor a la inflación promedio de 

20%. El crédito bancario creció aún más, y en (el 

pico de) diciembre de 1993 creció 70% en 12 me­

ses. Los agentes privados principalmente, y públicos, 

se endeudaron a una velocidad inusitada, en buena 

parte para "invertir" en la compra de tierra, vivienda 
y acciones en las bolsas locales. El precio real de la 

vivienda en Bogotá creció 1 0% por año entre 1989 

36 Los mejores resultados los obtuvo, en su orden, Singapur, 
Corea y Japón. Ningún otro país Latinoamericano participó, sin 
embargo. 

37 En biología, química, física, sociales, aptitud verbal, español 
y literatura, aptitud matemática y conocimientos matemáticos. 
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y 1994, y el precio absoluto de las acciones se mul­

tiplicó por 8 entre junio de 1991 y junio de 1994. 

La destorcida en el precio de la tierra comenzó en 

1995 y no ha terminado aún, con un precio que 

alcanzó en 1999 el bajo nivel de 1989. La de las 

acciones en las bolsas locales comenzó dos años 

después, con una caída de 40% (Bogotá) y 53% 

(Medellín) entre octubre de 1997 y 199938, com­

parable a la caída ~egistrada en Corea (50%), Malasia 

(46%) e Indonesia (40%) entre junio de 1997 y 

agosto de 199839 . 

No es clara la relación entre la destorcida en el 

precio de activos y la evolución del narcotráfico. La 

caída en el precio de la tierra comienza en 1995, y 

tiene más fuerza en Cali (Echavarría, et al. 2000b) 

justo cuando ingresan a prisión los capos del Cartel 

de Cali, pero los estudios disponibles describen un 

patrón de ingresos que no es enteramente compa­

tible con los tiempos de nuestra historia. Rocha 

(1999), por ejemplo, estima que los ingresos del 

narcotráfico alcanzaron un máximo de 6% del PIB 

en 1990, con una clara tendencia decreciente a 

partir de 1992, llegando a 2,3% en 1998. El pico 

fue en 1985, como porcentaje de las exportaciones 

totales (52%), con una tendencia declinante desde 

1992, hasta representar el20,3% de las exportacio­

nes en 1998 (Steiner & Corchuelo, 1999)40
• 

38 La Bolsa de Medellín tiene mayor tamaño, y fue la que re­
cogió prácticamente toda la inversión de los fondos extranjeros 
de portafolio. 

39 Ver Goldstein (1998) . La caída fue de 34% en Hong Kong; 
29% en Singapur; 27% en Tailandia; 21% en Filipinas; y de 9% 
en Taiwán. 

40 Según Rocha (1999), los ingresos anuales netos del narco­
tráfico fueron US$2.229 millones en promedio entre 1982 y 
1998; (Steiner, 1997) estima que ascendieron a unos US$2.535 
millones entre 1980 y 1995. 



Es más sa no, qui zá, afirmar que la burbuja y su des­

torcida se habrían producido de todas formas, al 

operar los narcotrafi cantes con la misma lógica de 

los demás agentes privados, basando su decisión 

en el diferenc ial entre las rentabilidad esperada 

dentro y fuera del país (Correa, 1992). 

IV. LAS REFORMAS Y SU IMPACTO 

A. ¿Cuán profundas? 

Además de la liberalización comerc ial de 1990-9 1 

descrita en la Secc ión 11 , se impl ementó un paquete 

relativamente comprensivo de reformas en el campo 

laboral (1990), en el régimen de inversión extranjera 

(1991 ), en el frente financiero y cambiario (199 1 ), 

en el sistema pensiona ! y de salud (1993), y en el 

área de privatizaciones y concesiones (199 1, 1994). 

Se otorgó mayor independencia al Banco Central 

(199 1-1 992 ), con nuevas reformas tributarias (1990, 

1992, 1995) en medio del marcado proceso de des­

centrali zac ión fisca l descrito en III .B41
• 

Sin embargo, las reformas fueron poco profundas, 

una conclusión común a Lora & Barrera (1997) y al 

estudio anual conducido por el Instituto Fraser sobre 

libertad económica en diferentes países. Ambos es­

tudios tratan rea lmente de evaluar las condic iones 

en que opera el sector privado. El primero de ellos 

está más focal izado hac ia las reformas sugeridas en 

el Concenso de Washington , mientras que el segun­

do se encuentra cercano a planteaminetos de autores 

como Mi lton Friedman. Ambos estudios encuentran 

que el índice propuesto en cada caso se encuentra 

cercanamente correlacior.ado con el crecimiento eco­

nómico y con mayores niveles de riqueza nacional. 

El índice de profundidad de las reformas sugerido 

por Lora y Barrera resulta menor en el país en 1995 

que el promed io de Améri ca Latina (y mayor en 

1985, por lo que los autores consideran a Colombia 

un reformador gradual). El país aparece 7° entre 26 

países para el diferencial entre la tasa de cambio 

"negra" y ofic ial (menor ranking corresponde a ma­

yor liberali zac ión), 9° en tasas máximas de tributa­

ción marginal, 16° en esfuerzos de pri vatizac ión, y 

17° en fl ex ibili zac ión labora l42 • Colombia se en­

cuentra especialmente atrasado, entonces, en estas 

dos últi,mas áreas. El índice de rig idez laboral, por 

ejemplo, se encuentra entre los más altos de Améri ca 

Latina, con Bolivia, Honduras y Ecuador. Nuestro 

mercado laboral es incluso menos f lex ible que el 

de España o Grecia, los dos países eu ropeos que 

muestran mercados laborales más rígidos . 

En su actuali zac ión reciente del trabajo, Lora sugiere 

que Colombia ha retroced ido frente a 1995 en 

va rios frentes, y ha pasado, por ejemplo, del puesto 

9° en tasas de tri butación al puesto 1 7°. El monto 

de las pr ivati zac iones ha crec ido entre 1995 y 1999 

(como porcentaje del PIB) pero mucho menos que 

en la mayoría de países de la región . 

Sobra decir que las reformas pagan, una conclus ióm 

común a Lora y Barrera (1997), a Easterl y, et. al. 

(1997) y a Fernández-Ari as & Montiel (1998)43
• Las 

reformas habrían elevado la tasa de crec imiento de 

América Latina entre 1,5 y 2 puntos adic ionales por 

año, segú n los tres trabajos, con máx imo impacto 

en Perú (entre 5 y 6,5 puntos) y Argentina (entre 4 y 

6 puntos). En otras pa labras, si Perú crecía al 3% 

41 (Ramírez, 2000). 

42 Con altos costos de despido para el trabajador con 1 año de 
antigüedad, pero mucho más altos aún para el despido de un 
trabajador con 1 O años. De hecho, Colombia aparecce como el 
país donde son mayores los costos de despido de dicho trabajador 
en toda la región. En cuanto a la tasa de impuesto a la nómina 
Colo lmbia ocupa el puesto 22. 

43 Ver también World Bank, World Development Report, 2000/ 
2001, Gráfico 4.2 , p. 64. 
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por año antes de las reformas, y con ello doblaba su 

ingreso per cápita cada 47 años, crecerá ahora al 

8% y doblará su ingreso per cápita cada 12 años. 

El Instituto Fraser (1999, 2000) construye un indi­

cador de "libertad económica" en 123 países para 

el período 1970-1978, con base en 7 grupos de va­

riables para varias sub- categorías en cada grupo44
: 

tamaño del gobierno; estructura de la economía y 

uso de los mercados; poi ítica monetaria y estabi 1 idad 

de precios; libertad para utilizar divisas extranjeras; 

estructura legal y derechos de propiedad; apertura 

y comercio internacional; y libertad en los mercados 

financieros. 

La calificación para cada variable oscila entre 1 y 

1 O, con puntajes altos para mayor libertad económi­

ca. Se encuentra que el índice para el mundo des­

cendió entre 1970 (6,3) y 1985 (5,4), y creció pau­

latinamente desde ese entonces, hasta 6,6 en 1997. 

En otras palabras, según ese indicador el mundo se 

movió hacia mayor libertad económica desde 1985. 

En los cuatro primeros lugares del ranking mundial 

aparecen en 1997 Hong Kong, Singapur, Nueva 

Zelandia y Estados Unidos, pero también hay varios 

países de América Latina. 

44 Con las siguientes sub-categorías: l. Tamaño del Gobierno: 
a) Consumo gubernamental/con-sumo total; b) Transferencias y 
subsidios/PIS; 11. Estructura de la Economía y Uso de los Mer­
cados: a) Inversión Pública/PIB; b) Controles de Precios; e) Tasa 
máx ima de impuesto a la renta; d) Reclutamiento; 111. Política 
Monetaria y Estabilidad e Precios: a) Crecimiento anual de la 
oferta monetaria; b) Variabilidad de la infl ación; e) Tasa de infla­
ción; IV. Libertad para usar moneda extranjera: a) Propiedad de 
las divisas extranjeras; b) Premium entre la tasa de cambio "ne­
gra" y oficial ; V. Estructura legal y derechos de propiedad: a) De­
recho a la propiedad privada; b) Viabilidad de los contratos; e) 
Imperio de la ley; VI. Comercio Internacional : a) Impuestos al 
comercio internacional; b) Protección no arancelaria y tamaño 
del sector externo; VIl. Libertad para operar en los mercados fi­
nancieros: a) Propiedad de los bancos; b) Cubrimiento del 
Crédito; e) Ausensia de tasas de interés negativas; d) Transacciones 
de capital con c iudadanos extranjeros. 
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El Gráfico 1 O muestra la evolución del índice para 

Colombia en el período 1975-1997. En el lado de­

recho aparece la calificación promedio, y en el iz­

quierdo el ranking entre 123 países. La calificación 

promedio del país mejoró ligeramente entre 1975-

1980 y 1985-1990, ascendió en 1995 a su "mejor" 

nivel (6,4 sobre 1 0), y descendió ligeramente en 

1997. No obstante, hemos perdido mucho terreno 

en materia de ranking, pues el mundo avanza muy 

rápido en sus reformas y no basta con permanecer 

estable en los puntajes; en particular, Colombia 

perdió 31 posiciones entre 1995 y 1997. 

El Gráfico 11 trae el ranking relativo para los países 

de América Latina y el Caribe en 1996 y 1997 (en 

los estudios publicados en 1999 y 2000), ordenados 

según los resultados de 1997. Entre los primeros 20 

países del mundo se encuentran, en su orden, 

Argentina, Panamá, Per,ú, Costa Rica, Bolivia y Chi­

le; y en 1997 Argentina, El Salvador, Panamá y 

Chile. En ambos años aparece Colombia en el últi­

mo lugar, detrás incluso de Nicaragua, Venezuela 

y Brasil. Colombia es hoy el país de la región con 

menos espacio para que el sector privado opere y 
lidere el crecimiento económico. Este es nuestro 

1 

gran modelo "neoliberal ". 

Gráfico 10. ÍNDICE DE LIBERTAD ECONÓMICA 
Calificación y ranking para Colombia en 1975-1997 
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Gráfico 11. ÍNDICE DE LIBERTAD ECONÓMICA 
EN 1996 Y 1997 (Ranking para 123 países) 
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Fuente: Fraser lnstitute; Economic Freedom 2000. 

Para grandes grupos de variables Colombia recibe 

los menores puntajes en estructura legal y derechos 

de propiedad (grupo V, calificación de 3,5), y en li­
bertad para usar divisas extranjeras (grupo IV, 3, 6)4s. 

El Gráfico 12 considera todas aquellas variables de­

sagregadas con ca lifi cac ión inferior a 7: O, 1 para la 

libertad de usar monedas extranjeras, y para dos 

sub-variables rel acionadas con la estructura lega l: 

el imperio de la ley, O, 1; y la viabilidad de los con­

tratos, 3, 1. También aparecen con puntaje menor a 

7 el tamaño de las empresas gubernamentales, las 

transferencias y subsidios, y las tasas máximas de 

impuestos. El país recibe calificación baja en infla­
ción y en control de precios. 

¿Qué pasó? ¿Por qué se quedaron buena parte de 

las reformas a mitad del camino? Son varias las hi­

pótes is posibles: en primer lugar, no se supo conven­

cer al país sobre la bondad de las reformas, y mos­

trar cómo aquellos países reformistas crecían más. 

45 Colombia es uno de los países que lidera los controles de 
capita l en la región, conjuntamente con Chile. 

Segundo, reformas como la apertura econom1ca 

fueron acompañadas por un manejo macroeconó­

mico (particularmente fiscal y cambiario) incon­

veniente, por lo que no ganaron siquiera el apoyo 

definitivo de los grupos exportadores. La apertura 

económica con gasto explosivo y revaluación puede 

ser peor que la no apertura. Finalmente, es desafor­

tunado que el gobierno de Samper (1994-1998) no 

creyese en el tipo de reformas sugeridas en el Con­

senso de Washington, por lo que jamás trató de 

defender y profundizar el nuevo modelo. 

B. El debilitamiendo del sector privado 

Las reformas económicas del período 1990-1994 

abrieron un espacio relativo al sector privado, pero 

éste se perdió en los años posteriores. Colombia 

ascendió 7 posiciones entre 1990 y 1995 pero des­

cendió 31 posiciones en el ranking mundial entre 

1995 y 1997 según las cifras analizadas en la sec­

ción anterior. 

Existen otros indicadores sobre la pérdida de 

posición relativa del sector privado en Colombia, 

El Gráfico 13 muestra la evolución del PIB total y 

"privado"46 entre 1990 y 1999. Mantuvo su creci­

miento histórico en 1990-1995, cercano al 4,5% a 

pesar del mal año 199247
, pero comenzó la des­

torcida desde 1996: el PIB privado no creció en ese 

año, y el2, 1% alcanzado por el conjunto de la eco­

nomía obedeció a la enorme expansión del sector 

público. 

46 El PIB privado se definió como la diferencia entre el PI By el 
PIB público, donde el PIB público incl uye servicios del gobierno, 
educación pública y salud pública; para 1994-1 997 se obtienen 
resultados similares cuando se incluyen las empresas del estado 
en el PIB público. 

47 Caracteri zado por un fuerte razonamiento eléctri co en todo 
el país, y por un terrible clima de inseguridad en la guerra del 
gobierno contra Pablo Escobar y el llamado Cartel de Medellín. 
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Gráfico 12. COLOMBIA: VARIABLES CON LAS 
PEORES CALIFICACIONES 
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Fuente: Fraser lnstitute Economic Freedom 2000. 

El rápido crec imiento posterior a octubre de 1997 

tuvo corta duración, una "mini-burbuja" inducida 

según algunos para ganar las próximas elecciones y 

mantener al partido liberal en el poder; según otros, 

cuando el Banco Central aceptó finalmente que el 

país se encontraba en recesión y el Ministro de Ha­

cienda de turno logró imponer su visión 46 . El PIB no 

creció en 1998 y cayó 4,5% en 1999. Debe recor­

darse, adicionalmente, que 1996 y 1997 fueron 

años de muy alto crecimiento en América Latina. 

La debilidad del sector privado se encuentra en el 

centro de la actual crisis económica. El PIB privado 

creció muy poco desde 1996 y la participación de 

la inversión privada descendió desde el tope 

alcanzado en 1994 (11 ,8% del PIB) hasta el menor 

nivel en décadas en 1999 (1 0,3%; 8,4% promedio 

para 1987-1997). La participación de las utilidades 

y rentas en el PIB descendió desde 52,8'fo en 1990 
a 46,6% en 199549 . 

48 Ver Coyuntura Económica (1998, diciembre, p. 81) para una 
discusión sobre las características y efectos de esta mini-burbuja. 

49 La participación del trabajo se elevó desde 3 7,4% a 41 ,5% 
en el mismo período. 
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Gráfico 13. CRECIMIENTO% DEL PIB Y DEL PIB 
PRIVADO 

4 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

La expansión del sector público descrita en II.A y 

II.C desplazó (crowded out) al sector privado, y la 

inversión privada cayó 6 puntos del PIB entre 1994 

(2 1 %) y 1998 (15%), los mismos 6 puntos que cre­

ció el consumo público. Además, la falta de creci­

miento (y utilidades) le llevó a variar sus fuentes de 

financiación, desde fondos internos, hacia fuentes 

más riesgosas como el crédito bancario doméstico 

y/o fuentes internacionales. Se vio por ello más afec­

tado con las altas tasas de interés de 1998, y con la 

devaluación reciente (y necesaria, ver abajo) de la 

ta-sa de cambio. 

En un módulo especial de la Encuesta de Opinión 

de Fedesarrollo a empresarios industriales se interro­

gaba en 1995 sobre planes de financiación de la ex­

pansión industrial, mientras que en Octubre de 1999 

se preguntaba sobre la financiación efectiva pasada. 

Los empresarios planeaban financiar cerca del 58% 

de la expansión con fondos internos (reinversión de 

utilidades), mientras que el porcentaje ex-post fue 

apenas 29%; planeaban financiar el 22% con crédito 

bancario doméstico, comparado con 44% ex-post. 

La falta de fondos internos también llevó a las fir­

mas a un mayor endeudamiento en el exterior, aun 



cuando otros factores como la revaluación esperada 

de la tasa de cambio o las bajas tasas de interés 

internacionales pudieron haber contribuido a tal 

decisión. Argentina y Colombia fueron los dos países 

de la región donde en mayor medida creció la 

deuda externa durante los noventa, y la participación 

del sector privado en la deuda externa total creció 

desde 14% en 1990 hasta 48% en 1997. La relación 

entre la deuda externa del sector privado y el PIB 

pasó de· 6,2% en 1990 a 16,1% en 1999. 

En síntesis, el sector privado se vio duramente gol­

peado durante los noventa, y no financió su escasa 

expansión con fondos internos como lo tenía 

planeado. Resultó con ello más afectado por el alza 

en la tasa de cambio en 1998 y 1999, y por las altas 

tasas de interés de 199850
. Ello no quiere decir, sin 

embargo, que la devaluación reciente de la tasa de 

cambio no fuese necesaria y conveniente: permitió 

salir de la crisis de 1999, al incentivar las exporta­

ciones y la sustitución de importaciones, y bajar las 

tasas de interés ante menores expectativas de nuevas 

devaluaciones. El impacto positivo de las menores 

tasas de interés sobre los balances de las empresas 

más que compensó el impacto negativo de la de­

valuación sobre la deuda externa en doláres51
• 

C. La crisis de 1999 

Solo en 1930 (-0,9%) y 1931 (-1 ,6%) cayó el PIB en 

Colombia desde que se registran estadísticas, tasas 

que de todas formas fueron mayores a la desastrosa 

caída de -4,3% en 1999; la peor en la región, con 

50 La tasa de interés real sa ltó desde 4% en septiembre de 1997 
a 19% a finales de 1998, con un nivel en este último período 
mucho mayor al promedio de 8% para Argentina, Chile, Ecuador, 
México y Venezuela. Solo fueron mayores en Brasil (36%) en 
ese momento. 

51 Ver Echavarría (1999b). 

Ecuador, -7,2% y Venezuela, -7,0%. ¿Cuáles fueron 

las razones para este desastroso comportamiento? 

Una primera explicación flujo, enfatiza el efecto 

nefasto que tuvieron las elevadas tasas de interés 

reales de 1998, y considera como culpables la ex­

pansión del gasto, el atraso cambiario inducido por 

las autoridades monetarias y, en general, el profundo 

desequilibrio generado en la economía. La segunda 

explicación stock guarda relación con el"desinfle" 

de la burbuja especulativa descrita en la Sección 

III.C, con la caída en consumo inducida por los 

efectos riqueza negativos y con la fragilidad de un 

sistema financiero que multiplicó la "destorcida". 

La economía colombiana es una de las más dese­

quilibradas del hemisferio cuando se produce las 

crisis en Asia y Rusia post- 1998, y es por ello tam­

bién mayor el shock que produce la crisis interna­

cional. El gasto (y los flujos de capital) producen 

revaluación durante los noventa, pero también 

contribuye a ello la utilización del ancla cambiaría 

como único mecanismo anti-inflacionario (ver Sec­

ción II.B). Las expectativas de devaluación se dis­

paran durante todo el año 1998 y buena parte de 

1999, y más aún cuando la tasa de cambio toca du­

rante semanas el techo de la banda. 

El paraíso para un especulador es un régimen de 

bandas cambiarías, con tasas de devaluación prefija­

das por la pendiente de la banda, y un gasto fiscal 

desbocado. Las autoridades tratan de mantener la 

banda a toda costa, y disparan las tasas de interés 

reales. Tal como se ilustra en el Gráfico 14, éstas 

pasaron de 4% a comienzos de 1998 a 19% al final 

del año, las mayores de América Latina después de 

Brasil (36%). El efecto de las altas tasas de interés 

sobre un sector productivo que ya venía mal desde 

1996 causó parcialmente la crisis de 1999 (Echava­

rría, 1999b). 
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Gráfico 14. TASAS DE INTERÉS REALES EN CO­
LOMBIA Y AMÉRICA LATINA 
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Fuente: Fondo Monetario Internaciona l y cálculos Fedesa rrollo . 

La historia stock corresponde al desenlace obvio de 

la descripción de la Sección III.C sobre burbujas. El 

derrumbe en el precio de la vivienda desde 1996, y 

de las acciones desde octubre de 1997 produjeron 

una enorme contracción en el consumo, superior 

al 5% en 1999, y en la demanda total dado el alto 

peso del consumo en el PIB (Carrasquilla, 2000). 

Se presentaron corridas y quiebras en bancos, pero 

fueron conjuradas con relativo éxito por las autori­

dades. Además, han estado relativamente con­

centradas en el sector cooperativo, en los bancos 

públicos, y en las llamadas corporaciones de ahorro 

y vivienda (apenas obvio, dada la crisis en el sector 

de la construcción y la caída en el precio de la 

tierra). El gobierno ha anunciado privatizar todos 

los bancos públicos con la excepción del recién 

creado Banco Agrario, luego de un agudo proceso 
de conglomeración de los existentes. La suerte del 

sistema financiero dependerá en buena parte del 

comportamiento de la economía en los años 2000 

y 2001, con relativas posibilidades de "éxito" si ésta 

crece a tasas "moderadas" superiores al 3,0%. 

Por supuesto, las historias stock y flujo están inte­

rrelacionadas. Los desequilibrios flujo pueden de-
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satar "pánicos" stock; el enorme déficit fiscal significa 

que no existen recursos disponibles para conjurar 

la crisis del sistema financiero, y las altas tasas de 

interés promueven el no-pago y las crisis bancarias. 

V. ¿HAY FUTURO? 

A. El paquete de reformas acordado con el Fondo 

Monetario Internacional 

La administración Pastrana (1998-2002) ganó la 

Presidencia con 3 planteamientos de campaña cen­

trales: i) Restaurar parcialmente la deteriorada ima­

gen internac ional de Colombia; ii) Negociar la paz 

con la guerrilla; y iii ) Ordenar la economía, ajustan­

do las cuentas fiscales y externas; y profundizando 

las reformas de 1990-1994. Se ha dado en buena 

parte el ajuste externo, pero poco se ha hecho en el 

frente fiscal y en materia de reformas estructurales. 

Por supuesto, el ajuste externo no es sostenible sin 

que se avance en los dos otros frentes. 

La tasa de cambio real se devaluó 25 puntos entre 

mediados de 1998 y mayo del 2000 (Gráfico 3), y 

las exportaciones crecieron a tasas anuales superio­

res a 20% en los últimos meses de 1999 y primeros 

S meses del 2000. Han crecido sobre todo las lla­

madas tradicionales, y en buena parte gracias a los 

precios del petróleo, pero también las menores o 

no-tradicionales. Estas últimas han crecido mucho 

más que la producción industrial desde abril de 

1999 (cuando se dispara la devaluación), y más 

rápido aún que el PIB. 

Las importaciones se redujeron fuertemente durante 

la recesión de 1999, debido a la recesión y a la de­

valuación, pero han comenzado a crecer nueva­

mente durante el 2000, tanto las importaciones de 

bienes de consumo como de bienes intermedios; 

solo continúan cayendo las importaci<;>nes de bienes 



de capital. En síntesis, el ajuste externo se ha dado 

en forma muy satisfactoria, pues se pasó del mayor 

déficit externo de América Latina (como porcentaje 

del PIB) en 1998 a un déficit cercano a cero en los 

meses recientes. 

Mucho menos se ha avanzado en el frente fiscal, a 

pesar de los anuncios permanentes del gobierno 

sobre las bondades del ajuste. El déficit fiscal 

corriente del gobierno central creció aún más en 

1999 a 6,5 % del PIB (vs 4,2% en 1998), y los re­

cortes se dieron en inversión, no en gasto corriente. 

En el 2000 se observa una disminución del déficit 

corriente del gobierno central, en buena medida 

gracias a los precios excepcionales del petróleo. 

No se trata de la mejor estrategia de ajuste para cre­

cer en el futuro. 

1. El Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional 

Se requiere un manejo macroeconómico relativa­

mente ortodoxo, como el que caracterizó al país en 

décadas pasadas, como pre-condición para regresa r 

a la senda histórica de crecimiento. Esta es, además, 

la única política "sana" en una economía abierta al 

comercio y a los flujos internacionales de capital. 

El acuerdo con el Fondo, firmado a fines de 1999, 

está diseñado para lograr un equilibrio externo 

"sostenible" (i.e. un déficit de cuenta corriente cer­

cano al 3%52 ), con un crecimiento del PIB de 5%. 

Los recursos externos obtenidos tras el acuerdo 

representaron cerca de US $ 6.900 millones53
• 

52 Se acordó (implíc itamente) mantener un régimen cambiario 
más flexible que el anter ior. 

53 US$1.700 con el Banco Interamericano; US$1.400 con el 
Banco Mundial; US$600 co~ la Corporación Andina de Fomento; 
y US$500 con el Fondo Latinoamericano de Reservas. Los US$ 
2.700 que se obtienen con el Fondo Monetario solo deben uti­
li arse en situaciones excepciona les de balanza de pagos. 

El Acuerdo proyecta: disminuir la inflación a niveles 

cercanos al 6% en el 2002; promover la consolida­

ción y saneamiento de las finanzas públicas del 

país, reduc iendo el déficit fiscal a niveles "maneja­

bles", cercanos al 1,5% en ese año; reestructurar el 

sector financiero; y adelantar un conjunto de refor­

mas estructurales. También se menciona la creación 

de un Fondo de Emergencia Social tendiente a mi­

nimizar el impacto de la recesión y ajuste fiscal so­

bre los grupos más vulnerables54 • 

En el "paquete" se contempla, en términos más con­

cretos: i) una reforma constitucional que disminuya 

y permita mayor flexibilidad en las transferencias a 

las regiones con respecto a lo que ordena la Consti­

tución de 1991; ii) la creación de límites al gasto 

corriente territorial, y la consolidación de los fondos 

pensionales regionales; iii) una (nueva) reforma tribu­

taria tendiente a elevar el monto global de impuestos, 

disminuir la evasión, elevar el peso relativo de los im­

puestos al consumo frente al impuesto a la renta, y 

elevar la cobertura del impuesto al consumo. Entre 

las reformas estructurales se habla de privatizar un 

conjunto relativamente amplio de empresas del esta­

do, y de reformar el sistema de pensiones a nivel na­

cional; no se mencionan reformas al régimen laboral. 

Algunas de las reformas son urgentes, simplemente 

porque las finanzas públicas se encuentran muy 

deterioradas. Según Echeverry et al (1999), por ejem­

plo, el régimen pensiona! actual producirá déficits 

crecientes desde el año 2003 y deteriorará de ma­

nera sustancial las finanzas públicas nacionales. 

De otra parte, con los fondos obtenidos de privatizar 

un conjunto de empresas en carbón, energía, y en 

54 El Programa incluye un conjunto de obras públicas muni­
cipales, apoyo a madres de hogar, asistencia a niños en primaria 
y secundaria, entrenamiento y capacitación para jóvenes, y 
programas especia les para desplazados por la violencia. 
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el sector financiero, el gobierno financiaría cerca 

del 45% del déficit fiscal actual 55 . Colombia es uno 

de los países que en menor medida ha adelantado 

procesos de privatización en América Latina (Sec­

ción IV.A; y Lora & Barrera, 1997)56. Citando nueva­

mente a Williamson (1990) "las privatizaciones son 

deseables cuando promueven la competencia y 

aún más útiles si ayudan a financiar al Estado". To­

ro (2000) estima que la ausencia de las privatiza­

ciones propuestas por el gobierno elevará la tasa de 

cambio y la tasa de interés, y llevará a un recorte 

sustancial en el crédito al sector privado. 

B. Factores positivos y negativos para el crecimiento 
futuro 

¿Cuáles serían los obstáculos centrales para el creci­

miento futuro una vez ajustada la macroeconomía? 

Según Barro (1997) crecen más los países con niveles 

bajos o moderados de inflación (i.e menor al 10%-

15%); con economías abiertas57; con inversión alta 

en capital humano; bajas tasas de ferti 1 idad; con es­

tados pequeños; y con instituciones apropiadas, 

donde existan derechos de propiedad claros y rija 

la ley. 

Colombia muestra una evolución pos1t1va en las 

tres primeras variables. La inflación disminuyó de 

55 20% si no se incluyen los bancos. 

56 Además, las privatizaciones se han convertido en un aspecto 
central de la financiación del "hueco" fiscal del gobierno naciona l. 
Según los cá lculos inic iales del gobierno, las privatizaciones 
proyectadas para 1999 deberían cubrir cerca del 50% del hueco 
fiscal; 38% en escenarios menos "optim istas" sobre la cobertura 
del proceso de privatizaciones. Sobre los efectos macroeconómi­
cos del programa de privatizaciones (o de su ausencia) ver 
).Toro. 

57 El autor utiliza los términos de intercamb io como proxy. 
Otra literatura complementari a confirma la importancia de los 
procesos de apertura en el crecim iento. Ver, entre otros muchos, 
(Sachs & Warner, 1995). 
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30% a comienzos de la década a niveles de 1 dígi­

to, y en el Acuerdo con el Fondo Monetario se pro­

yectan niveles de 6% para los próximos años. De 

otra parte, si bien el conjunto de la economía no se 

ha abierto en 30 años, sí ha habido una apertura 

relativa en bienes (Sección II.C). Además, es pre­

visible que con la devaluación real de los últimos 

años la apertura se de en la forma originalmente 

concebida, con las exportaciones jalonando el creci­

miento. Es importante recordar que en Lora y Barrera 

(1997) las reformas que mayor impacto tiene sobre 

el crecimiento es la reforma comercial. Finalmente, 

se ha gastado masivamente en capital humano, con 

incrementos sustanciales en cobertura en educación 

y en salud pero con resultados precarios en materia 

de calidad (Aiesina, Carrasquilla y Echavarría, 2000 

y sección 111. 3.2 ). 

Los pronósticos hablan de un escenario interna­

cional relativamente favorable para los próximos 

años, con tasas de crecimiento cercanas a 3% en 

Estados Unidos y Europa, con exportaciones e im­

portaci<?nes en los países en desarrollo creciendo 

más de 7% por año, y con términos de intercambio 

crecientes para los productos que exporta Colom­

bia58. Se prevén niveles crecientes de flujos de ca­

pital, gracias a una relativa recuperación en los de 

portafolio. Los spreads internacionales han bajado 

sustancialmente desde octubre de 199859. Finalmen­

te, todos los países se están preparando intensamente 

para aprovechar la "nueva economía". 

Todos estos factores constituyen elementos positivos 

para el crecimiento futuro de la economía. Los prin­

cipales obstáculos se encuentran vinculados a las 

58 A l menos para banano, petróleo y azucar, no así para café, 
según el Banco Mundial. 

59 Aún cuando seon mayores para el promedio de América 
Latina que para Asia y Europa. 



dos últimas variab les que Barro considera impor­

tantes: el tamaño del estado, y principalmente, la 

vigencia de la ley. 

Bajo ciertas definiciones Co lombia pasó de tener 

un estado pequeño en la región, a uno grande en el 

mundo (Sección II.A, ver también nota de píe No. 9) 

y son enormes las ri gideces que ex isten para vo lver 

atrás . La situac ión es aún más preocupante en ma­

teria de ley y orden. La vio lencia y el desemp leo 

son los dos prin cipales problemas que padecen los 

co lombianos según la encuesta latinobarómetro, y 

la violencia cotidiana preocupa más que la vio len­

cia política según la Encuesta Social de Fedesarrollo. 

Se vió antes como Colombia aparece con los peores 

puntajes en las variables "imper io de la ley" y "v ia­

bilidad de los contratos" segú n el Fraser lnsti tute. 

Un trabajo rec iente de Lora (1999) sugiere que la 

v iolenc ia obedece a la ausenc ia de instituc iones 

adecuadas para dirimir los conflictos, en una eco­

nomía con altas rentas. El co lombiano medio respon­

de a latinobarómetro que la clase política es muy 

poderosa (frente a lo que piensan otros ci udadanos 

en sus países) pero el Congreso es cons iderado es­

pecialmente déb il. Los contactos personales (y no 

los méritos o la educación) determ inan el ascenso 

socia l. Esas percepciones resu ltan exp los ivas en 

una economía caracteriza.da por altos ingresos 

(relativos) en petró leo, ca rbón, esmeraldas, y droga. 

Por supuesto, las características propias de uno de 

nuestros commodities hace aún más exp losiva y 

preocupante la combinación descrita. Es sintomático 

observar, por ejemplo, que la esca lada en los índices 

de violencia en los Estados Unidos entre 1982 y 

1992 estuvo altamente foca l izada en los grupos afro­

ameri canos jóvenes, aquellos que distribuían la 

droga, mientras que los índices descendían en el 

mismo período entre los afro-americanos adu ltos 

(Levitt & Rubio , 2000). Y es poco lo que puede ha-

cerse en este frente mientras exista la demanda ile­

ga l por drogas en los Estados Unidos y Europa. 

Co llier (2000) encuentra que la financiación es el 

elemento central en la expli cac ión de la v io lencia y 

la guerra, y la droga br inda enormes posibil idades 

de f inanc iación a la guerrill a en Co lombia. 

VI. CONCLUSIONES 

Las reformas adelantadas en Co lombia en 1990-

1994 resultaron tím idas, y no fueron profundizadas 

(y más bien desacreditadas) por la Administración 

Samper (1994-1 998) que con trapuso su "modelo 

socia l" a las reformas "neo- libera les". Cuanto mejor 

hubiese sido una polít ica socia l tendiente a proteger 

c iertos grupos y sectores en la transic ión a medida 

que se profundizaban las reformas (Rodrik, 1997). 

De otra parte, el gobierno actual acepta la necesidad 

de continuar el proceso pero ha sido excesivamente 

tímido. La economía permanece cerrada, la re lación 

entre comerc io en bienes y serv ic ios y PIB no ha 

cambiado en 30 años, y la apertura que sí se dio en 

bienes es menos marcada que en el resto de América 

Latina. 

El país incrementó 9 puntos del PIB el gasto del 

gobierno central durante los noventas, y pasó de 

tener un estado pequeño en Amér ica Lat ina a uno 

grande en el mundo. Se vio ló así la única regla de 

oro importante al abrir una economía, produciendo 

una revaluación aguda de la tasa de cambio, con 

un crec imiento muy marcado en las importaciones 

y una pérdida relativa de las exportac iones . La 

"apertu ra hacia dentro" castigó exces ivamente al 

sector productivo co lombiano. 

Parte del gasto se hizo en educac ión y salud, y con­

tribuirá quizá al crec imiento futuro de la economía, 

pero no ex iste aún una eva luación exhaustiva sobre 

efi ciencia y ca lidad. Tuvo un impacto positivo sobre 

la distribución del ingreso, pero también sobre la 

COLOMBIA EN LA DÉCADA DE LOS NOVENTA 145 



recesión y el desempleo actuales, por lo que su im­

pacto redistributivo neto podría ser incluso negativo. 

Según Williamson (1990) y Hausmann (1990), el 

populismo es fácil de identificar y puede definirse 

como "política redistributiva sin restricción presu­

puesta!". Bajo esta definición Colombia adoptó en 

los noventa el populismo que tan estruendósamente 

había fracasado en América Latina. 

Chile, Costa Rica o México en América Latina cre­

cerán a tasas altas, superiores al 5% durante los 

próximos años, según estimativos del Banco Mun­

dial, y buena parte de los economías asiáticas lo 

harán a más del 6,5%. Están abiertas al comercio, 

adelantaron reformas profundas en el campo laboral, 

financiero, de privatizaciones, y pensiona!, entre 

otros, y mantuvieron un manejo macroeconómico 

relativamente ortodoxo. Son economías bien ma­

nejadas. 

En contraste, Colombia entró en franca recesión 

desde 1996, con tasas de crecimiento promedio mu­

cho menores a las del pasado, y el PIB cayó 4,3% 

en 1999, la peor cifra en la historia del país. Lo que 

es peor, se atribuye la crisis actual a reformas que 

nunca se hicieron, una situación verdaderamente 

"tropical". 

En el centro de la crisis está la ausencia de incentivos 

para que el sector privado pueda operar y liderar el 

crecimiento, y los duros golpes que le ha propinado 
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la política económica durante los noventa, en un 

país en guerra y con precarias instituciones, Co­

lombia ocupa el último puesto del hemisferio según 

el índice de libertad económica construido por el 

Fraser lnstitute, el gasto público creció en una pro­

porción similar a lo que cayó la inversión privada, 

y las firmas se encuentran sobre-expuestas a los 

vaivenes de las tasas de cambio y de interés pues 

no pudieron realizar sus planes de expansión con 

base en fondos propios. 

El país tiene activos importantes para crecer a tasas 

incluso mayores a las del pasado: inversión sustan­

cial en capital human~ tasas de inflación de un 

dígito, y una economía más abierta en bienes; la 

devaluación real reciente fomentará las exporta­

ciones al ritmo que hubiese sido deseable mantener 

en los noventa. No obstante, permanecen dos gran­

des incógnitas relacionadas con el tamaño global 

del estado y con la vigencia de la ley. 

El gobierno actual ha sufrido en carne propia las 

enormes rigideces que existen en la reducción del 

gasto público intensivo en burocracia. De otra parte, 

el escalonamiento de la violencia y la mínima vi­

gencia de la ley sólo serán solubles en el largo pla­

zo, mediante una cirugía profunda en las institu­

ciones. La violencia generada por el narcotráfico 

continuará mientras persista la demanda generada 

por millones de demandantes ávidos de consumir 

ilegalmente la droga. 
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El secuestro en Colombia: . . , , . 
una aprox1mac1on econom1ca 

en un marco de Teoría de Juegos 

l. INTRODUCCIÓN 

A. Algunas estadísticas del secuestro en Colombia 

Desde mediados de la década de los 80 el secuestro 

en Colombia ha venido creciendo a tasas muy ele­

vadas. Entre 1985 y 1998 el número de secuestros 

reportados se multiplicó por nueve y para el mismo 

período la cifra por cada millón de habitantes pasó 

de 9 a 80 (Gráfico 1 ). 

Entre enero de 1996 y el 31 de julio del presente 

año habían sido reportados 6.444 casos de secuestro 
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en Colombia, de los cuales 5.800 fueron cometidos 

contra población civil y 644 contra personal de las 

fuerzas armadas. De los casos cometidos contra la 

población civil , 81,2% (4.711) tenían fines de ex­

torsión económica y 18,8% (1.089) fines de extor­

sión política (Gráfico 2). Con respecto a los secues­

tros cometidos contra el personal de las fuerzas ar­

madas, 283 de los secuestrados pertenecen al 

Ejército (43 .9%) y 361 a la Policía Nacional (56.1 %). 

Gráfico 1. EVOLUCIÓN DEL SECUESTRO EN CO­
LOMBIA 
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Fuente: País Libre, Programa Presidencial para la Defensa de la 
Libertad Personal y Policía Nacional. 



Gráfico 2. SECUESTROS EXTORSIVOS 
(Políticos y económicos) 
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Fuente: Programa Presidencial para la Defensa de la Li bertad 
Personal. 

En Colombia no sólo la evolución de los secuestros 

ha sido explosiva desde principios de la década pa­

sada, sino, en general , la de las activ idades crim i­

nales. Posada (1994) muestra cómo un shock transi­

torio en la tasa de criminalidad tiene un efecto per­

manente, si el shock inicial logra que quede desbor­

dada la capacidad del aparato judicial de sanc ionar 

a los delincuentes, disminuyendo con ello los costos 

esperados por los crimi nales de violar la Ley. Por 

otra parte, Gaviria (1998)2 explica que el cambio 

en la tendencia de los homicidios es explicado por 

tres modelos de manera complementaria: en el pri­

mero, de manera simi lar a la exp li cación de Posada 

(1994), basados en una externalidad globa l, los 

criminales concentran sus actividades delictivas en 

sectores determinados y congestionan el sistema de 

seguridad y justicia, con lo cual disminuyen la pro­

babi lidad de ser juzgados y sentenc iados3; en el 

segundo y tercer modelo, basados en una exter­

nalidad local, la interacción entre criminales espe-

2 M uestra a partir de la metodología propuesta por Perrón 
(1989), para identi fi car cambios estructurales en seri es de tiempo, 
que en 1980 se dio un cambio estructura l en la tendencia de los 
homic idios cometidos en Colombia. 
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cializados y personas jóvenes logra la difusión del 

know-how y de las "técn icas criminales" de los pri ­

meros hacia los últimos y un cambio en los valores 

morales de los jóvenes, lo cual resulta en una ma­

yor inclinación de éstos a cometer actividades cri­

minales. Desde otro punto de vista Rubio (2000) 

explica una situación aparentemente contradictoria 

que surgió en la década pasada, en la cual , mientras 

se percibía cada vez con mayor fuerza la agudización 

del conflicto armado, la tasa de homicidios exhibía 

una continua y marcada conducta descendente. 

En este artículo se hará énfasis en los motivos y 

causas que generan un tipo específico de actividad 

crimi nal : el secuestro extorsivo, el cual, legalmente, 

se define como: "arrebatar, sustraer, retener u ocultar 

a una persona con el propósito de exigir por su li­

bertad: i) un provecho o utilidad; ii) que se haga u 

omita algo; iii) fin es publicitarios; iv) concesiones 

de carácter político " (1 nforme del Programa Presiden­

cia l para la Defensa de la Libertad Personal, julio 

de 1999). De la definición anterior queda claro que 

el incentivo a cometer un secuestro extorsivo es de 

carácter económico y se utiliza como medio para 

"asegurarse la provisión continuada de los recursos 

materiales, humanos e incluso simbólicos necesa­

rios" (Reinares, 1998) para financiar grupos que ac­

túan al margen de la ley y que buscan, o bien obje­

tivos políticos u obtener dinero mediante el uso de 

la intimidación a la población civil. Rubio (2000) 

por su parte, cataloga la actividad del secuestro co­

mo 1'uno de los mecanismos más ágiles de acumula­

ción originaria de capital para entrar en las activi­

dades ilegales que con alta probabilidad conducen 

luego a la participación en la guerra" . 

3 En la teoría neoclásica del crimen (Becker, 1968), las acciones 
de los terroristas son respuestas óptimas ante incentivos. Según 
esto, los criminales deciden aumentar sus actividades ilega les 
cuando la probabilidad que perc iben de ser capturados y senten­
ciados o el tamaño del castigo disminuyen. 



Si se tiene en cuenta que los datos disponibles para 

1999 tienen fecha de corte el 31 de julio de 1999, 

en el Gráfico 2 se observa una clara tendencia cre­

ciente de los secuestros con fines de extorsión eco­

nómica contra personal civil. En cuanto a los se­

cuestros con fines de extorsión poi ítica, en 1997 se 

registraron 457 casos, en 1998, 307 casos, debido 

principalmente a la arremetida de los grupos terro­

ristas con el fin de sabotear el proceso electoral que 

terminó en agosto de 1998; en lo que va corrido de 

1999 (al31 de julio) se han presentado 302 4
• Otro 

componente importante de la escalada del número 

de secuestros es la nueva forma de operar de la 

guerrilla, que con "retenes" en las carreteras del 

país secuestra personas de manera aleatoria y, una 

vez retenidos, estudia la capacidad de pago de sus 

familiares para decidir si continúa con la persona 

retenida y exige una suma de dinero por su libera­

ción o la deja en libertad; es por esta razón que a 

dichos retenes se les conoce como "pescas mila­

grosas", las cuales han logrado crear una atmósfera 

de miedo al hecho de viajar por las carreteras del 

país5
, y desde el punto de vista de las organizaciones 

delictivas " ... son operativos que se realizan con un 

Esta cifra es igual a la observada durante todo 1998. Esto se 
debe al gran número de personas reten idas en dos incidentes 
ocurr idos en los primeros siete meses de 1999 y que han sido 
clasificados como hechos de carácter político: el secuestro del 
avión de Avianca perpetrado por el ELN el 12 de abril de 1999 
y que cubría la ruta Bogotá-Bucaramanga; en este incidente fue­
ron retenidas 41 personas, de las cua les 24 habían recobrado la 
libertad antes del 31 de julio, y, el secuestro masivo en la iglesia 
"La María", al sur de Ca li, donde 155 personas fueron secues­
tradas, de las cuales, 38 fueron liberadas por los secuestradores 
y 82 rescatadas por el ejérc ito; 35 personas aún permanecían 
retenidas al 31 de julio de 1999. 

Un hecho similar, en cuanto al componente aleatorio (y al­
tamente publicitado) de los secuestros es el siguiente: la proba­
bilidad de que un avión fuera secuestrado en Estados Unidos en 
1973 era menor al 0.0001 %, pero, el hecho de que los secues­
tradores escogieran el avión de forma aleatoria hizo que 1 de ca­
da 4 americanos que tenía planeado un viaje en avión lo can­
celara (Landes, 1973; citado en Sandler y Scott, 1987). 

esfuerzo militar mínimo, son efectistas, difíciles de 

prevenir y complicados de contrarestar sin poner 

en peligro a la población civil involucrada" (Revista 

Semana, marzo del 2000). 

Los grupos socioeconómicos mas afectados por el 

secuestro entre enero de 1996 y julio de 1999 han 

sido los políticos (1.089 secuestrados), los comer­

ciantes (820), los ganaderos (372) y los ingenieros 

(273). En cuanto a los agentes que han cometido 

los secuestros, la subversión (grupos guerrilleros) 

participa con el mayor número de secuestros, 3.955 

(65,5% de los casos reportados), de los cuales 

3.311 corresponden a retención de civiles y 644 a 

personal de las fuerzas armadas. Entre los otros 

grupos que cometen secuestros se encuentran la 

delincuencia común (1.065 secuestros) y las Auto­

defensas (85 secuestros); en 23,1% de los casos de­

nunciados no se ha logrado establecer la autoría6 

(Gráfico 3). 

Adicional a esta introducción el trabajo esta dividido 

en seis secciones. En la primera se presenta bre­

vemente una revisión del marco legal del secuestro 

en Colombia. La segunda sección muestra una re­

visión de la literatura económica del crimen. La 

tercera sección plantea los objetivos del modelo y 

hace algunas aclaraciones preliminares. En la cuarta 

se presenta la estructura del modelo en uno y dos 

períodos; los detalles de carácter más técnico se 

dejan para el Anexo 1 que se presenta al final del 

trabajo. La cuarta sección muestra algunas esta­

dísticas adicionales del secuestro en Colombia e 

intenta relacionarlas con el modelo presentado en 

La dificultad en estab lecer el agente que comete el secuestro 
radica "en la confusión que crean algunos grupos delincuenciales 
que actúan como agentes al servicio de la subversión en la fase 
de retención de la víct ima, que posteriormente es entregada a 
los grupos guerrill eros" Informe del Programa Presidencial para 
la Defensa de la Libertad Personal, julio 1999. 
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Gráfico 3. PRINCIPALES AGENTES QUE COMETEN 
LOS SECUESTROS (Enero 1996- julio 1999) 
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Fuente: Programa Presidencial para la Defensa de la Libertad 
Personal. 

la tercera sección. En la última sección se plantean 

las conclusiones del trabajo. 

B. Marco legal 

Aunque la motivación de este artícu lo es anali zar, 

desde un punto de vista económico, los motivos 

que pueden llevar a una persona (o grupo) a cometer 

un secuestro, y estud iar las etapas de negociación 

que surgen entre la soc iedad y los secuestradores 

para lograr la liberación de la persona secuestrada 

y las reglas de decisión óptimas de la sociedad y los 

secuestradores en cada etapa del juego que se ge­

nera, el papel que juega el Estado en la formulación 

y aplicación de las leyes que tienen que ve r con el 

derecho a la libertad personal es crucial a la hora 

de evaluar cada estado de la negociación. Sin duda 

alguna, un marco legal que establezca castigos 

drásti cos a las personas que decidan secuestrar con 

el fin de obtener una recompensa económica o una 

concesión política, y su efectiva aplicación, puede 

d1suadir al secuestrador de intentar cometer el se­

cuestro, si éste percibe que la probabilidad de ser 

capturado cuando lo intente y ser sentenciado a 

una pena significativa es alta. 
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En Colombia se han intentado formas legales de lu­

char contra el delito del secuestro. En 1992 se pre­

sentó un proyecto de ley basado en una ley italiana 

que ayudó a reducir el secuestro en ese país. La 

propuesta que se hi zo en ese momento y que des­

pués fue conocida como la Ley 40 de 1993 (" Ley 

antisecuestro") mantuvo vigencia entre el 19 de 

enero y el 24 de noviembre del mismo año. Dicha 

ley fue un primer intento legal por aumentar los 

costos que los secuestradores podrían esperar si in­

tentaban cometer secuestros y resultaban capturados 

o, disminuir, legalmente, la probab ilidad que estos 

percibían de que una vez cometido el secuestro 

iban a lograr persuad ir a los fami liares del secues­

trado de pagar para obtener la liberación de éste. 

La ley buscaba evitar que los rescates fueran pagados 

para lograr la liberación de los rehenes, aumentar 

las penas hasta un máximo de 60 años para los 

autores de secuestros, prohibir indultos o amnistías 

para los secuestradores y crear una com isión com­

puesta por representantes de la Fiscalía, senadores 

y representantes que vigilasen su cumplimiento. La 

ley pretendía también que el costo esperado por los 

familiares de negociar la liberación del rehén no 

consistiera únicamente en el pago al secuestrador 

puesto que, al permitir la congelación de los bienes 

del secuestrado y sus famili ares, hacía ilegal el pa­

go para la liberación del rehén. Recientemente en 

un editorial en el periódi co El Tiempo, Lemos Sim­

monds refiriéndose a dicha Ley escribió: "La lógica 

de la ley antisecuestro era dura pero eficaz. No sólo 

colocaba por fuera del comercio la v ida de los ciu­

dadanos y hacía imposible o extremadamente difícil 

su negociación, si no que convertía el pago de un 

rescate en un delito severamente castigado por la 

legislación penal ". 

Doce de los artícu los de la ley fueron demandados 

pero solamente tres de las demandas prosperaron: 

la vigilancia administrativa de los bienes del secues-



trado y sus familiares, la prohibición de pagar por 

la liberación del rehén o la posibilidad de acceder 

a un crédito para hacerlo y la agilización del proceso 

de condena cuando el secuestrador fuese capturado 

en flagrancia . 35 de los artículos de esta ley fueron 

aprobados y mantienen vigencia, entre los que se 

encuentran castigos fuertes al secuestro extorsivo, 

coordinación para el manejo de la información y 

programas de asistencia a las personas secuestradas 

y sus familiares. 

Con respecto a la efectividad de la ley, en el Gráfico 

1 se aprecia una caída de cerca del 23% en los se­

cuestros entre 1992 (1.320 secuestros reportados) y 

1993 (1.01 7); si bien la disminución en el número 

de secuestros reportados que se aprecia entre estos 

dos años pudo deberse a que las personas decidieron 

no reportar a las autoridades los casos de secuestro, 

puede ser también que la ley, mientras mantuvo vi­

gencia, logró los efectos esperados por las autorida­

des7. 

C. La teoría económica del crimen 

Los modelos desarrollados por los economistas para 

describir el comportamiento criminal de los indivi­

duos se basan en el supuesto de la racionalidad de 

estos últimos. Desde los trabajos de Becker (1968) 

y Ehrlich (1973) una parte importante de la literatura 

ha modelado la "oferta de crímenes" a partir de la 

decisión racional de los individuos de participar en 

actividades criminales, quienes buscan maximizar 

una función de utilidad esperada, en la cual, implíci­

tamente, balancean los beneficios y los costos de 

diferentes acciones que pueden llevar a cabo (Eide, 

1994 y 1997). El supuesto de racionalidad en el 

Sin embargo, no ex iste consenso entre las autoridades sobre 
cuál de los dos efectos explica en mayor proporción la caída en 
el número de secuestros entre estos dos años. 

que se basan estos modelos implica que algunos in­

dividuos se convierten en criminales debido a los 

mayores beneficios económicos y de otro tipo8 que 

pueden obtener de las actividades criminales cuando 

los comparan con los que obtendrían en una acti­

vidad legal, teniendo en cuenta, por supuesto, el 

riesgo que implica una actividad ilegal en lo que 

tiene que ver con la probabilidad de ser capturado 

y sentenciado y la severidad del castigo9• 

La demanda de crímenes puede ser derivada implíci­

tamente de la función de demanda por servicios de 

seguridad y justicia. Debido a que un aumento en 

el gasto que decida hacer la sociedad en dicho sec­

tor tiene un costo de oportunidad (en términos de 

gasto que sacrifica en otras alternativas) la sociedad 

debe escoger un nivel de crímenes que estaría dis­

puesta a "tolerar". 

La cantidad de crímenes que se cometan no estará 

determinada únicamente por la racionalidad y las 

preferencias de los criminales potenciales sino 

también por el ambiente económico, social y legal, 

que a su vez está determinado por las políticas del 

Estado que tienen que ver con las oportunidades de 

empleo, educación, acceso a servicios básicos, etc, 

así como también por el gasto en seguridad y jus­

ticia que decida hacer la sociedad y las sentencias 

y castigos que imponga a los criminales (Becker, 

1993). 

La racionalidad que suponen estos modelos no es puramente 
materialista ya que supone que muchos agentes están restringidos 
por consideraciones morales y éticas y, aunque resulte rentable 
un crimen, no sería cometido si dichas restricc iones predominan 
(Becker, 1993). 

La literatura ha sido clara en mostrar que aún si se acepta 
que los criminales son amantes del riesgo, un aumento en la 
probabilidad de ser capturados y sentenciados tiene un mayor 
efecto disuasivo que un aumento en la severidad del castigo. 
Una buena referencia para estudiar los aspectos relacionados 
con este punto es Eide (1994, cap. 2). 
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D. Objetivos y aclaraciones preliminares 

El modelo que se presenta no pretende explicar la 

decisión óptima de un agente entre dedicarse 

actividades legales o ilegales sino que supone que 

hay un grupo de personas en la sociedad que tomó 

la decisión de dedicarse a retener a otras personas 

con el fin de exigir por su liberación una suma de 

dinero o una concesión política10
. Dichas personas 

(los secuestradores) son racionales en cuanto a que 

evalúan de manera precisa los beneficios que ob­

tendrían si deciden secuestrar y los costos asociados 

a cometer el secuestro. Sandler y Scott (1987) iden­

tifican los siguientes "hechos estilizados" que co­

rroboran la hipótesis de la actitud racional de los 

terroristas 11
: 

o Los grupos terroristas clasifican las tácticas que 

adoptarán con base en un análisis costo-benefi­

cio esperado. 

o Para reducir el riesgo, los terroristas diversifican 

su "portafolio de ataques". 

o Los terroristas tienen tasas de éxito muy altas, 

incluso en los eventos de secuestros más ries­

gosos. 

o Los terroristas responden rápidamente ante cam­

bios en los costos relativos asociados a los dife-

10 Gupta (1990) desarrolla los fundamentos de la decisión in­
dividual de un agente racional entre dedicarse a activ idades 
lega les e ilegales. Otra referenc ia es Bourguignon (1999), quien 
presenta un modelo en el cual los agentes, en el proceso de to­
mar la decisión de la actividad a escoger, eva lúan la utilidad de 
dedicarse a actividades legales con un pago seguro e igual al sa­
lario de mercado, ó la utilidad de escoger una actividad ilega l, 
en la cual, con cierta probabilidad de no ser capturados (1-q) re­
c iben una recompensa derivada de la actividad ilegal y con 
c ierta probabilidad de ser capturados (q ) deben pagar un castigo 
monetario fijo impuesto por las autoridades. 

11 Aunque en el caso de los secuestros los "hechos est ilizados" 
no son directamente observables, los autores basan el supuesto 
de racionalidad de los terroristas en estos hechos. 
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rentes ataques que pueden cometer (por ejemplo, 

ante la modificación de la pena que se imponga 

a un delito determinado, los terroristas rápida­

mente reca lculan los costos y beneficios de co­

meterlo). 

o Los terroristas se preocupan por preservar su 

vida y en la mayor parte de las ocasiones tienen 

preparados planes "de contingencia". 

Cuando alguien (o un grupo) toma la decisión de 

cometer un secuestro tiene en cuenta no sólo la 

probabilidad de que salga exitoso, por ejemplo, 

que el secuestro no se vea frustrado por la interven­

ción de la autoridad, sino también la probabilidad 

de que, una vez el secuestro ha sido cometido, los 

familiares de la víctima cedan ante las exigencias 

económicas que ellos hacen (si se trata de un delito 

de extorsión económica) o el gobierno ceda ante 

las exigencias políticas (si se trata de un delito de 

extorsión política) 12
• 

Para simplificar el análisis nos concentraremos en 

los secuestros extorsivos (políticos y económicos) 

que, al buscar algún tipo de concesión de parte del 

gobierno o de la familia del rehén, terminan afec­

tando a la sociedad en general. Por lo anterior, será 

la sociedad, incluyendo al gobierno, la que termi­

nará asumiendo los costos que implica el secuestro. 

En la realidad, sin embargo, no es la sociedad la 

que decide si paga o no para lograr la liberación del 

rehén sino cada familia de manera descentralizada. 

El secuestrador puede en muchos casos ser el mismo, 

lo cual hace que aprenda y desarrolle la forma de 

negociar con las familias que generalmente son 

inexpertas y terminan acorraladas por quienes ya 

aprendieron a negociar. La abstracción según la 

12 Atkinson et a1.(1987) muestran que las demandas "típicas" 
de los secuestradores son: dinero, liberación de rehenes ó divul­
gac ión de propaganda subversiva con objetivos políticos. 



cual es la sociedad la que decide si paga o no, co­

mo se verá mas adelante, se hace con el fin demos­

trar que, cuando la decisión de pagar o no se toma 

de manera centralizada, la regla de decisión óptima 

incorpora la externalidad que se genera cuando se 

decide pagar y es distinta a la regla de la decisión 

óptima cuando son las familias las que deciden si 

pagan o no. Más adelante se volverá a este punto 

para explicar las diferencias que pueden existir, 

pero, por ahora, se supondrá que es la sociedad la 

que decide si negocia o no13
• 

Para el secuestrador, la decisión de cometer el 

secuestro dependerá del gasto disuasivo que decida 

hacer la sociedad (el gobierno) en cada período y 

de la probabilidad que percibe de que la sociedad, 

una vez cometido el secuestro, cederá ante sus 

exigencias. En el caso en el cual se analice más de 

un período dicha probabilidad dependerá, además, 

de la estrategia que haya escogido la sociedad so­

bre negociar o no con los secuestradores en el pe­

ríodo anterior; de esa forma, la decisión tomada en 

el presente por la sociedad sobre negociar o no con 

los secuestradores generará un efecto de reputación 

que alterará las probabilidades condicionales que 

los secuestradores esperan para el siguiente período. 

El modelo que se presenta muestra bajo cuáles cir­

cunstancias la sociedad debería comprometerse 

con una estrategia de no negociación con los se­

cuestradores, y bajo cuáles debe tomar ex post (una 

vez cometido el secuestro) la decisión de negociar 

o no con los secuestradores14
• Se dirá que el se-

13 Esto supone que la sociedad tiene más argumentos para 
"construir reputación" que las firmas o las familias (Scott, 1990), 
si la probabilidad que percibe una familia de que le volverán a 
secuestrar a uno de sus miembros es muy pequeña (o nula). Sin 
embargo, los hechos reportados por la Fundación País Libre no 
descartan la posibi lidad de que otros miembros de una misma 
fami lia sean secuestrados nuevamente. 

cuestro es exitoso (para los secuestradores) si la so­

ciedad cede a las exigencias hechas por ellos para 

liberar al rehén y tal resultado depende de la capa­

cidad que estos tengan para persuadir a la sociedad 

de que el costo de no ceder en la negociación pue­

de ser mucho más alto que el costo de hacerlo. 

11. ESTRUCTURA DEL MODELO 

A. El modelo en un sólo período: la solución des­
centralizada 

El modelo que se presenta fue tomado de Lapan y 

Sandler (1988) y simplificado para explicar el caso 

colombiano. El modelo se basa en un incidente en 

el cual uno o más miembros de la sociedad son pri­

vados de la libertad por parte de un grupo secues­

trador que tiene como objetivo exigir alguna suma 

de dinero o una concesión de carácter político para 

liberar a los rehenes; con el propósito de simplificar 

el análisis, se supondrá que los rehenes no tienen 

ningún poder de decisión en cada uno de los estados 

de la negociación por lo cual serán tratados como 

agentes exógenos15
• En la negociación actúan enton­

ces dos agentes, el secuestrador y, como se aclaró 

antes, la sociedad. Dado que la sociedad forma 

14 Por ejemplo, Israel y Estados Unidos tienen una política cla­
ra de no negociar con terroristas. Sin embargo, en un incidente 
de secuestro en una escuela en Maalot, el1 5 de mayo de 1974 
los israelíes decidieron negociar con los secuestradores por ha­
ber 21 niños entre los rehenes; cuando las negociaciones se 
rompieron los israelíes invad ieron el colegio donde los niños es­
taban secuestrados y todos resultaron muertos en el operat ivo 
(citado en Atkinson et al. , 1987). 

15 Sin embargo, pueden darse algunos casos en los que la per­
sona secuestrada toma parte activa en la negociación. Como se 
narra en el libro "El rescate" de Herbert Braun, el secuestrado 
Uake Gambini) descubre que haciendo un ayuno permanente 
disminuye el valor de la mercancía que están transando (él mis­
mo) y, ante la presión que esta acción ejerce sobre los secuestra­
dores, la "negociación" termina cerrándose por menos de una 
décima parte de la demanda inicial que hacían los secuestradores 
para liberarlo. 
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unas expectativas de los costos que puede afrontar 

si ocurren secuestros, escogerá un nivel de gasto en 

seguridad y disuasión tal que, como se verá mas 

adelante, minimice los costos esperados del se­

cuestro. En una primera etapa la sociedad (el go­

bierno) decide cuánto gasto disuasivo (0) hacer; 

este gasto puede entenderse como una señal que 

emite la sociedad sobre su grado de preparación 

para frustrar los secuestros que se intenten cometer16
• 

En la primera etapa los dos agentes involucrados 

(sociedad y secuestrador) forman expectativas sobre 

las probabilidades de ocurrencia de cada estado 

del juego y de los "pagos"17 y toman las primeras 

decisiones: la sociedad, la magnitud del gasto disua­

sivo y el secuestrador, si intenta o no cometer el se­

cuestro. En una segunda etapa, si el secuestro ocurre 

y no logra ser frustrado (por ejemplo, por la inter­

vención de la autoridad), la sociedad debe decidir 

si negocia y cumple las exigencias del secuestrador 

o escoge una estrategia de no-negociación. 

El Anexo 2 muestra cada estado del juego y los pa­

gos para cada resultado final (entre paréntesis), que 

dependerán de la estrategia que escoja cada agente 

y de las expectativas que cada uno de ellos tenga 

sobre la probabilidad de ocurrencia de cada estado 

del juego. En la parte superior de cada uno de los 

paréntesis del Anexo 2 se muestra el beneficio neto 

para el grupo secuestrador y en la parte inferior los 

costos netos para la sociedad. 

La estructura del modelo supone que la actitud del 

secuestrador frente al riesgo es neutral (ecuación 

1 ). Este tiene en un principio dos opciones: no in-

16 Aunque el modelo no lo formaliza, el monto del gasto di­
suasivo que decida hacer a sociedad podría revelar alguna in­
formación sobre qué tan costoso es para ella enfrentar el delito 
del secuestro. 

17 Es decir, los valores que se asignan a cada resultado final co­
mo costos, castigos y recompensas. 
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tentar cometer el secuestro y no recibir ninguna re­

compensa ó cometer el secuestro, en cuyo caso 

hay tres posibilidades, i) que el secuestro sea frus­

trado e incurra en un costo neto ( c)1 8
, i i) que el se­

cuestro no sea frustrado y la sociedad decida no 

negociar, caso en el cual el secuestrador no recibe 

ninguna recompensa19, y iii) si el secuestro no es 

frustrado y la sociedad decide ceder, el secuestrador 

lograría su objetivo y recibiría la recompensa mas 

alta posible, la cual puede entenderse como la su­

ma de dinero o el equivalente monetario de la con­

cesión política que exige el secuestrador para liberar 

al rehén. 

El pago esperado por el secuestrador, Z
1

, dependerá 

entonces de la probabilidad (0
1

) que éste le asigne 

al evento de que el secuestro salga frustrado, dado 

un nivel de gasto disuasivo que escoja la sociedad, 

y de la probabilidad (p
1

) que le asigne al evento de 

que la sociedad, una vez ocurrido el secuestro, de­

cida ceder en la negociación y pagar la suma exi­

gida (o hacer la concesión política que exigen los 

secuestradores): 

(1) 

donde: m > O, e > O 

18 Este costo neto para el secuestrador puede entenderse como 
la detención, enjuiciamiento y sanc iones, por parte de las autori­
dades, a los autores materiales que intentaron cometer el secuestro 
ó, inclusive, la muerte de éstos, por lo cual el grupo secuestrador 
dejaría de percibir un flujo de ingresos. Además, podría pensarse 
que la decisión de cometer el secuestro tiene un costo de oportu­
nidad para el secuestrador, en términos, por ejemplo, del salario 
que deja de percibir por no estar dedicado a una actividad legal. 

19 En el modelo original, el grupo secuestrador obtiene be­
neficios netos aún cuando la sociedad decide no negociar; éstos 
se derivan de la propaganda subversiva que logre hacer mientras 
dura el secuestro; sin embargo, para el tipo de secuestros que se 
cometen en Colombia y dada la gran cantidad de estos delitos 
podemos hacer abstracción de este beneficio. 



La regla de decisión que sigue el secuestrador en 

esta etapa del juego es la de cometer el secuestro 

siempre que la recompensa neta esperada sea mayor 

(o igual) que cero, o, escrito de otra forma, siempre 

que los beneficios esperados sean mayores que los 

costos esperados: 

e ~e* = (2) 

La sociedad podría conocer qué determina los cam­

bios en la probabilidad de ocurrencia de los se­

cuestros: en efecto, un aumento en la probabilidad 

de que el secuestro no sea frustrado ( 1 - e,) ó un 

aumento en la probabilidad que el secuestrador 

percibe de que la sociedad cederá una vez ocurrido 

un secuestro exitoso (p,) , aumentarán la recompensa 

esperada por los secuestradores y por lo tanto la 

probabilidad de ocurrencia de nuevos secuestros. 

La sociedad tiene entonces dos vías posibles para 

influenciar el pago esperado por los secuestradores 

y la probabilidad de ocurrencia de nuevos secues­

tros: la primera, aumentando el gasto disuasivo (0) 

disminuye la probabilidad de éxito que estos per­

ciben ( 1 - 0) 20 y, la segunda, haciendo el anuncio 

de que no negociará con secuestradores la liberación 

de los rehenes, podría disminuir la recompensa es­

perada por éstos si dicho anuncio es creíble. La po­

lítica escogida por la sociedad de hacer un anuncio 

de no negociación se abordará mas adelante, des­

pués de haber visto los efectos que el mayor gasto 

disuasivo tiene sobre la probabilidad de ocurrencia 

de nuevos secuestros. 

La probabilidad que el secuestrador le asigna al 

evento de que el secuestro salga frustrado (0, ) , de-

20 Esto supone que la eficienc ia marginal del mayor gasto di­
suasivo es siempre positiva y como se verá más adelante (ecuación 
3 ), decreciente. 

bido por ejemplo a la intervención de la fuerza pú­

blica o a fallas logísticas, depende directamente del 

gasto en defensa que la sociedad decida hacer en 

cada período (0, ); es decir, ante un mayor gasto 

disuasivo se esperaría que la probabilidad que per­

cibe el secuestrador de que el secuestro salga frus­

trado aumente, disminuyendo los beneficios espe­

rados por éste: 

donde: H(O) =O 

limH(O,) = oo 

9, ---1 1 

H'(O,) >O 

H"(O.J >O 

(3) 

Como se nota en la ecuación ecuación 3 el costo 

marginal de un mayor nivel de gasto disuasivo tien­

de a infinito si la sociedad pretendiera acabar con 

la totalidad de los secuestros21 (este punto se ilustra 

gráficamente en el Anexo 1 ). 

La segunda forma en la cual la sociedad podría in­

fluir sobre la decisión de los secuestradoré's es mo­

dificando la probabilidad que estos perciben de 

que esta escogerá la estrategia de ceder ante las 

exigencias que ellos planteen. Si, como se supuso 

antes, el secuestrador está motivado únicamente 

por el pago que recibiría si la sociedad decide ce­

der22, un anuncio creíble, y antes de que ocurra el 

secuestro, de que la sociedad no está dispuesta a 

21 Ehrlich (1996) fue el primer autor en definir un mercado pa­
ra el crimen, en el cual el nivel "óptimo" de crimen se determina 
por cuestiones de oferta (la decisión de las personas de participar 
en actividades ilegales) y de demanda por servicios de protección, 
la cual determina, implícitamente, la demanda por crímenes. 

22 Es decir, se supone (como ya se había aclarado) que el se­
cuestrador no percibe ningún benefi cio neto cuando la sociedad 
decide no negociar. 
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pagar por la liberación de rehenes (i.e. anunciar 

p
1 
= 0) puede disuadir al secuestrador de intentar el 

secuestro ya que hace que los beneficios esperados 

de cometerlo sean negativos. Un requisito indis­

pensable para que el anuncio de no negociación 

logre disuadir a los secuestradores de cometer el 

secuestro es que sea creíble; al respecto la siguiente 

afirmación de Mankiw (1990) es precisa: 

" .. . lf there is nothing to be gained from kidnapping, 

rational terrorists won't take hostages. But, in fact, 

terrorists are rational enough to know that once 

hostages are taken, the announced policy may ha ve 

little force, and that the temptation to make sorne 

concession to obtain the hostages' release may be­

come overwhelming. The only way to deter truly 

rational terrorists is somehow to take away the dis­

cretion of policy makers and commit them to a rule 

of never negotiating. lf policy makers were truly 

unable to make concessions, the incentive for terro­

rists to take hostages would be substantially reduced" 

Entonces, si la sociedad, antes de cometido el se­

cuestro, hace el anuncio de que no está dispuesta a 

negociar la liberación de uno de sus miembros y el 

anuncio eleva el grado de credibilidad de las autori­

dades al respecto, podría generarse una caída impor­

tante de los beneficios netos esperados por el se­

cuestrador y por lo tanto en el número de secuestros. 

Si suponemos que la sociedad no conoce el grado 

de fanatismo o transigencia del grupo secuestrador, 

el costo en que incurre éste cuando el secuestro 

resulta frustrado (e) será una variable aleatoria con 

•Jna función de densidad f(c) 23 . Desde el punto de 

vista de la sociedad, la probabilidad de que ocurra 

23 De nuevo, los "hechos estilizados" del terrorismo mundial 
muestran que pocas misiones terroristas son suicidas y, en la 
mayoria de los casos, los terroristas tienen planes de conti ngencia 
(o de escape) que minimizan los ri esgos de ser capturados 
(Atkinson et al. , 1987). 
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un secuestro es la probabilidad que existe de que; 

e< e*; de la ecuación 2: 

e• 

prob{c <e*}= nt =f f (e) de 
o 

(4) 

Como se explicó antes, la probabilidad de que un 

secuestrador intente cometer el secuestro (!l) de­

pende de la probabilidad que éste le adjudica al 

evento de que la sociedad ceda una vez ocurrido y 

de la probabilidad de que el secuestro salga frustra­

do; de las ecuaciones 2 y 4: 

(5) 

El secuestrador se verá desmotivado a intentar come­

ter un secuestro siempre que se reduzca la probabi­

lidad de éxito del secuestro, vía mayor gasto disua­

sivo (o mayor eficiencia de este), o siempre que se 

reduzca la probabilidad que él percibe de que la 

sociedad va a ceder en la negociación24
• 

Independientemente de si el secuestrador intenta o 

no cometer el secuestro la sociedad, siempre incurrirá 

en un costo fijo que es el gasto disuasivo que deci­

da hacer en cada período. Adicionalmente, en caso 

de que el secuestrador decidiera intentar el secuestro 

hay las siguientes tres opciones: i) que el secuestro 

salga frustrado y la sociedad no incurra en ningún 

costo neto adicional2s, ii) que el secuestro no sea 

frustrado y la sociedad decida no negociar por lo 

que el costo adicional para esta es n
1

, que dependerá, 

en gran parte, de lo que suceda con la vida del se-

24 En otros términos: J!l, 
- <0 
Je, 

25 Sin embargo, podría pensarse que la sociedad percibe bene­
ficios netos de frustrar un secuestro debido a la señal que emi te 
de que el gasto en defensa resultó efectivo. 



cuestrado o cuanto tiempo permanezca retenido, y 

iii) que el secuestro no sea frustrado y la sociedad 

decida ceder ante las exigencias del secuestrador, 

caso en el cual ésta incurre en un costo fijo h; este 

costo estará determinado principalmente por la 

suma de dinero que se pague al secuestrador por la 

liberación del rehén o por la concesión de carácter 

político que se haga; un componente adicional de 

este costo puede ser aquel adjudicado por la socie­

dad al hecho de ceder ante las presiones de un gru­

po que está actuando al margen de la ley. 

Si la sociedad decide tomar la decisión de negociar 

o no después de que el secuestro ha sido cometido, 

ésta entrará a negociar sólamente si hacerlo es me­

nos costoso que no negociar. Antes de que ocurra 

el secuestro los costos esperados por la sociedad 

están dados por: 

E(TC,) = H (e,) + !2, ( 7- e, ) E[min(n,, h)J (6) 

donde: 

n,: costo en el que incurre la sociedad cuando de­

cide no negociar. 

h: costo en el que incurre la sociedad cuando de­

cide negociar. 

El primer término de la ecuación 6 es el gasto di­

suasivo que la sociedad decide hacer en cada pe­

ríodo y el segundo término es la probabilidad de 

que ocurra un secuestro por la probabilidad de que 

no salga frustrado por el costo esperado de la de­

cisión que tome la sociedad en cuanto a ceder o no 

a las exigencias del secuestrador. 

El costo en el que incurre la sociedad cuando deci­

de no negociar (n,) se comporta como una variable 

aleatoria con función de densidad g(n) debido a 

que la sociedad, ex ante, no sabe cuál será el costo 

(en términos de las vidas de los rehenes o el tiempo 

que permanezcan secuestrados) de escoger esta 

estrategia, ya que no sabe cuál será el grado de 

transigencia del grupo terrorista como reacción a la 

escogencia de dicha estrategia . 

La sociedad escogerá entonces un nivel de e, (i. e. 0 ,) 
tal que los costos esperados sean minimizados. Si 

se relaciona e·, con aquel nivel de gasto disuasivo 

que minimiza los costos esperados por la sociedad, 

es decir: 

e·, = arg min {E(TC,)} 
e, 

Entonces, la condición de primer orden asociada a 

la ecuación ecuación 626, el nivel óptimo de gasto 

disuasivo i) aumenta cuando la probabilidad de 

ocurrencia de un secuestro (Q,) aumenta, ii) aumenta 

cuando el costo esperado de la negociación aumenta 

y iii) aumenta cuando la habilidad de la fuerza pú­

blica en disuadir secuestros aumenta, (cuando Q et 

= Jil/ Je, aumenta) es decir, cuando el efecto del 

gasto disuasivo en prevenir secuestros es más efec­

tivo. Tal como lo plantea Ehrlich (1996), debido a 

que los servicios de protección tienen un costo, el 

nivel óptimo de gasto disuasivo será aquel que 

iguale los costos marginales de un mayor gasto en 

defensa con los costos de oportunidad de haber uti­

lizado esos recursos en otros sectores de la eco­

nomía. 

Si suponemos que la sociedad es aversa (o, en el 

límite, neutral) al riesgo y el costo adicional en que 

incurre ésta si cede ante las exigencias del grupo 

secuestrador (h) cae dentro del rango en el que 

fluctúan, se debe cumplir que: 

26 La condición de primer orden asociada a la ecuación 6 es: 

(}Q 
H '(8,) =df (7 - 8,) E[min (n,, h)] + fl, E [min (n, , h)] 

1 
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E[min(n
1

, h)] ::;minE (n
1

, h) (7) 

Como se mostró atrás, si la probabilidad de que 

ocurra un secuestro es una función creciente de la 

probabilidad que percibe el secuestrador de que la 

sociedad cederá una vez ocurrido un secuestro (pj, 
el nivel óptimo de gasto disuasivo será una función 

creciente de lo que la sociedad piensa que es la 

probabilidad que el secuestrador le asigna al evento 

de que ésta cederá en caso de un secuestro exito­

so27. Si el secuestrador tuviera información completa, 

es decir si conociera cuál es el comportamiento de 

la sociedad y conociera también la verdadera distri­

bución de los costos en que incurre la sociedad 

cuando no cede ( n
1
), la consistencia de expectativas 

lo llevaría a fijar la probabilidad de que la sociedad 

ceda, una vez cometido el secuestro, según la si­

guiente regla: 

P
1 
= prob(n

1 
> h) 

En caso de que los secuestradores tuvieran informa­

ción completa, tendrían incentivos a cometer el se­

cuestro siempre que el costo (supuestamente cono­

cido por ellos) que le asigna la sociedad a no ceder 

sea mayor que el costo exigido por éstos para la 

liberación del rehén. 

Hasta este punto, las reglas de decisión (o estrategias 

de cada jugador) están definidas para cada uno de 

los agentes en las diferentes etapas del juego. Este 

conjunto de estrategias, sumadas a los posibles re­

sultados cuando actúa la naturaleza, determinan el 

(los) equilibrio(s) del juego. En otras palabras, si ca­

da jugador conoce de antemano cúal es la estrategia 

que debe escoger en cada etapa del juego contin-

27 Este punto será importante más adelante cuando se plantee 
una conjetura sobre la posibilidad de que la sociedad caiga en 
un problema de inconsistencia temporal. 
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gente a los resultados cuando actúa la naturaleza se 

tiene definido el equilibrio del juego (Owen, 1995). 

Si la sociedad decide anunciar una estrategia de no 

negociación y suponemos que Qdetermina la proba­

bilidad ex ante de ocurrencia de un secuestro cuan­

do el compromiso es creíble (i.e. ñ = F(8
1
,0), en­

tonces los costos esperados por la sociedad cuando 

decide hacer el anuncio, antes de ocurrido el se­

cuestro, de que no está dispuesta a negociar la libe­

ración de los rehenes son: 

TC
1
=H(8

1
)+.Ó ( 7-0 ) E(n) 

t t t 
(8) 

Donde E(n
1

) son los costos esperados por la sociedad 

cuando el secuestro no es frustrado y esta mantiene 

la decisión de no negociar. Una comparación de 

las ecuaciones 6 y 8 implica que si el compromiso 

de no negociación con el secuestrador logra eliminar 

todos los secuestros ( h =O cuando se evalúa en (f ) 
t t' 

entonces la estrategia de hacer el anuncio de no 

negociación domina a la estrategia de tomar la de­

cisión de manera ex post a la ocurrencia del secues­

tro. Sin embargo, si el anuncio que hace la sociedad 

no logra disuadir a los secuestradores de cometer el 

secuestro, podría darse el caso en el cual el anuncio 

resulta más costoso si, después de ocurrido el ~e­

cuestro, el costo de ceder es menor, es decir, si : 

(9) 

Si el anuncio de no negociación que hace la socie­

dad no es creído por los secuestradores o si éstos 

manejan información perfecta sobre los costos que 

afrontará la sociedad, la probabilidad de ocurrencia 

de nuevos secuestros será mayor que cero (.Ó
1 
> 0), 

y la sociedad podría enfrentar un problema de in­

consistencia temporal dado que aferrarse al compro­

miso de no negociación, que anunció antes de que 

ocurriera el secuestro, podría implicar costos más 

altos que cambiar su estrategia después de ocurrido 



éste. Sin embargo, suponer que el grupo secues­

trador conoce perfectamente los costos que afronta 

la sociedad si decide negociar y la verdadera distri­

bución de los costos si decide no negociar es bastan­

te irrealista, por lo cual seguiremos suponiendo que 

el secuestrador no conoce de antemano estos costos 

y el cálculo de los beneficios esperados lo hace con 

base en expectativas sobre las probabilidades de 

ocurrencia de cada evento y de los pagos esperados. 

Para comparar el nivel óptimo de gasto disuasivo 

con y sin anuncio de una estrategia de no nego­

ciación, la condición de primer orden asociada a la 

ecuación 8 debe ser evaluada en el nivel e·~ que 

minimiza el costo cuando no hay anuncio. Dicha 

comparación, si bien no arroja resultados definitivos, 

implica que el nivel óptimo de gasto disuasivo bajo 

la estrategia de no negociación puede exceder el 

nivel de gasto cuando la decisión de ceder se toma 

después de cometido el secuestro, siempre que los 

costos de no negociar (n
1

) sean altos o cuando iít 
está cerca del valor f2

1
, caso en el cual el anuncio 

de no negociación no logra disuadir a los secues­

tradores de intentar el secuestro. 

Los posibles beneficios que se atribuyen al hecho 

de que la sociedad anuncie, antes de ocurrido el 

secuestro, una estrategia de no negociación vienen 

principalmente de la capacidad que pueda tener el 

anuncio de reducir la probabilidad que el secues­

trador le asigna al evento de que la sociedad cederá 

una vez el secuestro haya sido cometido (disminuir 

p
1 

y por lo tanto el pago esperado por los terroristas), 

disminuyendo con esto la probabilidad de ocurren­

cia de nuevos secuestros. 

Sin embargo, como se verá mas adelante, si la socie­

dad incumple reiteradamente sus anuncios de no 

negociación, generará costos adicionales, debido a 

que los secuestradores percibirán una mayor pro­

babilidad de que la sociedad incumpla de nuevo el 

anuncio con lo cual se aumentará el número de se­

cuestros. 

B. El modelo en dos períodos: efectos de reputación 

Hasta ahora no se han tenido en cuenta los costos 

adicionales que puede tener, en períodos posterio­

res, la decisión de ceder ante las exigencias de los 

secuestradores para lograr la liberación de un rehén. 

Cuando la sociedad decide negociar con los secues­

tradores la liberación de rehenes, se genera una 

externalidad ya que, dado que los secuestradores 

forman sus expectativas sobre la probabilidad de 

que la sociedad ceda en caso de un nuevo secuestro 

con base en la decisión que ésta tomó en cuanto a 

ceder o no en el período anterior, entonces, al ce­

der, la sociedad estará aumentando la probabilidad 

que los secuestradores perciben de que volverá a 

hacerlo en el caso de un nuevo secuestro. La socie­

dad incurre en un costo adicional por el hecho de 

que los secuestradores perciban una mayor proba­

bilidad de que ella cederá, ya que esto aumenta los 

beneficios netos esperados por los secuestradores 

y, por lo tanto, la probabilidad de ocurrencia de 

nuevos secuestros. Estos costos se conocen como 

costos de reputación28
• 

Si denotamos p
1
+

1 
a la probabilidad que el secues­

trador le asigna al evento de que la sociedad ceda 

en caso de que ocurra un nuevo secuestro, se pue­

den asumir tres escenarios de cálculo de las expec­

tativas por parte de los secuestradores, dependiendo 

de cuál fue la estrategia escogida por la sociedad 

28 En el modelo original los costos de reputación pueden no 
ser importantes si los secuestros son de carácter extorsivo político 
y los gobiernos no tienen posibi 1 idad de ser reelegidos, ya que se 
considera "difícil " que un gobierno pueda heredar (ante los se­
cuestradores) la reputación del gobierno anterior. Sin embargo, 
como suponemos que la sociedad es la que asume los costos del 
secuestro, los costos de reputación adquieren relevancia. 
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en el período anterior: i) si en el período t no hubo 

oportunidades de negociación (ya sea porque no 

ocurrió ningún secuestro o porque resultó frustrado) 

podemos suponer que la probabilidad asignada por 

los secuestradores al evento de que la sociedad 

ceda en el siguiente período no cambia: p, = p,+ 1; ii) 

si la sociedad, después de ocurrido un secuestro, 

no cedió ante las exigencias de los secuestradores 

en el período t, entonces la probabilidad esperada 

por los secuestradores de que la sociedad ceda en 

el siguiente período será menor: p<+ 1 = pN,+ 1 ~ p,; y, 

iii) si la sociedad cedió ante las exigencias de los 

secuestradores en el período t, la probabilidad que 

le asignan los secuestradores a que esta ceda de 

nuevo es mayor que la que asignaban al mismo 

evento en el período anterior: p,+1 =pe,+, ;;? p,. 

Si llamamos 1,+1 (p<+ 1) a los costos esperados minimi­

zados desde el punto de vista de la sociedad, enton­

ces los costos de reputación estarán dados por la 

diferencia entre las dos situaciones posibles (ceder 

vs. no ceder): 

(70) 

La intuición de tener en cuenta los costos de reputa­

ción es que si la sociedad cede en un período y eso 

hace que aumente la probabilidad que perciben los 

secuestradores de que lo hará de nuevo en el siguien­

te período, entonces se aumenta el beneficio neto 

esperado por ellos y por lo tanto la probabilidad de 

ocurrencia de un nuevo secuestro, lo cual genera 

costos adicionales para la sociedad. 

Si la sociedad toma la decisión de ceder o no a las 

exigencias de los secuestradores después de que ha 

ocurrido el secuestro, la regla de decisión óptima 

que debe seguir es la de ceder únicamente si los 

costos de hacerlo, teniendo en cuenta los costos de 

reputación en valor presente, son menores que el 

costo de no negociar: 
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(11) 

donde 8 es la tasa de descuento. 

Con la anterior regla de decisión, la sociedad estaría 

incorporando la externalidad negativa que genera 

cuando toma la decisi?n de ceder y la opción que 

escoja en cuanto a negociar o no será óptima desde 

el punto de vista social. 

El gasto disuasivo que escoge la sociedad antes de 

ocurrido el secuestro será aquel que minimice los 

costos esperados, teniendo en cuenta los costos de 

reputación en los que incurre si decide ceder. Cuan­

do hay dos períodos, los costos totales esperados 

por la sociedad antes de que ocurra el secuestro 

son: 

E(TC,) = H(O,) + 8[(1 - D,) + D,O} U,+, (p~l + D, 

(1 -e,) {8 u,. , (pNt+l)} + E(min[n, 1 h + 8i!i,.,(p, )})} (12) 

El primer término en la ecuación ecuación 12 es el 

gasto disuasivo; el segundo es el costo, en valor 

presente, del siguiente período cuando no hay posi­

bilidades de negociación en este período y el tercer 

término contiene los costos esperados minimizados 

del siguiente período, en valor presente, si en el 

presente decide no negociar más los costos espe­

rados de la fase final del secuestro dependiendo si 

decide ceder o no en el presente período29
• 

De las ecuaciones 11 y 12 la probabilidad ex-ante 

de que la sociedad ceda está determinada por la 

probabilidad de que el costo de ceder, incluyendo 

el valor presente de los costos de reputación, sea 

menor que el costo de no ceder a las exigencias de 

los secuestradores: 

29 En el modelo original, debido a que el gobierno actúa de 
parte de la sociedad en los secuestros extorsivos políticos, se tiene 
en cuenta también la probabilidad de que el gobierno sea reelegido. 



Entonces, cualquier aumento en los costos que la 

sociedad le adjudique a "perder reputación" (L\t+
1
) 

disminuirá, ceteris paribus, la probabilidad que 

percibe el secuestrador de que la sociedad cederá 

ante sus exigencias, dada la información de períodos 

anteriores. Como los costos de reputación que afron­

ta la sociedad dependen de la forma como el secues­

trador calcula las expectativas sobre Pr' y de la for­

ma como éste recalcula las reglas de decisión, la 

escogencia del nivel óptimo de gasto disuasivo 

depende de las condiciones iniciales y de la forma 

como los secuestradores aprendan a modificar sus 

creencias30 • 

Si, al igual que en el caso de un sólo período, supo­

nemos que el secuestrador no maneja información 

perfecta, las expectativas que él forma sobre Pr+l se 

verán, supuestamente, afectadas por la estrategia 

escogida por la sociedad en el período anterior. A 

medida que el secuestrador aprende y sus expec­

tativas futuras sobre Pr están determinadas por las 

desiciones que tomó la sociedad en períodos an­

teriores, cada vez que la sociedad decide ceder an­

te las presiones del secuestrador se incrementarán 

los secuestros futuros, y el pago por la liberación de 

un primer secuestrado se convierte en una "cuota 

inicial"3 1
• Scott (1991), con una base de datos de 

30 Si la forma como los secuestradores calculan las expectativas 
sobre P,., no dependiera de la decisión de la sociedad en el pe­
ríodo t, o si los secuestradores manejaran información perfecta 
sobre los costos que afronta la sociedad en cada posible estado 
del juego, entonces los costos de reputación no deberían ser te­
nidos en cuenta y la regla de decisión óptima para la sociedad 
sería igual que en el caso de un sólo período. 

3' Al respecto, para muchos colombianos es claro este punto, 
por ejemplo Lemos Simmonds en su columna de El Tiempo 
aborda este punto deciendo: "Como cada día se paga más, y por 
más colombianos, cada día los bandidos secuestran más. Es el 
círculo vicioso en su peor expresión y por eso mismo romperlo 
es la máxima prioridad nacional". 

165 secuestros ocurridos entre 1968 y 1983, mostró 

empíricamente que los gobiernos efectivamente 

intentan construir reputación, no con "mano dura" 

en las negociaciones sino negando de entrada las 

posibilidades de una negociación con secuestra­

dores. 

Una conjetura que se deriva del modelo es que la 

sociedad podría caer en una situación de inconsis­

tencia temporal si la decisión de negociar la libera­

ción de rehenes se toma de manera descentralizada. 

Si cada familia toma la decisión (óptima desde el 

punto de vista privado pero no necesariamente 

desde el punto de vista social) de ceder ante las 

exigencia de los secuestradores (porque el costo de 

ceder es menor que el costo de no hacerlo), aumenta 

la probabilidad que éstos perciben de que en el 

siguiente caso de secuestro también lograrán su ob­

jetivo. Adicionalmente, como dijimos antes, si el 

gasto disuasivo depende directamente de la probabi­

lidad que la sociedad cree que el secuestrador le 

adjudica al evento de que esta ha de ceder, entonces, 

la respuesta óptima es aumentar el gasto disuasivo 

para disuadir el cada vez mayor número de intentos 

de secuestros inducido por la decisión tomada (por 

cada familia de manera descentralizada) en el pre­

sente de ceder en las negociaciones. 

En un trabajo reciente, Rubio (2000), se propone 

que se estudie la posibilidad de "pagarle a la gue­

rrilla, con fondo públicos, el equivalente a lo que 

está recogiendo con secuestros. Se trataría en últimas 

de un esquema de distribución del riesgo que tendría 

menos consecuencias negativas que la deplorable 

situación actual en la que se hacen toda clase de 

malabares políticos, legales y éticos para seguir to­

lerando, y tácitamente estimulando, una práctica 

condenada sin titubeos en cualquier sociedad demo­

crática". Hago la cita textual y me detengo a comen­

tarla pues, aunque parezca razonable analizada en 

un marco estático (sobretodo en una situación des-
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bordada y desesperada como la que actualmente 

vive Colombia en materia de secuestros), los incen­

tivos perversos que dicha política generaría única­

mente se pueden resumir en un mayor número de 

amenazas (y porqué no, nuevos secuestros) de se­

cuestro, y peor aún, legitimizados. 

En caso de que la sociedad decida anunciar una es­

trategia de no negoc iación e incumpla reiterada­

mente dicho anuncio, los secuestradores terminarán 

por no creerlo y percibirán un aumento en la proba­

bilidad del evento de que la sociedad ceda y de la 

recompensa esperada de cometer nuevos secuestros. 

Si bien es cierto que en el corto plazo la relación 

que predice el modelo entre gasto disuasivo y nú-

. mero de secuestros es negativa (a mayor gasto di­

suasivo deberían esperarse un menor número de 

intentos de secuestro y viceversa), si llegara a presen­

tarse el problema de inconsistencia temporal que 

se mencionó atrás, y si el efecto sobre la probabi 1 idad 

de ocurrencia de nuevos secuestros de una mayor 

probabi 1 idad de que la sociedad ceda en las negocia­

ciones domina el efecto negativo que el mayor gas­

to disuasivo pueda tener sobre dicha probabilidad 

(ecuación 4), no sería ilógico pensar gue la relación, 

en el largo plazo, entre el número de secuestros y el 

gasto disuasivo sea positiva. Esta hipótes is será re­

tomada en la siguiente sección. 

C. Cifras adicionales y algunas conjeturas derivadas 
del modelo 

Algunas cifras adicionales sobre secuestros en Co­

lombia se encuentran disponibles desde principios 

de 1996 hasta el 31 de ju lio de 1999. Estas incluyen 

datos sobre la situación actual de los secuestrados, 

gastos en defensa, departamentos más afectados, 

número de extranjeros secuestrados, distribución 

por grupo guerrillero de los secuestros cometidos 

por la subversión y resultados de los operativos por 
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parte de las autoridades. Debido al corto período 

para el cual se dispone de cifras sobre secuestros en 

Colombia, la estimación formal de algunos de los 

parámetros del modelo no sería confiable. Sin em­

bargo, a continuación se retoman algunas de las 

cifras disponibles y, con la ayuda de gráficas y al­

gunos cálculos sencillos, se construyen ciertos indi­

cadores que podrían ayudar a dilucidar la magnitud 

de algunos parámetros del modelo32 . 

Una primera relación que puede derivarse del mo­

delo es la que existe entre el gasto disuasivo y el nú­

mero de secuestros. El objetivo del gasto en defensa 

planteado en el modelo es disuadir a los secues­

tradores de cometer este delito33
• En el Gráfico 4 se 

muestran la relación entre el gasto en defensa como 

proporción del PIB y el número de personas secues­

tradas por cada millón de habitantes34
• 

En el Gráfico 4 se nota una clara tendencia creciente 

del gasto en defensa a partir de 1991, muy posible­

mente como respuesta al aumento en el número de 

crímenes que se dio desde principios de los años 

80 y específicamente en el número de secuestros 

por cada millón de habitantes que ocurrió entre 

1986 (6 secuestros por cada millón de habitantes) y 

1991 (49). Una segunda fase que se puede identificar 

en el gráfico ocurre entre 1991 y 1994; el aumento 

32 Sin pretender, por supuesto, que los indicadores construídos 
estén absueltos de críticas. 

33 Si n embargo para efectos reales debería tenerse en cuenta 
no sólo el monto del gasto en defensa sino también su efi c iencia, 
tema que esta fuera de los alcances del modelo planteado y de 
este trabajo. 

34 La medida del gasto en defensa que se utiliza incluye las 
causaciones de gastos del Ministerio de Defensa, la Pol icia Na­
c ional y el DAS. Si bien la proporción del gasto en defensa que 
se utiliza para combatir el secuestro es una parte del gasto total 
en defensa, supondré que esa proporción es constante, lo cual 
hace que no se alteren las conclusiones que se obtienen de un 
análisis gráfi co. 



Gráfico 4. GASTO EN DEFENSA Y NÚMERO DE 
PERSONAS SECUESTRADAS (1980-1998) 
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en el gasto entre 1991 y 1994 parece lograr disminuir 

el número de personas secuestradas por cada millón 

de habitantes en este último año a 30. En el último 

período identificado (1995-1998) el número de 

personas secuestradas por cada millón de habitantes 

más que se duplica y el gasto en defensa como pro­

porción del PIB aumenta en aproximadamente 0,5 

puntos porcentuales. Por lo tanto, en este último 

período el aumento del gasto en defensa parece no 

lograr su objetivo disuasivo. 

El análisis gráfico permite entrever una relación 

inversa, al menos en el corto plazo, entre el número 

de secuestros y el gasto en defensa tal como lo pre­

dice el modelo. Sin embargo, si se mira dicha rela­

ción desde una perspectiva de más largo plazo la 

relación existente entre estas dos series es diferente 

y concuerda con lo planteado en la sección anterior 

sobre la posible existencia de un problema de in­

consistencia temporal. 

En el Gráfico 5 se nota que la relación de largo pla­

zo entre el número de secuestros y el gasto en de­

fensa no ha sido inversa en el largo plazo sino di­

recta, es decir, el aumento en el gasto en defensa ha 

venido acompañado en lds últimos años de un ma-

yor número de secuestros. Dicha relación podría 

en parte explicarse por el efecto dominante que ha 

podido tener, en los ultimas años, la mayor probabi­

lidad que pueden estar percibiendo los grupos de 

secuestradores de que las familias cedan en las ne­

gociaciones para lograr la liberación de los secues­

trados, haciendo mayores los incentivos a cometer 

nuevos secuestros. 

Otro aspecto que identifica el modelo son las pro­

babilidades de éxito y fracaso que evalúan los te­

rroristas cuando deciden cometer un secuestro. Co­

mo se supuso anteriormente, las actividades delic­

tivas tienen tasas de éxito bastante altas. Con la 

información disponible de "Situación actual de los 

secuestrados" del informe del Programa Presidencial 

para la Defensa de la Libertad Personal se construyó 

un indicador de éxito y de fracaso para los casos de 

secuestro en Colombia. Si suponemos que los se­

cuestradores logran su objetivo si las personas son 

liberadas por disposición de ellos o si se encuentran 

todavía cautivos, y fracasan en su intento si las perso­

nas secuestradas han sido rescatadas por las autorida­

des, se han fugado, han sido liberados bajo presión o 

el secuestro fue frustrado desde un principio, enton-

Gráfico 5. GASTO EN DEFENSA Y NÚMERO DE 
SECUESTROS 
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ces la tasa promedio de éxito, entre 1996 y lo corrido 

de 1999, podría estar cerca a 80% (Cuadro 1 ). 

Las personas que fueron asesinadas mientras se 

encontraban en cautiverio (Cuadro 1) no son tenidas 

en cuenta para la construcción de los indicadores 

de éxito y fracaso. El objetivo de los secuestradores 

no es asesinar a la persona sino conseguir el pago 

de un rescate o una concesión de tipo político para 

liberarla. Es importante hacer la distinción entre el 

caso de secuestro frustrado con secuestrador 

castigado, en el cual el secuestrador incurre en un 

costo neto , y los casos en los cuales la sociedad de­

cide no ceder, el rehén se fuga o es liberado bajo 

presión de las autoridades sin la captura del secues­

trador. Si tomamos la probabilidad de fracaso de un 

secuestro como aquellos casos en los cuales los se­

cuestradores incurren en un costo35, dicha proba­

bilidad es cercana a 18%. Esta probabilidad es la 

que los secuestradores perciben , en el modelo , de 

que el secuestro ha de salir frustrado. 

Una aproximación a los costos económicos que 

afronta la sociedad por concepto del del ita del se­

cuestro ha sido cuantificada en algunos estudios; si 

bien es cierto que se pueden obtener algunas esti­

maciones del pago que hace la sociedad por la li­

beración de un rehén, ese no es el único costo que 

afronta la sociedad. Dicho costo debería incluir 

también los ingresos que deja de percibir la sociedad 

por el hecho de que la persona secuestrada no esté 

generando ingresos y los costos asociados a una 

mayor incertidumbre sobre los rendimientos de los 

proyectos de inversión generada por la posibilidad 

de un secuestro. Trujillo y Bernal (1998) estimaron 

que el pago promedio de los rescates de los secues­

tros urbanos (descontando del total de secuestros 

35 Suponiendo que el secuestrador es capturado en el operativo 
de rescate. 

166 COYUNTURA ECONÓMICA 

los de carácter político y los realizados por la gue­

rrilla) era en 1996 de $82 millones corrientes36
• De 

la información suministrada por el Programa Presi­

dencial para la Defensa de la Libertad Personal se 

calculó un pago promedio por rescate de $350 mi­

llones. La diferencia entre las dos cifras podría ex­

plicarse por las diferencias de infraestructura delic­

tiva entre la delincuencia común y los grupos gue­

rrilleros, es decir, mientras estos últimos secuestran, 

con fines económicos, personas con mayor capa­

cidad de pago, la delincuencia común, al tener una 

"infraestructura delictiva" menos elaborada, escoje 

víctimas de menor perfil por las que puede exigir 

rescates de menor cuantía. Otra cifra se obtuvo de 

una entrevista al director de los grupos Gaula de la 

Policía Nacional publicada en la Revista Semana: 

"en los primeros 7 meses del presente año (1999) 

fueron rescatadas 271 personas, que han evitado 

que las organizaciones dedicadas al secuestro obten­

gan más de $70.000 millones extorsionando a los 

familiares de los plagiados", dichas cifras implican 

un promedio de pago por secuestrado de $260 mi­

llones, no muy lejana de las calculadas por las otras 

fuentes. 

Vale la pena hacer la salvedad de que el manejo de 

casi todas las cifras que se tienen sobre el delito del 

secuestro debe hacerse con cautela; las cifras pro­

medio que se obtienen son sólo eso: promedios, y 

no reflejan, desde ningún punto de vista, casos co­

munes que sean susceptibles de comparación . 

111. CONCLUSIONES 

Si bien las razones de la escalada del número de se­

cuestros que se cometen en Colombia pueden ser 

varias, el modelo que se presentó muestra que la 

36 Suponiendo una inflación promedio en los últimos tres años 
de 1 8,5% ésta cifra equivale a 140 millones de pesos de 1999. 



Guadro l. SITUACIÓN ACTUAL DE LOS SECUESTRADOS 

1996 1997 1998 1999. 

Liberado 494 885 1.107 532 
Cautivo 122 261 899 573 
Rescatado 241 251 310 280 
Muerto en cautiverio (M.C.) 82 79 64 51 
Fugado 17 32 26 18 
Liberado por presión 18 3 41 24 
Frustrado 14 2 14 4 
Total 988 1.513 2.461 1.482 
Total muertos en cautiverio 906 1.434 2.397 1.431 

Resultados para los secuestradores 
Éxitob 68 80 84 77 
Fracaso< 32 20 16 23 

• Datos hasta el 31 de julio 
b Éxito= (liberados + cautivos)ffotai -M .C.) 
e Fracaso= (rescatado+ fugado+ liberado bajo presión + frustado)/(total -M.C.) . Incluye personal civil y militar 
Fuente: Programa Presidencial para la Defensa de la Libertad Personal. 

decisión tomada de manera descentralizada por 

cada familia o firma de pagar por la liberación de 

una persona secuestrada lleva a que los grupos de 

secuestradores perciban que aumenta la probabi­

lidad de que en el próximo secuestro también re­

cibirán la suma de dinero o la concesión política 

que exijan para la liberación del rehén y el resultado 

será, para estos grupos, un incentivo cada vez ma­

yor a cometer nuevos secuestros. Según el modelo 

planteado, si aumenta la probabilidad de ocurrencia 

de secuestros la respuesta óptima del gobierno es 

aumentar el gasto disuasivo, es decir aquel nivel de 

gasto destinado a prevenir secuestros. 

Las cifras muestran que el gasto en defensa se ha 

disparado en los últimos 4 años pari-passu con el 

número de personas secuestradas por cada millón 

de habitantes. El efecto que parece haber dominado, 

según lo anterior, es el que tiene que ver con la ma­

yor probabilidad que perciben los secuestradores 

de que la sociedad pagará cuando es secuestrado 

uno de sus miembros, haciendo con ello "rentable" 

la actividad delictiva del secuestro. 

La principal conclusión que se deriva de este estudio 

es la siguiente: mientras la sociedad (familias, firmas, 

políticos, fuerzas armadas, etc.) no "internalice" la 

externalidad negativa que está generando cuando 

paga por la liberación de un secuestrado, es difícil 

pensar que el número de secuestros se vaya a redu­

cir. Debido a que el incentivo a no pagar el rescate 

exigido por la liberación de un rehén puede ser nu­

lo, dicha política debe ser abarcada por las normas 

legales del país. 

Por inclemente que pueda parecer esta recomen­

dación, penalizar el pago de rescates es la forma de 

reducir de manera importante las altas tasas de ren­

tabilidad que la industria del secuestro ha adqu irido 

en Colombia y la única forma viable de hacerlo es 

en el marco legal. La tarea es entonces clara y con­

siste en reducir los incentivos que perciben los se­

cuestradores, ya sea aumentando la magnitud o efi­

ciencia del gasto disuasivo o comprometiéndose 

con una política clara que no permita negociar 

(con dinero o mediante concesiones políticas) la 

vida de una persona. 
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Anexo 1. ANÁLISIS DE ESTÁTICA COMPARATIVA 

En este anexo se muestran algunas de las relaciones entre las va­
riables del modelo que se presentó. En la sección del artículo en 
la que se analiza el modelo en un sólo período, se dijo que la 
probabilidad de ocurrencia de secuestros (ecuación 4) dependía 
inversamente de la probabilidad de que el secuestro salga frus­
trado. Formalmente esta relación se puede derivar de las ecuacio­
nes ecuación 1, ecuación 2, ecuación 4 y ecuación S a partir de 
la regla de Leibniz (Sydsaeter y Hammond, 1995, pgs. 547 -549): 

an, [-9, (p ,m)- (1 -e, )(p,m)] 
-- = f(c*) 

donde, simplificando términos se obtiene: 

an, -p,m 
f (c *) - -< o 

0', 

(Al) 

es decir, cuando aumenta la probabilidad de que el secuestro 
resulte frustrado, la probabilidad de ocurrencia de un nuevo 
secuestro disminuye. 

Una segunda relación que se deriva del modelo es que cuando 
aumenta la probabilidad que perciben los secustradores de que 
la sociedad pague por la liberación del secuestrado, la proba­
bilidad de ocurrencia de nuevos secuestros aumenta, formal­
mente: 

an, (1 - 9, ) 
f(c*) ---- m> O (A2) 

e, 

Otro punto que puede formalizarse se refiere a la condición de 
primer orden asociada a la ecuación 6, de la cual se deriva el 
gasto disuasivo óptimo. De esa condic ión se deriva la estát ica 
comparativa que muestra cómo cambia el gasto disuasivo cuando 
cambia el costo de la negociación de un secuestro. La cond ición 
de primer orden asociada a la minimización de la ecuación 6 es: 

an, 
H'(9,) = !l,A, - - - (1 - 9, )A, 

ae, 

donde: A, = E[min (n, , h)] es el costo esperado de la negociación. 

Para conocer cómo cambia el gasto disuasivo (conociendo la 
relación que existe entre esta variable y la probabilidad de que 
un secuestro salga frustrado) cuando cambia el costo esperado 
de la negociación se debe derivar impl íc itamente la cond ic ión 
anterior con respecto a A,, formalmente tenemos: 

- [H" ({})] - A - - (1- (}* )A -- + -- (A3) 
dO,* { an, azn l de,• H'(e, J 

dA, 
1 

JO, 
1 

JfJ', 
1 

, dA, A, 

despejando, 

dO*, 

dA, 

H'(9, ) 

A, 

~ an, azn, J 
H "((} ) - - -A+ --(1 - (}*)A , ae, , JO', , , 

>0 (A4) 

de la ecuación 3, el costo marginal del gasto disuasivo es 
positivo, creciente y tiende a infinito si se pretendiera frustrar la 
totalidad de los secuestros. En el Gráfico A 1 se ilustra mejor este 
punto. 

Hasta ahora sabemos que H'(O, ) > O, H"(9,) > O, y de la ecuación 
A 1 sabemos que: 

an, 
- -<0 
ae, 

Si (como ya se mostró) el cambio en la probabilidad de ocurrencia 
de secuestros cuando aumenta la probabilidad de que estos re­
sulten frustrados es negativo, pero suponemos que dicho cambio 
es cada vez menor ( i .e .~ ;, o), entonces podemos concluir que 
cuando aumenta el costo esperado de la negociación (A,) , el 
gasto disuasivo óptimo deberá aumentar (ecuación A4). 

Gráfico Al. COSTO MARGINAL DE LA ERRADI­
CACIÓN DE SECUESTROS 

CMg CMg 

% de secuestros frustrados 100 % 
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Anexo 2 

Sociedad escoge el nivel de gasto (Dt) 

Dadas las expectativas y el gasto 
disuasivo, el secuestrado decide si 

secuestra o no 

Período t+ 1 ,efectos 
de reputación 

Período t+ 1 ,efectos 
de reputación 
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La opinión pública y la política 
cambiaria: el caso colombiano1 

l. INTRODUCCIÓN 

La relación entre la opinión pública y la política cam­

biaria se puede ana lizar desde dos perspectivas di­

ferentes. La primera es la. posición de los grupos de 

presión, los analistas especiali zados, los medios de 

~ comunicación y los académicos frente a los movi­

mientos en la tasa de cambio y cambios de régimen. 

La segunda es el efecto de la opi nión pública sobre 

la política cambiaria, que puede darse a través de 

mecanismos de presión sobre la Junta Directi va del 

Banco de la República4 o a través de procesos de 

expectativas. 

Este trabajo es un ejercicio académico y no compromete la 
opinión del Banco de la Repúb li ca ni de la junta Directiva de 
esta entidad. No se hubiese podido real izar si n la co laboración 
de Juan ita Cardona en la reco lección y clas ificac ión del material 
de prensa . Se agradecen la asesoría de Catalina Crane y Alberto 
de Brigard y los comentarios de José Dario Uribe, Sa lomón Ka l­
manovitz, jorge Toro, Leonardo V illar, Javier Gómez, Joaquín 
Bernal y Mauricio Cárdenas. 

Gerente General, Banco de la Repúbl ica. 

Investigadora, Banco de la República. 

Miguel Urrutia M. 2 

Cristina Fernández M. 3 

Este documento analiza la posición que toma la 

opinión pública alrededor de las decisiones del Ban­

co en materia cambiaria y se concentra en tres epi­

sodios. Para tal fin , se recurrió a cas i 400 archivos 

de prensa y boletines de información correspondien­

tes a algunos meses antes y después de tres episodios 

específi cos: la creac ión de la banda cambiaria y la 

revaluac ión de 1994, las defensas de la banda de 

1998 y 1999, las deva luaciones de 1998 y 1999, y 
la eliminación del sistema de bandas en 1999. 

En términos genera les, éste trabajo ilustra la gran 

vo latilidad en las apreciaciones de la opin ión pública 

acerca del régimen cambiario. En efecto, este tipo 

de op iniones son bastante cambiantes a través de 

los episodios estudiados y por lo tanto, es indispen-

Si bien la junta Direct iva del Banco de la Repúb li ca ha sido 
diseñada para tener independencia ante estos grupos de presión, 
ex isten ca nales que pueden influ ir sobre la junta ta les como: la 
participación del gobierno en sus decisiones (Kane 1980), las 
opiniones del Congreso, las opiniones de operadores del mercado 
ca mbiario y las agencias de calificación, y las opiniones de los 
organ ismos multilaterales y los fallos del poder judicia l sobre de­
cisiones tradiciona lmente adoptadas por el Banco Central. 



sable que el Banco de la República siga unas po­

líticas de largo plazo que no se vean afectadas por 

los vaivenes de las opiniones. 

El trabajo se estructura en cinco capítulos de los 

cuáles el primero contiene la introducción y el 

quinto las conclusiones. El Capítulo 11 analiza lapo­

sición de la opinión pública ante el régimen cambia­

río y contiene las reacciones que teóricamente de­

bería presentar la opinión pública ante cambios en 

el régimen y las opiniones que efectivamente presen­

taron los diferentes grupos5
• Adicionalmente, se na­

rran los hechos ocurridos en los episodios de 1994 

y 1998-1999 a la luz de las opiniones de prensa. 

Después de analizar la literatura, puede afirmarse 

que no existe un consenso sobre la conveniencia 

que tiene para un país adoptar determinado régimen 

cambiario y menos aún, sobre la conveniencia que 

tiene para un determinado grupo económico esta 

decisión. Este hecho, y los intereses ocultos acerca 

del nivel de la tasa de cambio parecen ser la causa 

de las cambiantes opiniones que se observaron en 

los dos episodios analizados. 

El Capítulo 111 analiza la posición de la opinión pú­

blica ante el nivel de la tasa de cambio y también 

utiliza el esquema de presentar las opiniones teóri­

cas, las posiciones observadas y la narración de los 

hechos a partir de las reacciones de los medios. De 

esta sección se concluye que si bien no existen ra­

zones teóricas para sustentarlo, es muy marcada la 

aceptación que tienen las políticas devaluacionistas 

en la historia reciente del país. También es posible 
concluir que el nivel de endeudamiento de los afi­

liados y el objetivo económico de cada gremio 

En el episodio de creación de la banda cambiaria (1994) la 
discusión se concentró en el nivel óptimo de la tasa de cambio 
más que en las ventajas o desventajas del régimen, salvo marcadas 
excepciones. Por lo tanto, sólo se sistematizaron las opiniones 
acerca del episodio 1998-1999. 
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afectan el sentido de las críticas al nivel de tasa de 

cambio. 

El Capítulo IV estudia el efecto de la opinión pública 

sobre la política cambiaría. Este análisis se concentra 

en las posiciones de los medios de comunicación y 

cómo esas posiciones afectan la política cambiaria 

a través del mecanismo de expectativas. Los meca­

nismos de presión directa (que no operan a través 

de expectativas) que recibió el Banco en la formu­

lación de la política cambiaría, sólo se tratan de 

forma tangencial. De este capítulo se concluye que 

más que las noticias en sí mismas, son las expecta­

tivas de devaluación las que pueden afectar grave­

mente el régimen cambiario. 

11. POSICIÓN DE LAOPINION PÚBLICA ANTE EL 

REGIMEN CAMBIARlO 

En este capítulo, se analiza la posición que en teo­

ría deberían tener los diferentes agentes frente a 

cambios en el régimen cambiario o en las caracterís­

ticas del mismo (por ejemplo: movimientos de la 

banda). Para lograr este objetivo, primero se realiza 

una revisión de la bibliografía y luego se comple­

menta este trabajo con algunas inferencias lógicas. 

Posteriormente se presentan algunas estadísticas 

sobre la posición que efectivamente presentaron 

los medios y por último, se narran los hechos cam­

biarías observados en 1994 y 1998-1999 a la luz 

de las opiniones que surgieron en ese momento. 

A. Posición teórica de la opinión pública sobre el 
régimen cambiario, según la literatura 

La literatura que se refiere a la posición de la opi­

nión pública sobre el régimen cambiario es prácti­

camente inexistente. La poca bibliografía disponible 

relaciona la opinión pública con modificaciones 

en el nivel de la tasa de cambio, pero no hace refe-



rencia al régimen cambiario. La razón de esta defi­

ciencia en la literatura parece estar en que no existe 

un consenso sobre los beneficios en términos de 

economía política de los diferentes regímenes cam­

biarios, tal como señala Krugman (1991) "La pre­

gunta estándar de la política en la economía mone­

taria internacional es sobre el régimen de tasa de 

cambio correcto: fijo, flotante o algo que se ubique 

entre los dos. Contrario a lo que es usual para los 

economistas, ésta no es una pregunta que divida la 

opinión entre las posiciones izquierda/derecha, mer­

cado perfecto/mercado imperfecto, agua salada/ 

agua dulce, (Harvard 1 MIT, Chicago). Entre los par­

tidarios de las tasas flexibles pueden estar los key­

nesianos que desean cambiar los precios relativos 

sin cambiar los salarios nominales, o los monetaristas 

que desean mantener el control sobre los agregados 

monetarios. Defensores de las tasas fijas pueden ser 

los nuevos economistas clásicos que creen que los 

precios son perfectamente flexibles y desean un 

nuevo marco monetario, o los intervencionistas 

que temen la especulación desestabilizadora"6• 

Pero si bien no existen artículos que establezcan el 

efecto de diferentes regímenes cambiarios sobre la 

opinión pública, sí existen varios que señalan las 

ventajas de cada régimen en entornos macroeco­

nómicos diferentes y que pueden contribuir a dedu­

cir las reacciones que genera una modificación en 

el régimen de tasa de cambio. Uno de estos artículos 

es el de Shantayanan y Rodrik (1991 ), quienes en­

cuentran que la tasa de cambio fija es más efectiva 

en la lucha contra la inflación (porque impide a las 

autoridades realizar devaluaciones), mientras que 

la tasa de cambio flexible reduce los efectos de los 

choques de términos de intercambio sobre el pro­

ducto. Por lo tanto, los países que presentan una 

Krugman (1991). Página 83. 

política económica altamente politizada, un banco 

central no independiente, una inflación crónica, y 

poca sensibilidad a choques en los términos de in­

tercambio, deberían adoptar tipos de cambio fijos. 

Edwards (1996) presenta un modelo similar al de 

Shantayanan y Rodrik (1991) pero asume que la 

tasa de cambio fija es ajustable en caso de que el 

país enfrente situaciones inesperadas. Los resultados 

generales son muy similares a los de Shantayanan y 

Rodrik (1991 ), pero además Edwards encuentra 

que una mayor inestabilidad política aumenta el 

costo de abandonar la tasa de cambio fija y por lo 

tanto, sólo los gobiernos fuertes que están en ca­

pacidad de enfrentar una crisis cambiaría, pueden 

asumir el costo de una tasa de cambio fija7
• Adicio­

nalmente, según este trabajo, los países con bajo 

nivel de ingreso per cápita tienden a adoptar tipos 

de cambio fijos, debido a que el tipo de cambio fle­

xible exige cierto nivel de desarrollo de las institu­

ciones. 

Un artículo de Frankel (1995) afirma que la principal 

ventaja de un tipo de cambio flexible es que la po­

I ítica monetaria puede responder independiente­

mente a los diferentes choques y esta ventaja es 

particularmente importante cuando un país abre su 

cuenta de capitales. La importancia de contar con 

este canal depende del grado de exposición del 

país a choques externos diferentes a los de sus so­

cios y de la existencia de otras variables de ajuste 

para solucionar los desequilibrios. Sin embargo, el 

autor anota que también existen ventajas de imple­

mentar una tasa de cambio fija como ancla nominal: 

La inestabilidad política también obra en el sentido contrario. 
En efecto, la inestabilidad política aumenta la tasa de descuento 
de las autoridades, reduce la importancia del futuro en el pro­
ceso de toma de decisiones, y aumenta la probabilidad de es­
coger un tipo de cambio flexible. Sin embargo, empíricamente 
este efecto es opacado por el anterior. 
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se reduce la inflación, se estabiliza la moneda y se 

reduce la prima de riesgo que imponen los inversio­

nistas extranjeros al país. 

Dados estos análisis teóricos, tenía alguna lógica 

que el Banco de la República se moviera hacia una 

tasa de cambio flexible, pues en Colombia en los 

noventa había un entorno de inflación moderada, 

política económica no muy politizada, banco central 

independiente, alta exposición y sensibilidad a cho­

ques en términos de intercambio, existencia de rigi­

deces en el mercado laboral, inflexibilidad fiscal y 

aceptable desarrollo de las instituciones económicas. 

Como se mencionó anteriormente, estos artículos 

se refieren únicamente a las condiciones políticas y 

macroeconómicas que benefician la escogencia de 

un determinado régimen y no analizan específica­

mente los efectos sustitución que benefician a un 

grupo por encima de otro. Sin embargo, las conclu­

siones obtenidas sobre estas condiciones, permiten 

realizar algunas inferencias sobre la actitud esperada 

de los diferentes grupos de presión. Este es el tema 

de la próxima sección. 

B. Posición teórica de la opinión pública sobre el 
régimen cambiario, según inferencias realizadas 
al respecto 

De la sección anterior, es posible inferir que el régi­

men de tasa de cambio flexible es superior cuando 

se trata de reducir el efecto de los términos de inter­

cambio sobre la economía, mientras que el régimen 

de tasa de cambio fija es superior cuando se trata 

de reducir la inflación. 

Sin embargo, en el sentido de Krugman (1991) no 

es posible predeterminar la reacción de la op inión 

pública sobre el régimen, debido a que no son cla­

ros los efectos sustitución que pueden producir es­

tas características al interior de la economía. Por 
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ejemplo, si el precio del café sube y la tasa de cam­

bio se revalua en un régimen flexible, los exporta­

dores de productos tradicionales preferirían un 

régimen de tasa de cambio fija. Sin embargo, al ba­

jar el precio del café, si la tasa de cambio se deva­

lúa, los exportadores estarían de acuerdo con el ré­

gimen de tasa de cambio flexible. La misma situación 

ocurre con un sistema de tasa de cambio fija: los 

desalineamientos temporales de esta tasa con res­

pecto a la tasa real sólo convienen a los exportadores 

cuando se producen en un sentido determinado. 

En cuanto a los efectos sobre el sector financiero, 

las preferencias tampoco son claras. La tasa de 

cambio flexible permite una cierta diversificación 

del portafolio, ya que amortigua las fluctuaciones 

en el producto y de esta manera, equipara los ren­

dimientos de los portafolios en pesos y en dólares. 

Por otra parte, la tasa de cambio fija podría disminuir 

el riesgo cambiario de los intermediarios financieros 

y sus clientes, si hace parte de un programa macro­

económico sostenible. 

Otra de las conclusiones obtenidas de la sección 

anterior es que la tasa de cambio flexible tiene el 

riesgo de ser más inflacionaria que la fija (ya que 

esta última permite "atarle las manos" a las autori­

dades), y que la tasa de cambio fija está asociada a 

un nivel de incertidumbre menor, siempre y cuando 

sea sostenible. Los agentes escogerán entre estos 

regímenes de acuerdo con el efecto que produzca 

en ellos la inflación y el grado de aversión a los ries­

gos cambiarios y a los riesgos de variación en el 

producto. 

Para concluir, es posible afirmar que las razones 

para que determinado grupo abogue por cierto 

régimen cambiario no son contundentes y que varían 

según la sensibilidad de cada uno al nivel de precios 

y a la inestabilidad cambiaria. Otra conclusión es 

que es muy probable que la discusión alrededor del 



régimen cambiario solamente esconda las preferen­

cias por una devaluación o una reva luación en un 

momento dado. Por último, es importante recalcar 

que el tipo de cambio fijo tiene grandes ventajas 

siempre y cuando sea sostenible. De lo contrario, 

crea inestabi lidad y en caso de quebrarse puede ge­

nerar altos costos a las autoridades especialmente 

en términos de cred ibilidad. La siguiente secc ión 

busca argumentar estas hipótesis a partir de algunas 

estadísticas extraídas de la recopi lación de archivos 

de prensa. 

C. Posición observada de la opinión pública acerca 
del régimen cambiario en el episodio de 1998-
1999 

Para realizar este ejercicio, se organizaron las opi ­

niones en contra y a favor del régimen cambiar io (o 

de sus características) en seis grupos diferentes (con­

greso; analistas especiali zados; otros columnistas; 

editoriales de prensa; sector financiero y gremios 

del sector real) entre noviembre de 1998 y diciembre 

de 1999. Las opiniones acerca de la ba,,da en el 

episod io de 1994 son muy esporád icas y por esta 

razón, no fue posible procesarlas. También, es im­

portante aclarar que en este capítulo no se conside­

ran las posiciones relativas al nivel de la tasa de 

cambio (Capítulo 3). Sin embargo, esta precaución 

no asegura que las opiniones no oculten estas pre­

ferencias. 

En términos genera les, se encontró que de 250 ar­

tículos que se referían a la banda cambiaría, 87 abo­

gaban por su eliminación, 18 la defendían y 145 no 

tomaban una posición específica (Gráfico 1 ). En 

cuanto a su distribución se tiene que los gremios 

del sector rea l y financiero defendieron más el sis­

tema de bandas, mientras que los ed itoriales, los 

ana listas especializados y los co lumnistas se mostra­

ron en contra del sistema de bandas (Gráficos 2 y 3, 

y Cuadro 1 ). Este resultado, parece indicar que el 

Gráfico 1. OPINIONES ACERCA DE LA BANDA 
EPISODIO 1998-1999 

Favor7% 

Gráfico 2. OPINIONES A FAVOR DE LA BANDA 
EPISODIO 1998-1999 

Gremios 11 % 

Sector financiero 
61% 

Gráfico 3. OPINIONES EN CONTRA DE LA BANDA 
EPISODIO 1998-1999 

Sector financiero 20% 

Fuentes: A rchivos de Prensa, cá lculos de los autores. 

Cuadro 1. OPINIONES AL INTERIOR DE CADA 
SECTOR CON RESPECTO A LA BANDA CAMBIA­
RlA 1998-1999 (% ) 

Favor 
Contra 

Analistas Columnistas 

10 5 
90 95 

Editoriales 

6 
94 

Fuente: Archivos de prensa, cáculos de los autores. 

Sector 
financiero 

39 
61 

sector privado va lora más la estabi lidad cambiaría 

que los editoria listas, analistas y columnistas. El mó­

dulo de Inversión de la Encuesta de Opinión Em-
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presarial de Fedesarrollo, confirma esta apreciación. 

En efecto, el principal factor de incertidumbre que 

los empresarios enfrentan al realizar inversiones, 

después de la demanda agregada, es la tasa de cam­

bio futura8 . 

Respecto a la distribución de opiniones a través del 

tiempo es posible obtener dos conclusiones. La pri ­

mera es que la alta temporalidad de las opiniones 

sugiere que las preferencias por el régimen cambia­

río dependen de las condiciones económicas del 

momento y que ocultan intereses por el nivel de la 

tasa de cambio más que por la adopción de un sis­

tema cambiaría determinado. 

La segunda conclusión es que, como indica el Grá­

fico 4, la mayoría de las opiniones en contra del sis­

tema de bandas (barras negativas) surgen después 

de la eliminación de este régimen por parte del Ban­

co de la República. Este último hallazgo, confirma 

la apreciación de Edwards (1996) según la cuál, el 

paso a un régimen de tasa de cambio flexible con­

lleva un altísimo costo político para el banco central. 

Otra posible interpretación es que al aumentar las 

opiniones negativas sobre las bandas en 1998 y 

1999, se dificultó el mantenimiento del régimen . Si 

todos los días en los periódicos se ataca la banda, la 

gente deja de creer en ella, y el aumento en la incerti­

dumbre requiere cada vez mayores recursos del ban­

co central para mantener el sistema y, de esta ma­

nera, la opinión afecta el régimen (este punto será 

tratado con mayor detenimiento en la sección IV). 

Como anota el Análisis Coyuntural de Coyuntura Económica 
de junio del 2000, "no es c laro si lo que preocupa a los empre­
sarios es el nivel del tipo de cambio o su estabilidad, pero los da­
tos muestran que la preocupación fue alta en períodos de gran 
inestabilidad de la tasa de cambio (19% en 1998), aunque tam­
bién en épocas de revaluación real como sucedió en casi toda la 
década. Y es precisamente en los períodos en los que se produjo 
una devaluación y una mayor estabilidad del tipo de cambio 
cuando esta preocupación perdió importancia". 
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Gráfico 4. BANDAS Y OPINIÓN 
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Fuente: Archivos de Prensa, cá lculos de los autores. 

Como conclusión puede decirse que los sectores 

real y financiero valoran más la estabilidad cam­

biaría que los grupos de opinión, que parecería que 

las preferencias por régimen cambiaría reflejan 

preferencias por el nivel de la tasa de cambio y que 

el abandono del sistema de bandas afecta la credi­

bilidad del Banco de la Repúbli ca ya que rompe un 

compromiso establecido con anterioridad. A conti­

~uación, se presenta una crónica sobre lo ocurrido 

en el episodio de 1994 (período en el que se pre­

sentaron expectativas de revaluación) y en el episo­

dio de 1998 - 1999 (período en el que se presentaron 

expectativas de devaluación) a la luz de las opinio­

nes de los medios. Esra crónica refuerza las con­

clusiones obtenidas anteriormente. 

D. El episodio de 1994 

A principios de 1994, el sistema de Certificados de 

Cambio que se adoptó desde 1991 había perdido 

efectividad como instrumento para posponer la 

monetización de divisas y quitaba flexibilidad al 

manejo monetario. En efecto, los agregados mone­

tarios estaban creciendo muy por encima de las 

metas del Banco, debido a la monetizació:1 masiva 

generada por la compra de reservas en un régimen 



de devaluación fija. Por esta razón, el 21 de enero 

de 1994 las autoridades monetarias eliminaron los 

certificados de cambio y adoptaron un sistema de 

bandas de flotación de la tasa de cambio con el 

objeto de recuperar el control monetario e introducir 

elementos de mercado en la determinación del 

valor del dólar. 

En general, la adopción del sistema de bandas fue 

bien recibida por la opinión pública, "Se garantiza 

así el cumplimiento de la meta de inflación ... se 

tranquiliza a los exportadores, al desaparecer el es­

pectro de una revaluación como acción compensa­

toria del desajuste fiscal y se imprime a la política 

económica una credibilidad que le estaba haciendo 

falta"9
• Sin embargo, instituciones como Fedesarro­

llo aseguraron que "el sistema de bandas no era un 

sistema inherentemente estable" y que "difícilmente 

pueden evitarse importantes fluctuaciones en la 

tasa de cambio dentro de las bandas preestablecidas, 

a menos que la tasa de cambio se mantenga pegada 

a los límites de la banda, exigiendo así la interven­

ción del Banco Central"10
• 

Anif, por su parte tomó una posición incongruente. 

Indicaba que si bien la banda cambiaría disciplinaba 

al gobierno a la hora de utilizar recursos externos y 

mejoraba las posibilidades de control monetario y 

de estabilización, aumentaba el riesgo de una reva­

luación real. La institución también opinaba que 

hubiera preferido una banda más angosta para darle 

así un poco más de credibilidad a la política de 

sustentación de la tasa de cambio real: "Al fin y al 

cabo si uno va a sustentar el tipo de cambio real, y 

está dispuesto a intervenir para garantizar eso ¿por 

qué no se adoptó un rango más estrecho, para darle 

El Tiempo, enero 25 de 1994. 

1° Coyuntura Económica, marzo de 1994. 

así un poco más de credibilidad a la política de 

sustentación?"11
• 

En marzo de 1994, la abundancia de divisas y el 

crecimiento sin precedentes en la demanda agrega­

da constituyeron fuertes presiones revaluacionistas, 

que generaron una discusión sobre el papel del 

Banco en el caso de que la tasa de cambio llegara 

al extremo de la banda. Al respecto, instituciones 

como Fedesarrollo aseguraban que la opción de 

eliminar el sistema de bandas no era deseable y 

apoyaron la decisión del Banco de la República de 

imponer controles al crecimiento de la cartera del 

sistema financiero. Anif, por el contrario, conside­

raba oportuno dejar revaluar un poco la moneda 

dentro de los límites de la banda. Sin embargo, en 

abril cuando las posibilidades de revaluación esta­

ban agotadas, la institución reconoció que esta vía 

tendría que ser reforzada por medidas de austeridad 

fiscal. 

A pesar de los enormes esfuerzos del Banco de la 

República por no dejar revaluar la tasa de cambio, 

en noviembre la tasa representativa de mercado 

tocó por primera vez el límite inferior de la banda. 

Sin embargo, Fedesarrollo continuaba apoyando el 

sistema de bandas. "Modificar el sistema de bandas 

perjudicaría seriamente la credibilidad del actual 

sistema de bandas cambiarías, abriendo paso a una 

mayor revaluación del tipo de cambio" 12
• 

De acuerdo con el Banco de la República "las op­

ciones eran tres: o bien se pasaba a un sistema de 

ancla cambiaría y se permitía la expansión mone­

taria consecuente con ello; o se permitía una flota­

ción total de la tasa de cambio, o bien se intentaba 

11 Informe Semanal Anif No. 202, enero 24 de 1994. 

12 Coyuntura Económica, diciembre 1994. 
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recuperar el control monetario otorgando un grado 

adicional de flexibilidad al tipo de cambio nominal. 

La decisión tomada fue la tercera"13 • En efecto, el 

Banco de la República optó por revaluar en 7% la 

banda cambiaría en diciembre de 1994 

Como era de esperar los gremios del sector real se 

manifestaron en contra de la medida del Banco de 

la República14• Adicionalmente, columnistas como 

Fabio Echeverri Correa afirmaron que al bajar el 

piso de la banda, el Banco dejaba la tasa de cambio 

flexible, con gran injerencia por parte de los dólares 

del narcotráfico15 • Sin embargo, en esta ocasión, el 

movimiento de la banda fue aplaudido por insti­

tuciones como Anif: "Si uno quiere tener un sistema 

de franja cambiaría no puede dejar que el piso o el 

techo coincidan con el nivel del mercado excepto 

en forma transitoria. Porque cuando eso ocurre se 

le ofrecen en bandeja de plata las oportunidades a 

los especuladores. Por ello, el descenso del piso de 

la franja -salvo que se optara por eliminarla de raíz 

-era indispensable"16
• En otras palabras, Anif prefería 

un sistema de bandas más estrecho, pero más fle­

xible. Sin embargo, en declaraciones a Colprensa, 

Javier Fernández se mostraba menos entusiasta con 

la medida: "se trata de la medida más desagradable 

que se haya podido tomar, especialmente contra 

los exportadores, pero se trata de un mal necesario 

porque, entre otras cosas, la banda anterior no esta­

ba funcionando" 17
• 

13 Miguel Urrutia (1995) Revista de Banco de la República. 
No. 807. Nota Editorial, enero. 

14 Véase las opi niones de Asocolflores, Asociación Bancaria, 
Ascoltex, Cornica l, la Confederación Colombiana de Algodo­
neros, la Sac, Fedegán y el sector bananero. La República, di­
ciembre 14 de 1994. 

15 El Tiempo, diciembre 26 de 1994 

16 Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994. 
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Anif, también señaló los efectos benéficos que ten­

dría la menor presión sobre la banda en términos 

del bienestar económico: "Los exportadores tam­

bién se perjudicarán pero mucho menos de lo que 

se cree. La medida mejora las probabilidades de 

que en 1995 el dólar pueda aumentar a un ritmo de 

10% o más, al tiempo que, como dice la Junta, se 

asegura virtualmente el logro de la meta de inflación 

de 18% en 1995 .. . y los exportadores como todos 

los demás empresarios van a beneficiarse de una 

reducción en las tasas de interés en el primer semes­

tre de 1995, que se hace cada vez más viable en la 

medida en que las cuentas terminen en orden en 

1994"18 • Aunque también, anotó que la modificación 

en la banda pondría en aprietos al sector financiero: 

"Los mayores perjudicados con la medida serán los 

banqueros obligados por las mismas autoridades a 

mantener parte de sus activos en algo que no es 

rentable y que ni siquiera es seguro: tener dólares 

como posición propia"19
• 

Por su parte, el gobierno consideró prematura la 

decisión del Banco porque consideraba que man­

tener la banda durante un tiempo más largo habría 

podido suavizar el choque: "De acuerdo con el Mi­

nistro de Hacienda la decisión de modificar la ban­

da cambiaría debió adoptarse a principios del próxi­

mo año, pero la junta se adelantó en una decisión, 

que no fue compartida por el equipo económico 

del gobierno"20
. En contra de la posición del gobier­

no, instituciones como Anif objetaron que el aplaza­

miento de la medida habría significado también 

asegurar unas ganancias adicionales a los especula­

dores a costa de un aumento en la emisión mane-

17 La República, diciembre 14 de 1994. 

18 Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994. 

19 Informe Semanal An if No. 249, diciembre 12 de 1994. 

20 La República, diciembre 14 de 1994. 



taria, "nuestra impresión es que la oportuna reduc­

ción del piso de la banda mejora las perspectivas 

de mediano plazo"21
• También, el columnista Sa­

muel Hoyos Arango defendió la decisión del Banco: 

"no fue ni innecesaria ni prematura. Al contrario, 

fue oportuna. Posponerla como lo quería el poder 

ejecutivo sería un fráude a la democracia, disfra­

zando una situación económica que no se desea 

dejar conocer del público"22
• 

E. El episodio de 1998-1999 

A principios del mes de septiembre de 1998, el 

Banco de la República aumentó la posibilidad de 

devaluación al desplazar la banda nueve puntos y 

la discusión sobre el sistema cambiario se intensificó 

en el país. 

Como consecuencia de los esfuerzos realizados 

por el Banco para mantener la banda cambiaría, se 

publicaron múltiples artículos que abogaban por 

un cambio de régimen. En efecto, Javier Fernández 

desde principios de enero sostuvo la necesidad de 

eliminar la banda cambiaría cuando se presentara 

la coyuntura adecuada: "También está demostrado 

que la supuesta estabilidad ofrecida por la banda 

cambiaría no vale un pepino. Ahora que el dólar 

está en el punto medio de la banda y que no hay 

peligro inmediato de disparo en la cotización ¿no 

sería una oportunidad excelente para quitarse esa 

camisa de fuerza y adoptar de una vez, una política 

más racional y menos peligrosa?"23 • 

Sin embargo, en esos momentos una posición más 

generalizada abogaba por la flotación de la tasa de 

21 Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994. 

22 El Tiempo, dic iembre 18 de 1994. 

23 Prospectiva Económica #139, enero 12 de 1999. 

cambio, pero con volatilidad controlada por inter­

vención del Banco, es decir una banda cambiaría 

pero no anunciada. Un ejemplo de esta posición, 

es la declaración del presidente de la Asobancaria 

Jorge Humberto Botero en diciembre de 1998: 

"Considero que tan pronto como encontremos una 

coyuntura propicia se debería modificar la banda 

cambiaría, eliminando la banda de oscilación del 

precio de la divisa como lo hizo México, pero man­

teniendo el precio del dólar dentro de unos linderos 

adecuados mediante la compra o la venta de 

reservas"24 • 

Finalmente, también se destacan opiniones como 

la expresada por Armando Montenegro (Presidente 

de Anif) que defendía el sistema de bandas: "no la 

eliminaría porque el control sobre el dólar es, a mi 

manera de ver, el instrumento fundamental para el 

manejo de la inflación y el que se quede sin ningún 

tope puede ser contrario a los objetivos y la obliga­

ción del Banco de mantener el control del índice 

de precios al consumidor"25 . 

A comienzos de 1999, el mercado revaluó la tasa 

de cambio y ésta se situó en la mitad de la banda. 

Este hecho creó dos tipos de reacciones, una que 

defendía la banda, para impedir una revaluación 

como la observada a principios de la década, y otra 

que afirmaba que era el momento adecuado para 

adoptar un sistema de cambio flexible. 

Como exponentes de la primera corriente se encon­

traban: el Presidente de la Cámara lntergremial, 

Omar Botero Páramo, que afirmaba en La República: 

"En un período como el actual -con alta recesión y 

baja inflación- el sistema de bandas es muy positivo 

para propiciar una expansión monetaria que acom-

24 El Tiempo, d ic iembre 21 de 1998. 

25 La República, enero 18 de 1999. 
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pañada de un plan de grandes proyectos en las tres 

ciudades y una flexibilización en las leyes laborales 

nos traiga la tan esperada reactivación"26
; Carlos 

Caballero que anotaba en El Tiempo: "No deja de 

sorprender que algunos economistas sugieran elimi­

narla en estos momentos (la banda), cuando la 

evolución de la tasa de cambio no indica que ello 

sea necesario"27
; y Corredores Asociados quienes 

aseguraban en Portafolio: "Para esto no hace falta 

modificar la banda cambiaría, como tercamente 

han seguido insistiendo algunas personas"28
. 

Entre los exponentes que argumentaron que era el 

momento adecuado para cambiar el sistema de ban­

das se encontraban Anif y Fedesarrollo. En efecto, 

en Coyuntura Económica de marzo de 1999 se afir­

maba que: "el actual momento de calma en el mer­

cado cambiaría y de ausencia de ataques especula­

tivos es el apropiado para analizar un tipo de cambio 

más flexible que permita, si así lo determina el mer­

cado y los flujos de capitales hacia el país, tener 

una devaluación mayor que facilite un tipo de cam­

bio real más competitivo y que apoye el sector 

exportador"29 (En este caso, sin embargo, es posible 

observar que se aboga por el tipo de cambio flexible, 

pero con la esperanza de que esto lleve a una deva­

luación mayor en el largo plazo.) Incluso, el mo­

mento se prestó para que analistas como Eduardo 

Sarmiento abogaran por un tipo de cambio fijo: 

"quiérase o no, la adopción de un sistema de cambio 

fijo aparece como una de las contrarreformas cen­

trales de modelo económico para recuperar el creci­

miento y la estabilidad financiera y cambiaria"30 • 

26 La República, abril 29 de 1999. 

27 El Tiempo, febrero 1 O de 1999. 

28 Portafolio, abril 12 de 1999. 

29 Coyuntura Económica. Análisis Coyuntural, marzo de 1999. 
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En el segundo trimestre, la tasa de cambio volvió a 

situarse cerca al techo de la banda y en junio de ese 

año el Banco tuvo que desplazarla de nuevo. Des­

pués del movimiento de la banda, algunas opiniones 

como la de William jaramillo Gómez se manifes­

taron en contra de decisión del Banco: "De ahí, sus 

precarias alternativas (las del Banco de la República): 

o dejar flotar el dólar, modificar la banda o persistir 

en el error de mantener la anterior. Lo último habría 

sido Troya (implica perder reservas o subir la tasa 

de interés). Al desestimar la libre flotación del dólar, 

el testarudo Banco optó por modificar la anterior 

banda cambiaría. ¿Cuánto durará esta?"3 1
• Con esta 

apreciación el columnista da a entender que dejar 

libre la tasa de cambio era la única opción. Sill em­

bargo doce días más tarde escribe: "Otra opción, ya 

extemporánea, habría sido abandonar el régimen 

de bandas y permitir la flotación del cambio. Sin 

embargo, de frente a la total desconfianza interna­

cional , el dólar hubiese alcanzado las nubes"32
• 

De otra parte, organismos como Fedesarrollo afirma­

ban que el Banco debía haber eliminado el sistema 

de bandas en los meses anteriores: "Las autoridades 

monetarias deberían haber acabado con el esquema 

de bandas en marzo, cuando la tasa de cambio se 

encontraba cerca del centro, pero no lo hicieron y 

el error será costoso"33
• 

En septiembre las apreciaciones de quienes afirma­

ban que no era necesario modificar la banda cam­

biaría como Corredores Asociados parecían haberse 

modificado en forma radical. En un artículo de Por-

30 El Espectador, febrero 21 de 1999. 

3 ' El Espectador, julio 4 de 1999. 

32 El Espectador, julio 18 de 1999. 

33 Coyuntura Económica, junio 1999. 



tafolio esta institución afirmaba: "Las bandas cam­

biarias son una especie en vía de extinción en el 

mundo, debido a que reducen el margen de manio­

bra de la política monetaria y la capacidad de las 

autoridades para estimular la economía mediante 

una reducción de las tasas de interés"34 . 

El 24 de septiembre, se liberó la banda cambiaria 

sin mayores traumatismos en la economía y fue 

precisamente esta tranquilidad en el mercado lo 

que produjo un fuerte rechazo al manejo cambiario. 

En efecto, la opinión pública castigó al Banco de la 

República por no haber soltado la banda con ante­

rioridad, en vez de aplaudirlo por haber realizado 

el cambio de régimen en el momento adecuado, de 

manera tal que no se generara el tan esperado so­

breajuste cambiario ("overshooting"). En efecto, al­

gunos columnistas como Ramón Meira - Serantes, 

Luis Prieto Ocampo, Gabriel Rosas y Armando Pu­

yana criticaron fuertemente el largo mantenimiento 

de la banda cambiaria35 . María Mercedes Cuellar 

también apoyó este razonamiento y además afirmó 

que la banda no era adecuada para países en re­
cesión36. 

De cualquier forma, se generó un fuerte consenso 

en contra del sistema de bandas (entidades como 

Fedesarrollo anotaban: "la banda cambiaria fue un 

mal mecanismo pues no cumplió con los objetivos 

esperados en la literatura económica e invitaba a la 

34 Portafolio, septiembre 6 de 1999. 

35 El Siglo de octubre 20 de 1999, El Espectador de octubre 25 
de 1999. El Espectador de septiembre 15 de 1999, La República 
de octubre 18 de 1999, El Espectador de octubre 2 de 1999. 

36 Presidenta ICAVI. El Espectador , septiembre 24, octubre 1 y 
octubre 15 de 1999. 

37 Coyuntura Económica, septiembre de 1999. 

especulación en Colombia"37); y un gran optimismo 

sobre el futuro económico del país enmarcado en 

el nuevo régimen cambiario: (Guillermo Perry, en 

un artículo de periódico afirma: "Si Colombia hace 

el ajuste fiscal, si el Congreso aprueba las reformas 

de seguridad social y del régimen de transferencias 

intergubernamentales y si el banco de la República 

deja flotar la moneda y no abusa de las tasas de in­

terés cuando se den presiones de devaluación, la 

economía volverá a una senda de crecimiento ra­

zonable"38. 

Sin embargo, la discusión está aún lejos de terminar. 

Algunos analistas como Alberto Carrasquilla39y 

Eduardo Sarmiento han puesto sobre el tapete la 

opción de dolarizar la economía. Otros, que antes 

abogaban por la liberación del sistema de bandas, 

sugieren que en el nuevo régimen hay excesiva fle­

xibilidad de la tasa de cambio y buscan un meca­

nismo para impedir una posible revaluación del 

peso (véase por ejemplo los artículos de Corredores 

Asociados en Portafolio de septiembre 6 y noviem­

bre 29 de 1999.) 

Para concluir este Capítulo es posible afirmar, con 

la ayuda de un análisis lógico y de evidencia empíri­

ca, que no existen razones para que un determinado 

grupo abogue por un determinado régimen cam­

biario, que las opiniones con frecuencia reflejan 

preferencias por el nivel de la tasa de cambio, que 

el sector real valora la estabilidad cambiaria aún 

más que los generadores de opinión y que el paso a 

un régimen de tasa de cambio flexible tuvo un cos­

to para el Banco de la República en términos de 

opinión. 

36 El Tiempo, octubre 18 de 1999. 

39 El Espectador, diciembre 4 de 1999 y El Espectador, junio 9 
de 1999. 
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111. POSICION DE LA OPINION PÚBLICA ANTE EL 
NIVEL DE LA TASA DE CAMBIO 

Este capítulo realiza un ejercicio similar al anterior 

pero estudia la posición de la opinión pública fren­

te a la tasa de cambio y no frente al régimen cam­

biario. De igual forma que en el capítulo anterior, 

se presentan las posiciones teóricas y las observadas 

y se narran los hechos a partir de los comentarios 

de prensa. 

A. Posición teórica de la opinión pública acerca 
del nivel de tasa de cambio 

Uno de los enfoques más claros para enmarcar el 

análisis de las preferencias de los agentes por deva­

luaciones y revaluaciones de la tasa de cambio es 

el realizado por Dornbusch (1996). Según este autor, 

la tasa de cambio es un precio y como tal, su movi­

miento genera un efecto sustitución y un efecto in­

greso. El efecto sustitución beneficia a unos grupos 

a expensas de otros (por ejemplo exportadores versus 

importadores, tenedores de depósitos en dólares 

versus deudores en dólares) independientemente 

de las condiciones de~a economía. Este efecto tien­

de a ser de corto y mediano plazo. En el corto plazo 

la devaluación crea unas ganancias extraordinarias 

para las empresas que ya se encuentran exportando 

y para los tenedores de dólares. En el mediano pla­

zo, algunas empresas no exportadoras pueden orien­

tarse hacia el mercado externo. 

El efecto ingreso genera más controversia que el 

efecto sustitución. Según algunos autores (Dornbusch, 

1987 y Díaz Alejandro, 1966) las revaluaciones 

son populares en el corto plazo, en el sentido de 

que aumentan el poder de compra de los individuos 

y reducen la inflación, y de esta forma generan una 

bonanza temporal. Pero en el mediano plazo, si los 

precios no reaccionan a la baja, se puede deteriorar 

la competitividad del país. En un sentido similar, 
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Edwards (1986) encuentra que las devaluaciones 

son recesivas en el corto plazo (debido al incremento 

en la inflación) y neutras en el largo plazo. Según 

otros autores (basados en el modelo de Mundell -

Fleming) la devaluación aumenta la demanda en el 

corto plazo y de esta manera reactiva la economía, 

a pesar de que en el mediano plazo se incrementa 

la inflación. La duración de este efecto dependerá 

de la velocidad con que la devaluación se convierta 

en inflación. Los trabajos empíricos que relacionan 

el tipo de cambio con el nivel de popularidad tam­

poco son contundentes40. 

En otro artículo de Dornbusch y Edwards (1990), el 

problema se aborda desde una perspectiva diferente: 

una apreciación de la moneda aumenta los salarios 

reales a expensas de un deterioro en la cuenta co­

rriente. Así mismo, la depreciación de la moneda 

aumenta el empleo41 , pero incrementa la inflación. 

Por lo tanto, la decisión de devaluar o revaluar la 

moneda crea efectos distributivos entre trabajadores 

y desempleados. 

De acuerdo con estas apreciaciones es posible afir­

mar que, en condiciones normales de la economía, 

los exportadores, los tenedores de dólares y los de­

sempleados42 abogarían por una devaluación; y 1os 

importadores, los sindicatos43, los comerciantes, 

los productores de bienes no transables y los deudo-

40 En el caso de países desarrollados como Estados Unidos, 
Gran Bretaña y Alemania, Blomerg y Hess (1997) encuentran 
una relación positiva entre la depreciación de la tasa de ca mbio 
y los índices de aprobación del gobierno, resultado que indica 
que los presidentes populares tienden a devaluar la moneda. Sin 
embargo, los autores no encuentran que elevar la tasa de cambio 
aumente los niveles de popularidad. 

41 Sin embargo, según Edwards (1986) una devaluación en el 
corto plazo es recesiva y en el largo plazo es neutra, lo que in­
dica que ni siquiera en el corto plazo la devaluación logra im­
pulsar el crecimiento y por lo tanto el empleo. 

42 Con la sa lvedad hecha en la c ita anterior. 



res en dólares abogarían por una revaluación . Sin 

embargo, la situación económica del momento 

juega un importante papel en las preferencias de ta­

sa de cambio. Si el país se encuentra en una crisis 

de demanda es más probable que surjan posiciones 

en favor de la devaluación, pero si el país tiene pro­

blemas de inflación, es probable que la opinión pú­

bli ca apoye una revaluación . 

La evidencia en el caso colombiano, (Steiner, Jarami­

llo y Salazar (1999)) indica que antes de las reformas 

de los noventa, los grupos que se beneficiaban con 

la devaluación preferían interceder por políticas 

correctivas de la tasa de cambio (como los subsidios 

o el precio interno del café) antes de involucrarse 

en la discusión cambiaria44
• Sin embargo, esta 

dinámica cambió radicalmente con la eliminación 

de las políticas sectoriales, momento en el cuál, es­

tos grupos se convirtieron en un fuerte factor de 

presión a favor de la devaluación. 

Tal vez por la influencia de estos grupos, la indife­

rencia hacia la estabilidad de precios que producen 

43 Sin embargo, en Colombia los sindicatos prefieren las polí­
ticas de deva luación porque aumentan la demanda de trabajo y 
con ésta el número de afiliados. Adicional mente, el aumento en 
la demanda de trabajo incrementa el sa lario real. Las pérdidas 
ocasionadas por el aumento en la inflación no son consideradas 
importantes porque existen mecanismos preestablecidos para 
defenderse de este efecto. 

44 Este artículo analiza por separado la posición de los sectores 
manufacturero, cafetero, agrícola y financiero ante la devaluación 
de la tasa de cambio. Así mismo, realizan un análi sis en el cuál 
se desagregan los actores por partidos políticos y encuentran 
que la tasa nominal de devaluación fue menor durante las admi­
nistrac iones del frente nacional y mayor durante los gobiernos 
conservadores. Ad icionalmente, encuentran que la tasa nominal 
de devaluación depende de la naturaleza del Banco de la Repú­
blica, y en particular, la independencia de la junta del Banco ha 
determinado el uso de la política cambiaria para reducir la infla­
ción. Miguel Urrutia el Gerente del Banco de la República no 
comparte esta opinion porque el resultado obtenido se debe a 
que los primeros años del Banco independiente coincidieron 
con un período de revaluación por ingresos de capital. 

décadas de inflación inercial y/o la importancia 

que ha tenido en nuestro país la exportación de 

café45 es que parece existir en los últimos años una 

preferencia marcada por la devaluación en Colom­

bia. (Concepto al que hace alusión Carrasquilla 

cuando se refiere a "nuestra historia inflacionaria y 

nuestro apego a la devaluación)"46
• Por el contrario, 

en los años sesenta la devaluación era muy impo­

pular. 

Lo que es indiscutible es que en la opinión de mu­

chos colombianos la devaluación se asocia con la 

prosperidad y son frecuentes afirmaciones como: 

"no veo la reactivación pues no hay devaluación"47 

en la prensa colombiana. Sin embargo, la relac ión 

entre tasa de cambio y producto en Colombia no es 

clara, como indica la literatura48 y el Gráfico S que 

45 Otra explicac ión puede ser que " las autoridades colombianas 
han mantenido al tipo de cambio muy cerca de sus niveles de 
equilibrio y no han tratado de usarlo para fines de red istribuc ión." 
Urrutia (1 992). 

46 El Espectador, Diciembre 4 de 1 999. 

47 Horacio jaramillo. La República, abril 16 de 1999. 

46 La existencia de una relación positiva entre tasa de cambio 
nominal y producto requiere de dos condiciones: la primera es 
que la devaluación nominal tenga efectos reales, la segunda es 
que la tasa de cambio rea l afecte el producto. Sobre la primera 
observación no existe consenso. En efecto, Herrera (1 989), 
Echavarría y Gaviria (1 992) y Langebaek (1 993) seña lan que una 
devaluación nominal tiene efectos permanentes en la tasa de 
cambio real. Otros autores como Carrasqu illa, Ga lindo y Patrón 
(1 994), Ca lderón (1 995, 1 997), Herrera(1997) Gómez y Ocampo 
(1 997), Joyce y Ka mas (1 997) y Misas y Arias (1 998) encuentran 
que no ex iste una relación de largo plazo entre las variables no­
minales y la tasa de cambio real, pero existe discrepancia acer­
ca de la duración de los efectos de corto plazo (según Misas y 
Arias el efecto signi ficat ivo dura tres meses, mientras que para 
Joyce y Ka mas el efecto dura 1 O años). La segunda relación tam­
poco parece significativa: "Lo que es más interesante de los re­
sultados disponibles es que diversas especificaciones de la tasa 
de cambio real no permiten identificar que ésta tenga una clara 
relac ión con el crecimiento" Carrasquill a y Jungu ito (1 993). 
Igua lmente, Gómez (2000) encuentra que la tasa de cambio real 
no tiene efectos significativos sobre la brecha del producto. 
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Gráfico 5. ÍNDICE DE TASA DE CAMBIO REAL Y 
PIB REAL (Variaciones anuales de trimestres) 
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Fuente: Banco de la República. 

presenta la relación entre el ritmo de devaluación 

real y el crecimiento del PI B. Más aún, las altas de­

valuaciones de 1989-1990, y de 1999 están relacio­

nadas con caídas en el crecimiento del PIB. Es por 

lo tanto algo sorprendente la popularidad de la de­

valuación. 

En conclusión puede afirmarse que, si bien no es 

necesariamente lógico49
, hay razones para que exista 

un apego por la devaluación en Colombia, que 

sería predecible que estas preferencias se mostraran 

más fuertes en épocas de crisis de demanda y baja 

inflación y que es de esperar que las condiciones 

específicas de cada empresa (como por ejemplo su 

nivel de endeudamiento en dólares y su razón eco­

nómica) determinen en cierto grado su preferencia 

por el nivel de tasa de cambio. En la siguiente sec­

ción se busca argumentar estas hipótesis con alguna 

evidencia empírica. 

49 En palabras de un editorial de Portafolio: "Es como una pa­
radoja. Mientras los países adelantados quieren poseer una 
moneda fuerte y tenerla ha sido sinónimo de progreso y solidez 
económica, en nuestro país se está pensando que solo con un 
peso devaluado y débil, puede crecer la economía y lograr un 
mayor bienestar". Portafolio. Octubre S de 1999. 
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B. Posición observada de la opinión pública co­
lombiana ante el nivel de la tasa de cambio. 

Cómo se anotó en la sección anterior es enorme la 

acogida que tiene la devaluación en nuestro país 

en la actualidad. Entre los artículos analizados en 

199450 una gran parte eran neutrales, pero del res­

to, el93% de los artículos defendían la devaluación 

y sólo 7% estaban en contra (Gráfico 6). Así mis­

mo, durante el período 1998-1999 y dejando de la­

do los artículos neutrales, el 90% de los artículos 

analizados abogaban por una devaluación y sólo el 

1 O% señalaban los problemas de la misma (Gráfico 

7). Estos resultados confirman que en Colombia es 

popular devaluar5 1 y esta tendencia es tan fuerte 

que los grupos que se beneficiarían con una revalua­

ción no se atreven a reconocerlo públicamente52
• 

Respecto a la hipótesis de que en Colombia se va­

lora más la revaluación en épocas de crisis que en 

épocas de auge, el comportamiento de la opinión 

pública en el tiempo, en el episodio 1998-1999, 

genera alguna evidencia al respecto. En efecto, la 

opinión a favor de la devaluación crece al deterio­

rarse la situación económica (Gráfico 8). La eviden-

50 La mayoría de artículos de 1994 que se consultaron se pu­
blicaron en los tres primeros y tres últimos meses del año, pe­
ríodo en el cuál se registraron un mayor número de hechos rele­
vantes para la tasa de cambio. 

51 Para comprobar la apreciación de que la devaluación es 
popular se pretendió comparar el nivel de la tasa de cambio con 
las encuestas de popularidad de los tres últimos presidentes. Sin 
embargo, los resultados no muestran ninguna relación. 

52 Como señala Portafolio, en su edición del S de octubre de 
1994: "Los amigos de la revaluación han tenido que esconderse, 
algo así como le tocó a los monetaristas durante el reinado del 
CEPAL o a los cepa linos durante el reinado de los neoliberales ... " 
y más adelante en el mismo artículo se cita a Sabas Pretelt, Presi­
dente de Fenalco: "En Colombia, nadie puede hablar en favor de 
la revaluación, pese a que son muchos los colombianos que se 
han beneficiado de ella en los últimos años. Ha hecho carrera la 
idea de que es mala porque sr'. 



Gráfico 6. OPINIÓN ACERCA DE LA REVALUA­
CIÓN EPISODIO 1994 

Favor 44% 
(7 artfculos) 

Gráfico 7. OPINIÓN ACERCA DE LA DEVALUA­
CIÓN EPISODIO 1998-1999 

Contra 5% 
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Fuentes: Archivos de Prensa, cá lculos de los autores. 

Gráfico 8. ÍNDICE DE ACTIVIDAD REAL 
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Fuentes: Dane y artículos de prensa, cálculos de los autores. 

cia que se presenta en los Gráficos 9 y 1 O sobre las 

relaciones entre devaluación y la opinión sobre el 

manejo económico y las expectativas de situación 

económica, contradicen esta afirmación, pero esto 

se explica por el hecho de que el tema cambiario es 

Gráfico 9. DEVALUACIÓN Y OPINIÓN SOBRE EL 
MANEJO ECONÓMICO 
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Fuentes: Banco de la República y encuestas Gallup. 

Gráfico 10. DEVALUACIÓN Y EXPECTATIVAS DE 
SITUACIÓN ECONÓMICA (Último trimestre) 
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Fuentes: Banco de la República y Encuesta de Opinión Empresarial 
de Fedesarrollo. 

sólo uno de los factores, y no el más importante, 

que definen las opiniones sobre la calidad del ma­

nejo económico y las perspectivas de situación 

económica de los empresarios. 

Para probar la hipótesis de que el nivel de endeuda­

miento en dólares determina las preferencias por la 

revaluación se analizó el nivel de endeudamiento 

del sector real y del sector financiero en los dos pe­

ríodos considerados, y se comparó con las prefe­

rencias observadas por el nivel de la tasa de cambio. 
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Respecto al nivel de endeudamiento (Cuadro 2) en 

1994, es posible afirmar que el sector real tenía una 

deuda de $8.709 miles de millones de pesos, de los 

cuáles, el 18,6% estaba constituido en moneda ex­

tranjera. En 1998, utilizando solo la información de 

las empresas vigiladas por la Superintendencia de 

Sociedades53, el 31% de las obligaciones del sector 

financiero estaban constituidas en moneda extran­

jera (un 55% más que en 1996). El Cuadro 3 muestra 

la deuda de las empresas inscritas en la Bolsa de Bo­

gotá. Estos resultados hacían previsible que el sector 

real de la economía se mostrara menos enfático en 

apoyar la devaluación en 1998 y 1999, que en 1994. 

Respecto al sector financiero, la deuda externa pri­

vada en 1994 era de US$1.924 millones, en 1998 

el endeudamiento en dólares era de US$3.1 02 y en 

1999 US$1.91054 (lo cuál puede indicar que los 

agentes se prepararon para una posible devalua­

ción). Estas estadísticas hacen predecir que para el 

sector financiero en este período también era costosa 

una devaluación. 

Las estadísticas confirman la hipótesis establecida. 

En efecto, es posible afirmar que en 1994 los ana­

listas, columnistas y los editoriales fueron los que 

más abogaron por una devaluación (97%, 100% y 

88%) respectivamente mientras que el 1 7% de los 

artículos publicados por los gremios defendían la 

revaluación. De igual forma, las estadísticas de 

1998 (Gráficos 11 y 12, y Cuadro 4), indican que 

los columnistas y los editoriales son los que más 

defienden la devaluación, mientras que los gremios 

del sector real y financiero y los analistas especia-

53 Estas empresas tenían una deuda de 23.194 miles de millones 
de pesos. La deuda externa privada registrada en el Banco de la 
República era de US$7.122 millones en 1994, US$15.468 millo­
nes en 1998 y US$14.770 mi llones en 1999. 

54 Banco de la República . Deuda Externa de Colombia 1970-
2000, j unio 2000. 
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!izados reconocen que la devaluación puede tener 

importantes costos para la economía. Este hecho 

revela que los gremios, quienes realmente divisaban 

el efecto de la devaluación sobre sus deudas en 

dólares, no apoyaban tan enfáticamente el aumento 

en el precio del dólar. También es posible observar 

que en 1998-1999 el sector real apoyó menos en­

fáticamente la devaluación. Este resultado se explica 

por el menor endeudamiento relativo en dólares en 

1994. 

Respecto al hecho de que el objetivo económico 

determine el nivel de las críticas a la tasa de cambio 

sorprenden las duras críticas de Camacol (Cámara 

Colombiana de la Construcción) al proceso de reva­

luación en un artículo titulado: "La Recesión es in­

sostenible"55 . Sin embargo, la mayoría de las opinio­

nes muestran concordancia con el objetivo econó­

mico de los diferentes sectores, es decir, los gremios 

de exportadores defienden la devaluación mientras 

que los gremios de comerciantes y constructores 

defienden la revaluación. En particular, sobresalen 

las opiniones de Fenalco: "una tasa de cambio arti­

ficialmente devaluada tiene efectos perversos en el 

aumento del nivel de los precios, lo que a la vez 

perjudica a los sectores menos favorecidos de la 

población"56 o "con el fortalecimiento del peso los 

colombianos están ganando poder adquisitivo frente 

al mundo y han tenido la oportunidad de traer ma­

quinaria a precios más baratos"57; las de Juan Manuel 

Ruiseco, presidente del Grupo Cementos del Caribe 

"La revaluación no es tan mala para el país y por el 

contrario, tiene efectos benéficos como el fortale­

cimiento de la moneda, que facilita el endeuda-

55 El Ti empo, marzo 16 de 1994. 

56 El Tiempo, julio 12 de 1994 

57 El Tiempo, diciembre 31 de 1994. 



Cuadro 2.0BLIGACIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS PRIVADAS VIGILADAS POR LA SUPERIN-
TENDENCIA DE SOCIEDADES• (Miles de millones de pesos) 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

Corto plazo 
Interna• 3.123 3.222 4.5 14 6.723 6.556 8.091 9.214 
(%) 85 84 88 91 90 87 87 
Externab 572 600 632 672 758 1.180 1.386 
(%) 15 16 12 9 10 13 13 
Total 3.694 3.823 5.1 45 7.395 7.314 9.27 1 10.600 

largo plazo 
Interna• 1.134 1. 762 2.575 4.542 4632 6.459 6.68 1 
(%) 70 79 72 82 69 57 53 
Exte rnab 489 466 989 986 2 .067 4.795 5.913 
(%) 30 21 28 18 31 43 47 
Tota l 1.623 2.228 3.564 5.528 6.699 11.2 55 12.594 

Total 
Interna• 3.694 3.823 5. 145 7.395 7.3 14 14.550 15.895 
(%) 69 63 59 57 52 71 69 
Externab 1.060 1.066 1.620 1.657 2.826 5.975 7.299 
(%) 20 18 19 13 20 29 31 
Total 5.3 17 6.050 8.709 12.923 14.014 20.525 23. 194 

• 911 9 empresas. 
b Créditos otorgados por el sistema fin anciero y otras entidades nacionales. 
e Crédi tos otorgados por bancos y entidades en e l exte rior. 
Funete: Cá lculos de Ferney Niño Rodríguez. Banco de la República. 

Cuadro 3. DEUDA DE LAS EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA DE BOGOT A" 
(Miles de millones de pesos) 

Interna (% ) Externa (% ) Total 

Deuda corto plazo 
1998 1471 82 32 1 18 1791 
1999 1614 65 856 35 2470 

Deuda largo plazo 
1998 1612 41 233 1 59 3944 
1999 2192 48 2394 52 4586 

Total deuda 
1998 3083 54 2652 46 5735 
1999 3806 54 3250 46 7056 

• Muestra de 1 SO empresas. 
Fuente: Bolsa de Bogota. 
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Gráfico 11. OPINIONES A FAVOR DE LA DEVA­
LUACIÓN 1998-1999 

Fuentes: Archivos de Prensa, cálculos de los autores. 

Gráfico 12. OPINIONES EN CONTRA DE LA DE­
V ALU ACIÓN 1998-1999 

Fuentes: Archivos de Prensa, cálculos de los autores. 

Cuadro 4. OPINIONES ACERCA DE LA DEVALUACIÓN EN 1998-1999 (%) 

Favor 
Contra 

Analistas 

79 
2 1 

Fuente: Archivos de prensa, cálculos de los autores. 

Columnistas 

93 
7 

miento externo de las empresas"58 y las de Analdex: 

"Nos está atacando el virus de la enfermedad holan­

desa ... los sectores que compiten internacionalmen­

te en los mercados de exportación o en el doméstico, 

están estancados y han visto deteriorada su renta­

bilidad a consecuencia de la revaluación del peso 

que no se puede neutralizar con aumentos de pro­

ductividad, en el corto plazo ... estamos sustituyendo 

empleo calificado y bien remunerado por puestos 

de trabajo que pagan salario mínimo y exigen bajos 

niveles educativos". 

En general, puede afirmarse que se cumplen las 

hipótesis de la existencia de preferencias marcadas 

por la devaluación en el país y del endeudamiento 

y el objetivo económico como determinantes de 

las críticas de los agentes al nivel de tasa de cambio 

58 Portafolio, octubre 18 de 1994. 
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Editoriales 

93 
7 

Sector financiero 

82 
18 

Total 

90 
10 

y en menor grado, la hipótesis de aumento de las 

críticas al nivel de la tasa de cambio en épocas de 

depresión. Estos resultados se confirman a través de 

los episodios de revaluación de 1994 y de devalua­

ción de 1998-1999 que se narran a continuación. 

C. El episodio de 1994 

Cuando en enero de 1994 se adoptó el sistema de 

banda cambiaria, el panorama que se respiraba en 

el país era prácticamente el opuesto al que se ob­

serva hoy en día: la actividad económica se encon-
' traba en auge y por lo tanto,. la opinión pública ten-

dería a apoyar la revaluación del dólar (según las 

apreciaciones teóricas de la sección 3a). En eso 

coinciden las voces que resaltaron la importancia 

de la revaluación para disminuir la inflación y para 

aumentar el poder adquisitivo de la moneda. Sin 

embargo, el argumento de impedir la revaluación 

para evitar la enfermedad holandesa fue amplia­

mente citado en ese momento. Por ejemplo, el Ban-



co de la República y Planeación Nacional organiza­

ron dos seminarios internacionales sobre el tema. 

En ellos se enfatizó la necesidad de reducir el défi­

cit fiscal para evitar la revaluación y la enfermedad 

holandesa. 

Teniendo más en cuenta la coyuntura, tanto Anif 

como Fedesarrollo resaltaban la relación que existe 

entre la tasa de cambio y el comportamiento de los 

precios (Anif señala en su boletín semanal: "No 

cabe duda que la revaluación ha hecho maravillas 

para frenar los precios domésticos"59 y Fedesarrollo 

anotaba en Coyuntura Económica: "En estas circuns­

tancias es difícil pensar que un manejo de la tasa de 

cambio concertado con el sector privado hubiera 

evitado la revaluación. Posiblemente, se habrían 

mantenido ritmos mayores de devaluación nominal, 

con una revaluación real semejante, pero mayor 

inflación". El entonces, candidato a la presidencia, 

Andrés Pastrana, también fue bastante enfático en 

este sentido: "Nada sacamos con aumentar nominal­

mente la devaluación si la inflación también au­

menta. Esto sería como acomodarnos a la pobreza. 

Sería como aceptar ser Haití, porque no podemos 

ser Singapur ... Nuestro desafío no es el de ajustar la 

devaluación nominal a una creciente y descontro­

lada inflación. La vía no es apretar el pedal de la 

devaluación nominal . Este camino, de manipular la 

devaluación nominal en una economía abierta, es 

echarle leña a la hoguera inflacionaria borrando 

con el codo lo que se hace con la mano"60
• Igual­

mente, el profesor A. Harberger en una asamblea 

de Analdex opinaba que no puede ser por la vía de 

la tasa de cambio nominal como se soluciona el 

problema de los exportadores colombianos, por 

que esta sólo se puede manejar con instrumentos 

59 Boletín semanal Anif No. 212 . Abril4 de 1994. 

60 Discurso en la X Congreso Anual de Exportadores. 

reales61
• Finalmente, un editorial de Portafolio ano­

taba: "Estos factores han inducido a un abarata­

miento de los costos de la industria, que en parte se 

ha trasladado al consumidor final a través de me­

nores precios o por lo menos se ha evitado que 

sean mayores. Para nadie es un secreto que la baja 

de la inflación -así haya sido pequeña- es buena 

parte producto de la revaluación. En 1990, el costo 

de vida fue de 32,3 por ciento. Cuatro años después 

es diez puntos menos"62
• 

Sin embargo, representantes del sector exportador 

como Ronald Bacalarz aseguraban que no existe 

relación entre la tasa de cambio y la inflación "Se 

acusó al sector exportador de ser causante de la in­

flación por insistir en una devaluación equivalente 

a ésta y se dijo que estábamos en un mundo de de­

valuación inflacionaria. Pues bien, el año de 1985, 

que ha sido el de mayor devaluación, fue pre­

cisamente uno de los de menores índices de infla­

ción y hoy estamos en el extraño mundo de una 

revaluación inflacionaria. El cuatrienio agosto de 

1986 a agosto de 1990 sumado, tuvo una inflación 

inferior al cuatrienio 1990-1994, a pesar de que 

durante el primero la devaluación fue compatible 

con el nivel de inflación y durante el segundo se ha 

revaluado. Entonces la causa de la inflación no es 

la devaluación". 

Respecto al aumento en el poder adquisitivo de la 

moneda y la reducción en el precio de las importa­

ciones, además de las opiniones de Fenalco y del 

entones Presidente de Cementos del Caribe anterior­

mente señaladas, Portafolio señalaba: "En uno y en 

otro caso, la industria nacional se ha beneficiado, 

al punto que buena parte de la modernización del 

61 Presentación de Arnold Harberger en la XXIII Asamblea Or­
dinaria de Analdex. 

62 Portafolio, octubre S de 1994. 

LA OPINIÓN PÚBLICA Y LA POLÍTICA CAMBIARlA 191 



aparato productivo se ha logrado con el estímulo 

de la revaluación del peso ... Pero también quienes 

contraen deudas en el exterior han sido beneficiados 

con la apreciación del peso, por dos razones: porque 

les ha resultado más barato recurrir al endeuda­

miento externo frente al mercado doméstico y por­

que al cancelar deudas contraídas con anterioridad, 

se pagan con pesos fuertes ... Los viajeros colom­

bianos que salen al exterior también han sentido 

los beneficios de la revaluación, pues les ha rendido 

más sus pesos al comprar los dólares ... El Estado 

también se ha beneficiado con la revaluación. Los 

pagos por servicio de la deuda le ha permitido al 

presupuesto nacional ahorrar una cifra cercana a 

los 200.000 millones de pesos. Hay que tener en 

cuenta que cuando el gobierno recibe desembolsos 

de crédito, le ingresan también pesos revaluados"63
. 

De otra parte, Fedesarrollo, no parecía estar de 

acuerdo con la revaluación real, con un argumento 

de enfermedad holandesa: "La abundancia de divisas 

y los elevados niveles de gasto público conforman 

un cuadro típico de enfermedad holandesa que 

puede tener consecuencias muy negativas para el 

desarrollo económico en el mediano y largo plazo. 

Las presiones inflacionarias y la revaluación de la 

tasa de cambio debilitan los sectores de bienes co­

merciables, reduciendo con el tiempo la capacidad 

competitiva del país y aumentando su vulnerabilidad 

frente a cambios en la situación económica ex­

terna"64. De igual forma, la Andi anotaba: "se confi­

gura un escenario hacia la revaluación, lo que di­

ficulta aún más la situación de los exportadores, ya 

que dicha revaluación no se origina en una mayor 

productividad. Al respecto, es necesario señalar 

que se trata de una situación menos deseable"65 • 

63 Portafolio, octubre 18 de 1994. 

64 Coyuntura Económica, junio de 1994. 
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Roberto Stei ner también señalaba que "es necesario 

tener una tasa más competitiva porque ya se están 

viendo los efectos negativos en la cuenta corriente"66
. 

El Presidente Samper también afirmó, en un polé­

mico discurso, que "Los amigos de la revaluación 

son los mayores enemigos de la apertura"67
. De 

igual forma, el Presidente Alfonso López Michelsen 

comentaba: "El caso del café es típico: suben los 

salarios, suben los fertilizantes, suben los servicios 

públicos, suben los costos de construcción; pero el 

precio internacional del grano, traducido a pesos, 

no alcanza para compensar la diferencia en la ren­

tabilidad del productor"68 • Finalmente, el Ministro 

de Comercio Exterior, Juan Manuel Santos, también 

comentó, "Soy enemigo de la revaluación ... porque 

realmente creo que en una economía como la co­

lombiana, a diferencia de otros países donde los 

bienes transables no son tan importantes en la crea­

ción de empleo y en el crecimiento económico, la 

revaluación daría al traste, precisamente con los 

objetivos que busca nuestra política de apertura e 

internacionalización de la economía, la de crecer 

más rápido para generar más empleo. Como bien 

lo he dicho estaríamos borrando con el codo lo que 

hacemos con la mano"69. 

A lo anterior, Anif respondió que la enfermedad 

holandesa apenas corrige los años de proteccio­

nismo a ultranza 1983-1986, "la caída de los precios 

65 Revista Andi. Enero, febrero de 1994. 

66 El Tiempo 28 de enero de 1994. 

67 XX III Asamblea Anual de Exportadores. 

68 Discurso del Expresidente Alfonso López Michelsen en el 
lanzamiento del libro de Roberto Jungu ito y Diego Piza no sobre 
la Comercialización del Café. Publicado en Exponotas, febrero 
de 1994. 

69 Discurso en la XXIII Asamblea Nacional Ordinaria de 
Analdex. 



relativos de los bienes transables durante los tres 

últimos años apenas corrige parcialmente la tre­

menda distorsión creada durante los años de pro­

teccionismo a ultranza 1983-1986. Y hay razones 

para creer que los productores colombianos de 

bienes transables pueden, mediante aumentos 

razonables en productividad, absorber la moderada 

caída en los precios relativos de los bienes transa­

bies, que siguen siendo superiores a los observados 

antes de que aumentaran en forma escandalosa du­

rante la época de represión de importaciones"70. 

El Presidente Cesar Gaviria, también parece relati­

vizar los planteamientos de su Ministro de Comercio 

Exterior: "Cuando las economías empiezan a ser 

exitosas, ocurre que siempre hay una revaluación, 

no hay casos de economías exitosas sin revaluación . 

Uno hasta puede sostener que en las etapas iniciales 

de fa apertura hay que devaluar, pero casos de eco­

nomías exitosas y de procesos exportadores exitosos 

sin revaluación no hay. Yo creo que la tasa de cam­

bio es fundamental para el proceso exportador, lo 

que hay que preguntarse es qué tanto se puede 

hacer y qué tanto se pueden violentar las realidades 

económicas ... En una economía donde la industria 

crece el 6% no hay enfermedad holandesa, todavía ... 

Yo quiero decir que no podemos exagerar el tema 

de la enfermedad holandesa, porque tampoco es 

que estén dados allí todos los indicadores de que 

eso es lo que está ocurriendo en la economía co­
lombiana"71. 

En términos generales puede afirmarse que en 1994 
se discutieron la creación de la banda y su movi­

miento en diciembre, por permitir una revaluación 

70 Informe Semanal Anif # 209, marzo 14 de 1994. 

71 Discurso en la XXIII Asamblea Nacional Ordinaria de 
Analdex. 

nominal. Nadie proponía flotar en esa época, pues 

eso aceleraría la revaluación. 

D. El episodio 1998-1999 

Los argumentos para defender la devaluación du­

rante el episodio 1998-1999 fueron de dos tipos: 

unos afirmaban que el nivel de la tasa de cambio 

real estaba mal calculado y otros, como Anif, defen­

dían la existencia de efectos de corto plazo de la 

devaluación nominal ("Quienes siguen hablando 

de la imposibilidad de devaluar en términos reales 

"porque la devaluación será inevitablemente devo­

rada por la inflación" revelan un gran desprecio por 

la evidencia empírica"72
). 

Pero también existen algunas opiniones que no son 

tan optimistas con respecto a la política devaluacio­

nista. En efecto, columnistas como Hernando Santos, 

jorge Pinilla y Carlos Caballero e instituciones como 

ANIF anotan: "Devaluar es minar la moneda, enca­

recer el costo de la vida por los incrementos que se 

ven forzados en los productores y en consecuencia 

causar descontento en el pueblo"73
, "No nos po­

demos llamar a engaño ... la devaluación trae como 

resultado un deterioro en los salarios reales porque 

se pierde la capacidad adquisitiva de los sueldos y 

salarios reales, y se presenta una depreciación ge­

neralizada de los activos productivos y no produc-

tivos ... de otra parte se encarecen las importacio-

nes ... Otra consecuencia es el aumento del servicio 

de la deuda externa"74; "la devaluación es una señal 

de debilidad y de falta de confianza en el país de­

bido a la ausencia de disciplina política y de auste-

72 Prospectiva. Informe 156, mayo 16 de 1999. 

73 Hernando Santos. El Tiempo, enero 16 de 1999. 

74 jorge Pinilla, julio 8 de 1999. La República. 
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ridad en el gasto público"; y "la solución no es im­

pulsar de nuevo la devaluación nominal pues ella 

sólo causa más inflación"75 . 

A manera de conclusión puede afirmarse que en 

Colombia existen preferencias reveladas por la 

devaluación pero, aislando este hecho, es posible 

afirmar que el nivel de endeudamiento, la actividad 

y la situación económica en general determinan las 

reacciones al nivel de la tasa de cambio. El siguiente 

capítulo estudia la manera como los agentes pueden 

afectar el nivel de la tasa de cambio y no la reacción 

de los agentes ante el nivel de la tasa de cambio. 

IV. EFECTOS DE LA OPINION PUBLICA SOBRE EL 
REGIMEN CAMBIARlO 

El segundo tema del artículo es la influencia de la 

opinión pública en la polít ica cambiaria. Esta in­

fluencia puede presentarse de manera directa a tra­

vés de: la participación del gobierno en las decisio­

nes; las opiniones del Congreso (Kane 1980), y los 

fallos del poder judicial en decisiones tradicional­

mente adoptadas por el Banco Central; o de manera 

indirecta a través de los mecanismos de expectativas. 

El presente capítulo realiza una breve reseña sobre 

los efectos directos, pero se concentra en la relación 

indirecta entre opinión públ ica y tasa de cambio. 

A. Efectos directos de la opinión pública sobre el 
régimen cambiario 

Respecto a las influencias más directas sobre la Jun­

ta en materia de poi ítica cambiaria, la más fuerte es 

la del gobierno, dada la presencia del Ministro de 

Hacienda en la Junta. Las opiniones de otros minis­

tros, por ejemplo, el de Comercio Exterior, no pesan 

tanto, pues no se dan dentro de la discusión general 

75 ANIF, marzo 9 de 1998. 
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de la política macroeconómica. Pero un desacuerdo 

público con el Ministro de Hacienda sobre política 

cambiaria tiene altos costos para la Junta, pues po­

ne en duda ante la opinión la coherencia de la co­

ordinación en materia de política macroeconómica. 

Más aún, si la posición del Ministro de Hacienda 

coincide con la posición mayoritaria de las comi­

siones económicas del Congreso, la Junta corre el 

riesgo de que se cambie la organización institucional 

vigente del Banco Central. También cuenta la opi­

nión de las Comisiones Económicas del Congreso, 

particularmente si se percibe una posición de con­

senso. Las opiniones de las agencias multilaterales 

y las agencias de calificación también afectan en la 

medida en que influyen en los flujos de capital ha­

cia el país. Una política cambiaria que no encuentre 

apoyo en estas entidades puede llevar a disminuir 

los flujos de capital al país, y volverse costosa en 

ese sentido. 

Sin embargo, la adopción del sistema de bancos 

centrales independientes ha reducido el efecto di­

recto de la opinión pública sobre la política cam­

biaria (para una descripción detallada de este punto 

ver Kane (1980)). Recientemente, la opinión pública 

afecta la política cambiaria más indirectamente a 

través del mecanismo de expectativas, que es el 

objeto de la próxima sección. 

B. Efectos directos de la opinión pública sobre el 
régimen cambiario. Aspectos teóricos 

El efecto de la opinión pública sobre las crisis cam­

biarias es ampliamente abordado por Kaminsky y 

Schmukler (1998) y Edwards (1997). En su artículo, 

Kaminsky y Schmulker (1998) analizan qué tipo de 

noticias afectan los mercados en los días de extremo 

nerviosismo y encuentran que los acuerdos con los 

organismos internacionales y las agencias de califi­

cación de crédito son las noticias de mayor peso. 



Sin embargo, anotan que algunos cambios impor­

tantes no pueden ser explicados por noticias sustan­

ciales. Por último, también encuentran que en pro­

medio, los aumentos de un día en el mercado se 

·mantienen mientras que las caídas se recuperan rá-

pidamente. Esta evidencia sugiere que los inversio­

nistas sobrerreaccionan a las malas noticias. Por su 

parte, Edwards (1997) argumenta que el llamado 

milagro mejicano fue creado artificialmente por la 

opinión pública: 

En cuanto al efecto de la opinión pública sobre el 

nivel de la tasa de cambio a través del mecanismo 

de expectativas, el artículo más relevante es el rea­

lizado por Bachman (1992) quien afirma que las 

elecciones (una clase de noticias políticas) afectan 

el nivel de la tasa de cambio, dependiendo del tipo 

de gobierno que tenga más probabilidad de ganar 

las elecciones. 

En conclusión puede afirmarse que existe alguna 

evidencia teórica de que las expectativas creadas 

por las noticias afectan los mercados y en particular, 

la tasa de cambio. 

C. Evidencia empírica del efecto de la opm1on 
pública sobre la tasa de cambio a través del me­
canismo de expectativas 

Esta sección se divide en tres partes. Cada una de 

ellas analiza las expectativas de revaluación o deva­

luación y su relación con la tasa de cambio desde 

tres puntos de vista diferentes: la primera analiza la 

serie de contratos a futuro; la segunda, las expec­

tativas creadas por la opinión pública y la tercera 

las expectativas creadas por las noticias de prensa. 

1. Las expectativas de devaluación calculadas con 
contratos a futuro 

Existen varias formas de medir las expectativas de 

devaluación. Sin embargo, una de las fuentes más 

confiables es la que ofrecen los contratos a futuro76
• 

Estos contratos se realizan a diferentes plazos. Los 

de plazos más cortos (menos de 15 días) son los 

que más reflejan el "nerviosismo del mercado" y 
por lo tanto, son los que más reaccionan a los artícu­

los de prensa y las noticias. Según esta información, 

los momentos de mayor nerviosismo en el com­

portamiento de dólar fueron julio de 1998 y julio 

de 199977
• Como puede observarse en el Gráfico 

13 las altas expectativas de devaluación en julio de 

1999 coinciden con un ataque cambiario. 

De acuerdo con este indicador, las expectativas de 

devaluación calculadas con este tipo de contratos 

alcanzaron un 34% anual el día en que se cambió 

la banda y 32% anual en la semana inmediatamen-

Gráfico 13. EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN A 
CORTO PLAZO ANUALIZADAS Y DEVALUACIÓN 
MENSUAL 

180.-----------------, 10 

160 

140 

.-.. 120 
~ 
-~ 100 

i 80 
.ll 

60 

40 

20 ·---

Devaluación mensual 
observada 

... 
----~ .. · _ .. ___ .. 

..-

~ 

1 
~ 

t l i 

~ ¡ ., 
f 

Expectativas de ¡ 
devaluación• ~ 

~ 
., ., 

f I 
• Anual izadas según contratos entre 3 y 15 días. 
Fuente: Banco de la República, cálculos de los autores. 

-2 

-4 

8 
~ 

76 Los contratos a futuro que pueden expresar las expectativas 
de devaluación son los de compra, porque por regulación in­
terna del país los intermediarios no pueden cubrirse en estos 
papeles con operaciones en el exterior y por lo tanto, deben rea­
lizar todas las operaciones con movimientos internos. Las ope­
raciones de venta pueden cubrirse con operaciones en el exterior 
y por esta razón, sólo reflejan el diferencial de tasas de interés. 

77 El coefic iente de correlación entre las expectativas entre 3 y 
14 días y la devaluación es de 0,3 . 
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te anterior, cifra considerable pero inferior a la ob­

servada en julio de 1999. Posteriormente, debido a 

los anuncios de un acuerdo con el FMI, las expectati­

vas de devaluación se redujeron significativamente. 

Las expectativas de devaluación a mediano plazo se 

calcularon con las operaciones realizadas a plazos 

entre 61 y 90 días (Gráfico 14). Estas expectativas ex­

plican principalmente los movimientos en la tasa de 

cambio en septiembre de 1998. Las expectativas de 

devaluación a mediano plazo eran altas en septiembre, 

mientras que en esa época los comentarios a favor de 

la devaluación no fueron particularmente fuertes. 

En conclusión puede afirmarse que en 1998 fueron 

más importantes las expectativas (medidas con con­

tratos de futuros) a mediano plazo y en 1999 las 

expectativas a corto plazo. También es interesante 

que cuando se cambió de régimen en 1999 el nivel 

de nerviosismo era alto pero inferior al de julio del 

mismo año, mes en el que se debió haber realizado 

el cambio de régimen según algunos analistas. 

2. Expectativas de devaluación creadas por los 
medios de comunicación y las observadas en las 
transacciones cambiarias 

En esta parte del trabajo se analizaron las expec­

tativas de devaluación que se presentan en los artícu­

los de prensa analizados para los períodos 1994 y 

1998-1999. En 1994, los momentos en que se pre­

sentaron más expectativas de devaluación en los 

artículos fueron enero, febrero y diciembre (mes en 

el que también se presentaron más artículos con 

expectativas de devaluación). Este nerviosismo coin­

cide con las modificaciones en el régimen y sus 

características, pero no permite establecer una clara 

relación entre expectativas y nivel de tasa de cambio. 

Como es posible observar en el Gráfico 15, el mo­

mento de mayores expectativas de devaluación 
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Gráfico 14. EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN A 
MEDIANO PLAZO ANUALIZADAS Y DEVALUA­
CIÓN MENSUAL 

~ ~ 

i "' "' "' ~ 
.,., .,., 8 .,., .,., 

~ 
.,., ¡ t ¡ ~ ~ t ~ ~ JI ~ 

• Anualizadas según contratos entre 61 y 90 días_ 
Fuente: Banco de la República, cá lculos de los autores_ 

-2 

-4 

creadas por los medios fue a mediados de 1999 (ju­

nio, julio y agosto). Mientras que los mismos meses 

de 1998, muestran altas expectativas de devaluación 

en los contratos a futuro, pero un nivel moderado 

de artículos de prensa a favor de la devaluación. Es­

te hecho permite afirmar que las expectativas de 

devaluación a mediados de 1998 no estuvieron tan 

alimentadas por los medios de comunicación como 

lo estuvieron a mediados de 1999. 

Gráfico 15. EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN 
(Balance de opiniones) 
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Igua lmente, es importante anotar que la opinión 

pública en septiembre de 1999 no esperaba particu­

larmente una devaluación (e l balance de op iniones 

es cero para este mes.) Este hecho reitera que el ha­

ber movido la banda en julio de 1999 en vez de sep­

tiembre podría haber generado un sobreajuste cam­

biaría debido a las altas expectativas de deva lua­

ción que se reflejaron tanto en los contratos a futu­

ro como en los artículos de prensa, a mitad de año. 

3. Expectativas de devaluación creadas por noticias 
de prensa 

En esta secc ión se analizan las noticias de prensa 

(no los artículos de opinión) que pudieran haber 

afectado el nivel de la tasa de cambio, durante los 

años 1994, 1998 y 1999. 

En el Gráfico 16 se presentan los principales hechos 

que teóricamente habrían podido mod if icar la tasa 

de cambio en 1994. En este caso, podrían haber si­

do devaluacionistas las notic ias que anuncian: vo­

luntad del gob ierno de devaluar (por ejemplo 

cuando el M ini sterio de Comercio pidió frenar la 

reva luación o cuando el gob ierno prometió una 

devaluación del 15%). Así mismo, aparecen como 

revaluacio-nistas las noticias sobre la mejora en la 

ca lifi cac ión del riesgo. Adicionalmente, en este 

caso en particular, las elecciones se mostraron reva­

luacionistas. El Gráfico muestra el poco efecto de 

Gráfico 16. TASA DE CAMBIO Y NOTICIAS 1994 
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las declaraciones sobre la política cambiaria de vo­

ceros del gob ierno. Curiosamente las medidas to­

madas por el Banco de la Repúbli ca para devaluar 

la moneda como la rentabilidad de los títulos de 

participac ión, tampoco producen grandes cambios 

en el nive l de la tasa de cambio. Al go similar ocurre 

con la restri cc ión al créd ito bancario, aunque el 

propósito específico de esta medida no era deva luar 

la moneda. 

La relación entre las not icias de prensa y la tasa de 

cambio en 1998, puede observarse en el Gráfico 

1 7. No es clara la relación entre las noti cias iden­

tifi cadas y la tasa de cambio. Tal vez lo único nota­

ble es que la tasa de cambio llegó al techo cuando 

las agencias ca lificadoras redujeron la ca lifi cac ión 

de la deuda co lombiana. Tienen poco efecto el 

anuncio del Ministro de Hac ienda del ingreso de 

US$800 millones, la reiteración del grado de inver­

sión de Colombia y el aumento en el precio del ca­

fé. El ataque cambiari o sí está claramente relacio­

nado con la crisi s en los mercados internacionales. 

La comparac ión para 1999 se presenta en el Gráfico 

18. Nuevamente no es clara la relac ión entre las 

noticias y los movimientos cambiar ios. Esta aprecia­

ción confirma la decisión acertada del Banco de 

hacer coincidir la eliminación de la banda cambiaria 

con el acuerdo con el Fondo Monetario Internacio­

nal, porque de esta manera, el sobreajuste deva lua-

Gráfico 17. TRM EMTRE BANDAS 1998 
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Gráfico 18. EVOLUCIÓN DE LA TRM ENTRE LAS BANDAS CAMBIARlAS 1999 
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cioni sta que generalmente acompaña al cambio de 

régimen se vió contrarrestado por las expectativas 

de revaluación que crea un acuerdo de esta natu­

raleza. 

Para concluir este capítu lo puede afi rmarse que los 

movimientos de la tasa de cambio estuvieron más 

afectados en 1994 por las noticias y en 1999 por 

expectativas de un carácter un poco más especu­

lativo (aunque este hecho no indica que carec ieran 

de fu ndamento rea l). Es también importante resa ltar 

que tanto los contratos a futu ro como las noti cias 

de prensa refl ejan un gran nerviosismo en los mer­

cados en julio de 1999 y por lo tanto, hubiese sido 

riesgoso rea li za r cambios o mod ificaciones en la 

banda como sugerían los artículos de prensa. 

V. CONCLUSIONES 

La conclusión más importante de este trabajo es 

que en materi a cambiaría la opinión pública es vo­

látil y presenta contradicc iones. Parece entonces 

lógico que el Banco Central se trace una política de 

largo plazo y trate de darle estabilidad a esa política. 

En cuanto al efecto de la adopción del reg1men 

cambiaría sobre la opinión pública se presentan las 

sigu ientes conclusiones: 
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o El régimen cambiario no genera un apoyo pre­

decible por parte de los diferentes grupos de 

presión. Por el contrario, existe evidencia que 

sugiere que la reacción de la opinión pública a 

determinado régimen cambiario está relacionada 

con las condiciones coyunturales de la econo­

mía del país. Respecto al régimen más ajustado 

a la situación del país, la literatura académica 

sugiere que la adopción de un sistema de tasa 

de cambio flexible es adecuada para un país 

con inflación moderada, política económica no 

muy politizada, banco central independiente, 

alta exposición y sensibilidad a choques en tér­

minos de intercambio, y aceptable desarrollo de 

las instituciones económicas. 

o Empíricamente se observa que, cuando la opi­

nión pública protesta en contra del régimen 

cambiario por lo general está buscando modificar 

el nivel de la tasa de cambio, más que el régimen, 

y que en las últimas décadas Colombia ha tenido 

un sesgo a favor de la devaluación. Otro resul­

tado interesante es que en el episodio 1998-99, 

los gremios del sector real y financiero defen­

dieron más el sistema de bandas, mientras que 

los editoriales, los analistas especializados y los 

columnistas se mostraron en contra del sistema 

de bandas. Este resultado, parece indicar que el 

sector privado valora más la estabilidad cambia­

ria que los editorialistas, analistas y columnistas. 

Finalmente la evidencia confirma que el cambio 

de régimen tuvo un costo para el Banco de la 

República en términos de opinión pública y la 

evidencia recogida en los artículos de prensa. 

Respecto a la opinión pública acerca del nivel de la 

tasa de cambio es posible realizar las siguientes ob­

servaciones: 

o A pesar de la particular acogida que tiene la 

devaluación en nuestro país, es posible dilucidar 
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una preferencia por la devaluación por parte de 

exportadores y tenedores de dólares y una pre­

ferencia por la revaluación por parte de impor­

tadores constructores, comerciantes y deudores 

en dólares, como teóricamente era de esperar. 

La importancia de la composición del portafolio 

de los agentes explica porque en el episodio 

1998-1999 los industriales y el sector financiero 

no apoyaron tan enfáticamente la devaluación 

como los analistas. La evidencia también sugiere 

cierto nivel de concordancia entre la situación 

económica del momento y las preferencias por 

un nivel determinado de la tasa de cambio, pero 

los resultados son menos contundentes. 

Finalmente, el análisis del efecto de la opinión pú­

blica sobre la política cambiaría permite generar 

las siguientes apreciaciones: 

o Las expectativas de devaluación creadas por los 

medios en un momento dado, pueden afectar 

gravemente el régimen cambiario. Sin embargo, 

las noticias en general tienen poco efecto sobre 

la tasa de cambio. En particular, es importante 

anotar que septiembre de 1999 era un momento 

adecuado para tomar la decisión de mover la 

banda cambiaria: el nerviosismo de los medios 

y las expectativas de devaluación eran menores 

que en Junio. 

o El nerviosismo en el mercado que se observó a 

mediados de 1999, estuvo acompañado de altas 

expectativas de devaluación, en gran parte oca­

sionadas por los medios de comunicación. En 

particular, en esta época los medios atribuyeron 

opiniones sobre la necesidad de devaluar a agen­

tes del gobierno y esto tuvo un efecto considera­

ble sobre el mercado. Al contrario, en los movi­

mientos fuertes en la tasa de cambio en 1998, 

pesaron mucho las expectativas políticas, y la 



reducción en los flujos de divisas por la crisis 

internacional. 

o El Banco de la República acertó al hacer coincidir 

el cambio en el régimen cambiario con el acuer­

do con el FMI, porque de esta manera las expec­

tativas creadas por las dos medidas consiguieron 

contrarrestarse. Además, septiembre de 1999 

no fue un mes que presentara expectativas de 

devaluación particularmente altas (medidas por 

contratos a futuro de corto plazo y por expecta­

tivas de devaluación expresadas con opiniones 

de prensa) que habían podido facilitar el cono­

cido "overshooting". 
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